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Norme & Tributi

Diritto di recesso dei soci:
stretta della Cassazione

Societa

Diritto concesso solo
achinon ha concorso
alla delibera

Il concorso all’operazione
non si esaurisce nel voto
espresso in assemblea

Angelo Busani

Ilsocio che ha concorso all’effet-
tuazione di un’operazione com-
plessanon puorecedere anche se
non vota la delibera con la quale
l’operazione si conclude: coside-
cidendo, la prima sezione civile
della Cassazione, conla sentenza
n. 30133 del 14 novembre 2025,
fissa un principio destinatoain-
cidere notevolmente sull’inter-
pretazione dell’articolo 2437, pri-
mo comma, del Codice civile: il
diritto di recesso spetta solo ai
soci che non hanno concorsoalla
deliberazione, ma il “concorso”
non si esaurisce nel voto espresso
in assemblea. Esso puo manife-
starsianche attraversola parteci-
pazione sostanziale a un’opera-
zione pitlampia e articolata: seil
socio ha contribuito allarealizza-
zione di un progetto unitario noto
fin dall’origine, il diritto di reces-
so gli € precluso, anche se si €
astenuto onon ha partecipato alla
votazione nella delibera finale.
Il caso nasce dal complesso
processo di integrazione tra il
gruppo Premafin/Fondiaria-

SAI, controllato dalla famiglia Li-
gresti, e il gruppo Unipol. Nel
gennaio 2012, Premafin e Unipol
Gruppo Finanziario avevano si-
glato un accordo di investimento
volto arisanare la situazione pa-
trimoniale del gruppo Ligrestie
acreare un grande polo assicura-
tivo nazionale. L’operazione pre-
vedeva una serie di passaggi tra
loro inscindibili: 'aumento di ca-
pitale riservato a Unipol, la ri-
strutturazione del debito di Pre-
mafin e, come sbocco finale, la
fusione per incorporazione di
Premafin, Unipol Assicurazioni
e Milano Assicurazioni in Fon-
diaria-SAI, poi divenuta Unipol-
Sai Assicurazioni.

Dopo aver approvato nel 2012
I’'aumento di capitale che consen-
ti a Unipol di acquisire I'81 per
cento del capitale di Premafin, le
societa lussemburghesi ricondu-
cibili ai Ligresti inviarono nel-
l’autunno 2013 le dichiarazioni di
recessoaseguito della delibera di
fusione, ritenendo di poter eser-
citareil diritto previsto dall’arti-
colo 2437 del Codice civile, in
quanto non avevano partecipato
all’assemblea che approvo la fu-
sione del 25 ottobre 2013.

I giudici di merito avevano ne-
gatolalegittimita del recessoela
Cassazione ha confermato: quelle
societa, pur assentialla delibera,
avevano «concorso» alla sua ado-
zione, perché avevano promosso
e deliberato atti essenziali e in-
scindibili dal risultato finale. In
altre parole, la delibera di fusione
eral’ultimo anello di una catena
decisionale unica, conosciuta e
condivisa fin dall’inizio da chi de-
teneva il controllo di Premafin.

La Cassazione ha cosi chiarito
che il «concorso» menzionato
dall’articolo 2437 non coincide
conl’espressione del voto favore-
vole, ma comprende anche qual-
siasi comportamento che, sul
piano causale, abbia contribuito
alla decisione finale.

Quando la delibera rappre-
senta l’esito di un’operazione
complessa e unitaria — come nel
caso del salvataggio e dell’inte-
grazione dei gruppi assicurativi
—il socio che ha partecipato alle
fasi preparatorie non puo poi
“chiamarsi fuori” invocando il
diritto di recesso.

Nellungo percorso argomen-
tativo, la Corte ha sottolineato
che la riforma societaria del
2003 ha eliminato la natura ec-
cezionale del recesso, configu-
randolo come strumento di
equilibrio tralaregola maggiori-
taria ela tutela del socio-investi-
tore. Tuttavia, proprio perchéil
recesso € un diritto di natura
economica e non meramente re-
attiva, esso deve essere esercita-
toin coerenza conlabuona fede
e non puo trasformarsiin un ri-
medio opportunistico.

Nel caso di Premafin, le stesse
persone erano contemporanea-
mente amministratori delle so-
cieta controllanti e delle control-
late, nonché rappresentanti delle
holding lussemburghesi titolari
delle partecipazioni. Perla Corte,
cio dimostravala piena consape-
volezza e il contributo determi-
nante dei Ligresti all’operazione
che porto alla fusione con Unipol:
nessuna dissociazione era dun-
que possibile, neppure formale.
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