Le incertezze del precedente dibattito erano legate alla(
formulazione dell’art. 2357- ter, comma 2, cod. civ., all’epoca VIgente """
risultante dal recepimento con il d. Igs. 10 febbraio 1986, n. 30, della
seconda direttiva comunitaria in materia societaria (n. 77/91/CEE‘\del\ e,
Consiglio in data 13 dicembre 1976), il quale poneva la reg\bia -
secondo cui le azioni proprie della societa, il cui dlrltl;o di voto \é )
sospeso, devono essere computate «ne/ capitale» ai ﬁnirgéf g;aﬁgolo
delle quote richieste per la costituzione e per lé\wdéllberaélonl
dell’assemblea; ratio della sospensione del diritto dr~~-\,y\0to essendo
quella di impedire agli amministratori di mﬂuurq méd‘”ante dette

azioni, sulla formazione delle maggioranze. ‘\ e

“ S
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Al riguardo, questa Corte aveva rltenuto che“ per «capitale»
dovesse intendersi il capitale socnale ondew fion  si potessero
qualificare le azioni proprie come azloni rappresentate 0 presenti in
assemblea, perché la societa, non@stamfe detenga proprie azioni, non
puo essere socia di se stessa, née componente di un proprio organo
interno (con riguardo alla precedente disposizione, cfr. Cass. 16
ottobre 2013, nn. 23541 e 23540 3econdo Cui, in caso di assemblea
ordinaria in prima convocazmne la maggioranza assoluta per
deliberare va calcolata sul solo ammontare delle azioni rappresentate
dai soci partecmanti al{assemblea senza tener conto delle azioni
proprie di cui Sla tthIé“re Ia societa).

6.2. - In forza del d Igs. 29 novembre 2010, n. 224, emanato in
attuazione deua delega di cui alla legge 25 febbraio 2008, n. 34, la
soluznone dl dmtto positivo & diversa per le societa chiuse e per le
soc1eta che fahno ricorso al mercato del capitale di rischio: nelle
; prlme \1e aznonl proprie sono in ogni caso incluse nel computo, a
‘i\:\‘norma dell art. 2357-ter, comma 2, cod. civ., mentre nelle seconde le

Ve az‘gommproprle sono incluse nel computo del quorum costitutivo ed
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escluse dal quorum deliberativo (art. 2368, comma 3, cod. civ. ),
tal modo permettendo pit agevolmente il raggiungimento della—

maggioranza per approvare la proposta assembleare.

A

Con il fine della certezza del diritto, proprio attesj i precedeml

)

£y
b NS /

dubbi, il d.lgs. n. 224 del 2010 - oltre ad individuare un auté“?romo

criterio per le societd che ricorrono al mercato del capltalg cil rlSChIO

mantenendo la sospensione del diritto di voto, ma agi@*ﬂi:@ge‘n;a che
«le azioni proprie sono tuttavia computate ai f/n/ del ba/ca/’o delle

deliberazioni dell'assembleas. i \\

E stata espunta l'espressione «ne/ cap/tale» chf;vaveva creato le
passate divergenze, ed inserito lespressd f’rnferlmento alle
«maggioranze».

Dunque, “computo”, quale operazio““ne volta ad individuare il
denominatore delle partecipazioni socnah/rul*evantn a tal fine; “calcolo”,
come conteggio del numero den presentl (nel quorum costitutivo) o
dei voti favorevoli allapprovaznone ﬁella deliberazione (nel quorum
deliberativo), allorché ragglun\gano la quantita di azioni necessaria a
ritenere I'assemblea regolarmehfe costituita o la proposta approvata.

Il denommatore 8 di regola pari al 100% del capitale sociale.

Ma, in talune eve‘menze €sso si riduce per legge. Come quando,
in relazione ai controllo di regolare costituzione della riunione,
esistano aZIom pr/ve del diritto di voto in assemblea ordinaria (art.
2368, comma r cod Civ.); o con riguardo ad azioni per le quali non
puo essere eserC/tato il diritto di voto, ove esista una speciale
o(/,sposmone di legge in tal senso (art. 2368, comma 3, cod. civ. ., hel

%suo e‘SOf‘le) le une e le altre non sono, allora, computate ai fini del
aUOrqm costitutivo e quel denominatore si riduce a meno del 100%

.

*"v A S

10



del capitale sociale (dove, poi, la legge preveda I'esclusione dai
denominatore di talune azioni con riguardo alla regolare costutuznone e

dell’assemblea, ne deriva giocoforza I'esclusione anche dal quorum ’

deliberativo, pur se la norma non lo dica espressamente: cfr art : B

A \m\ "’\.WK« !

2368, comma 1, cod. Civ.). ai\"\ N
Y \

In relazione al controllo sull’avvenuta approvaaone dell,a
deliberazione, si dispone che le azioni per le quali non pqo e,s\s‘s;e
esercitato il diritto di voto e quelle degli astenulf/ /rf éQnﬂ/tto
d’interessi non sono computate nel denomlnatore ﬂet«essarlo al

f«\z’

calcolo dell’avvenuta approvazione della dehberamoné (cfr art 2368,
SN, ‘\

comma 3, cod. civ., seconda parte). \\f\.

e j

M

Orbene, come espone la relazione di accompagna\mento al d.lgs.
n. 224 del 2010, richiamata anche dalla §enten~za»|mpugnata nelle
societa c.d. chiuse la nuova dlsposnzmne tlene Conto dell’assenza di
limiti all’acquisto delle proprie azuom ( le U@]I - a fronte dell’esborso
gravante sull’intera compagine socnale - «sono sempre computate aj
fini del calcolo anche quando Ia /egge non assume il capitale sociale a
denominatore per il ca/co/o de/ : duorum assembleari» (cosi |a
Relazione). & \

Ora, é vero che Ia relaznone dl accompagnamento non ha efficacia
cogente, né tantomeﬁo «e, essa stessa, fonte del diritto; e, pero,
quando sia del tutto confOrme all’enunciato ed al significato fatto
palese dalla consecuznone delle parole usate (art. 12 preleggi),
certamente puo contnbuure alla corretta interpretazione di una norma
o di un combmato ‘disposto normativo (la stessa Corte costituzionale
sove’nte v1 r1c0rre quale ausilio all'interpretazione: cfr.,, a mo’ di
esemplo C&rte cost. 20 novembre 2017, n. 241; 15 febbraio 2017, n.

36 14 lugho 2016, n. 174).
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Ché poi, ove una norma, o un sistema di norme, si prestlno a

diverse interpretazioni, tutte plausibili, dovere prlmarlo

dell'interprete, e specie del giudice, e di perseguire l’interpretazione
piu corretta e non una qualsiasi di quelle che il testo consente; certo
essendo, altresi, che il giudice non crea il diritto, ma opera secondQT
criteri ermeneutici noti ed entro i limiti del diritto positivo y_Ctor_ tanto

pit quando, come nel caso in esame, si tratti non di C'BUSO'E{QETWCfBJI

ANy

0 di concetti indeterminati, che debbano essere resi concretl‘al ﬂne/dr

segnarne l'‘operativita, ma di norme costruite mednante g\h usuah

elementi determinati - nel caso, sia di natura glpndJéa che del

linguaggio comune - della fattispecie. )

Cosi, appunto, I'art. 2357- ter, comma 2, seconda parte codl. civ.:
«Il diritto di voto & sospeso, ma le aZ/on/ ;Qropne sono tuttavia
computate ai fini del calcolo delle maggloranze e de//e quote richieste
per la costituzione e per le de//beraZ/bn/ del/ assemb/ea»

Ai fini deliberativi, dunque, <<magg/ocanze» come prevalenza dei
voti favorevoli, derivante dal rapporto, o frazuone matematica, il cui
numeratore e dato dai voti di aﬁp‘rb‘%ﬁ(ﬁzione della proposta (nel loro
valore nominale rappreséﬁ'fatiyo) e il denominatore dalle azioni
presenti (escluse quelleiﬁﬁe‘(la\f]eg}ge sottrae dal medesimo ed incluse
quelle che la Iegge 1rﬁpone Siano considerate); «quote richieste»
come evenienza che ia legge pretenda, altresi, una percentuale data.

La piana lnterpretaZIOne della norma conduce quindi al computo,
in ogni caso, at denormnatore delle azioni proprie.

La rlcorrente ricerca un diverso possibile risultato ermeneutico
dell enuncrato 0y addmttura della stessa relazione accompagnatoria;
tuttawa I complto dell'interprete, come sopra esposto, non € la

sempllce ricerca di un appiglio letterale cui ancorare una qualsiasi
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interpretazione plausibile, quanto la ricerca dell’ mterpretazmne pru

«corretta» (e, per la Corte, v. I'art. 65 ord. giud.).
Il dettato normativo vigente & nel senso che, nelle societa per

azioni che non ricorrono al mercato del capitale di rischio, le aznom

o
W 7

/
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™,

N
proprie debbano essere sempre conteggiate nel calcolo non del“ ’&\Tr 5

quorum assembleari costitutivi, ma anche di quelli dellberatlvn Ia
nuova disposizione, invero, non lega affatto il calcolo al ai ¢
circostanza se la base per il medesimo sia il capitale sO“eraTe Qppu’re
quello rappresentato in assemblea, imponendo di caLcolére “'m« ogni

caso le azioni proprie. *

La ratio & di impedire che le azioni proprie modr?‘ich“rrro i rispettivi
poteri fra i soci, e piu in generale che non ne| rrsultL ‘afterata la c.d.
funzione organizzativa del capitale sociale. . w

Ne deriva che le maggioranze necessame per I'assunzione della
deliberazione dell’assemblea ordlnama m seconda convocazione nella
societa per azioni occorre il voto favorevole di almeno la meta del
capitale rappresentato dai soci mtervenutl (art 2369, comma 3, cod.
civ.), ivi computate le aznom proprle

6.3. - Non & drrlmente 1ob|e2|one secondo cui in tal modo
potrebbe verificarsi la parahsr assembleare in quanto, se e vero che
I'agilita di funzronamento de’llorganlsmo societario costituisce un
principio espresso dal srstema che lo disciplina, esso non giunge ad
impedire, ad esempro, “¢he possa costituirsi una societa, anche di
capitali, a parteapazrone paritetica di due soci o di due gruppi di soci:
essendo allora m definitiva, ai medesimi rimessa la scelta se
accettare \ nschio, in presenza di dissidi insanabili, che venga
ﬁeventualmente integrata la fattispecie della impossibilita di

i funzronamento dell’organo assembleare.




Vero e I'opposto: dato il senso letterale non confutabile del nuovo

art. 2357-ter cod. civ., e pure in assenza di limiti attuali all acqunsto“"““

di azioni proprie ex art. 2357 cod. civ. , potrebbe semmai domandarsi

se sia da reputare non consentito I'acquisto da parte della socueéa i

\

delle proprie azioni, che, in una situazione concreta data, |mpedi‘3’cé

stabilmente la formazione di una maggioranza nellassemblea

ordinaria (e questione analoga a quella della legittimita dell
di unanimita per le deliberazioni assembleari: una voltﬁ\e‘hé &ssa/ Si
reputasse illegittima, ci si chiede se debba essere rltenuta tal‘e anche
una clausola che richieda una maggioranza talmenta éleva“ta attesa
la proporzione rispettiva dei soci, da impedire stabllmgnte |I formarsi
della maggioranza); questione pero estranea al thema deC/dendum

6.4. - Nella memoria, parte ricorrente rife\;a\umcontrasto dell’art.
2357-ter, comma 2, cod. civ. con la dlrettlva 1977/91/CEE,
consolidata nella direttiva 2017/1132[UE ‘‘‘‘ del 14 giugno 2017, il cui
art. 63, comma 1, lett. a) prevede che u dirltto di voto delle azioni
proprie sia «sospeso». Rlleva AAAAA altre5| I'incostituzionalitda della
disposizione, ove intesa nel senso che le azioni proprie siano sempre
computate ai fini del calcola deJ quorum deliberativo, in quanto essa
si presenterebbe come 1rrag|onevole

Non ritiene il Colleg|o che Ia disposizione in discorso si ponga in
contrasto con Ia nqrmatﬁ/a comunitaria, né che la scelta del
legislatore si present: come incostituzionale.

Ai sensi deHarUcoio menzionato, il diritto di voto & sospeso nelle
azioni proprle onde il precetto eurounitario, che ha di mira la tutela
degh azlomstl & rispettato. La regola interna, quindi, osserva il

)precetto della sospensione del voto; senza considerare che nulla la

\“dlrettlva prescrive in tema di computo delle azioni proprie, ma con

essa appare coerente il precetto interno, nelle diverse evenienze
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contribuendo esso a renderle neutrali ai fini del calcolo delle.~ ©
maggioranze. ‘

Né la previsione del loro computo nel calcolo delle maggioranze

confligge con le superiori disposizioni.

Premesso che i concetti di maggioranza e minoranza assemb‘reare\

- \\
si determinano al momento della formazione dei quorum e no]?f»f

preesistono ad essi, né la singola e particolare conformaznoﬁe@u tma*
data compagine societaria pud condizionare un mben%rét@i[oée
normativa generale, la ratio della regola sancita dal Ieglshator'g e nel
senso di compiere un‘opzione quanto pil neutrale poé&bule con
riguardo al peso delle azioni proprie a voto sospesd éwtando che la
cessione delle medesime alla societa, per scelta dell’organo
amministrativo espressione del socio di comando (sna pure previa
autorizzazione dell’assemblea, dunque ancqra d| chi sia in grado di
esprimere |la maggioranza), possa/ essere decnsa per avvantaggiare
solo questi e lasciarne inalterato il ruolo d| controllo pur se compiuta

con le risorse finanziarie della SQCIGta nel suo complesso. Non

esistendo, nelle soaeta chluse, ‘f»l/ Jlmlte al possesso delle azioni
proprie — a dlfferenza che neJIe societa aperte, dove infatti vige la
regola opposta - il prmmpxo del computo ai fini delle maggioranze
deliberative d|m|nq13ge~ I ~rischio di concentrazione surrettizia del
potere di voto in cé‘pé‘alfa “‘Qruppo di comando.

Se le azionig\p‘rd’pﬁéi potessero votare, il voto sarebbe espresso
dalla societé"‘*duind'r'vdai Suoi amministratori, quindi ancora secondo
gli mtendlmenh della maggioranza che |i ha nominati. Per questa
raglone |I Ieglslatore ha sottratto a queste azioni (temporaneamente,
non trattandosu di categoria autonoma) il diritto di votare. Ma esse

-restano ‘nel capitale sociale, onde valgono ai fini della regolare

‘,f’ff“‘castituzmne dell’lassemblea; mentre, quale regola di migliore
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approssimazione ad un principio di neutralita astratta, le azrom ‘

veéngono parimenti computate nel quorum deliberativo, al fine dl \\\\\\\ 11,

evitare che se ne disponga l'acquisto preordinando i mede5|mo

appunto mediante I'eventuale regola di scomputo da detto quorum, a

favorire il socio di controllo. La scelta del legislatore non aDpare \

\,
Y

dunque affatto irragionevole.

G

| '“"“\
7. = In conclusione, il ricorso va respinto, con affermaz ne™ de1

N

seguente principio di diritto: «In forza del d. Igs. 29 n@Vembré\\ZO‘iO
n. 224, che ha modificato I'art, 2357- ter, comma Zé,ﬂ(;Qd\ civ,g, nelle
societa che non fanno ricorso al mercato del capltaJe dl 'rischio le
azioni proprie sono incluse ne/ computo a| ﬁm sna del quorum

N
N A

Costitutivo, sia del quorum deliberativos. ;

P /

8. - Le spese di lite sono compensate fra i&pértu per la novita
della questione alla luce della novella Wy

P(}.

La Corte rigetta il ricorso e compensa per intero fra le parti le

}

spese di legittimita.

Dichiara che, ai sensn dell art f'13;7comma 1-quater, d.P.R. n. 115
del 2002, sussistono r presuppostl per il versamento, da parte della
ricorrente, dell' ulterloi"e lmporto a titolo di contributo unificato, pari a
quelio dovuto per I| I’ICOI"SO

Cosi deciso in Roma nella camera di consngllo del 19 giugno

\}

2018. {;“;ﬁﬁ\”
Il Consigliere esténsore

/

8 Loredan ; NaZZ/cone)
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Dotssa Fabrizile arone



