Capitale sociale da tutelare
a patto di non scoraggiare
gli investimenti

Le priorita

Ancora non recepito il cambio
diprospettiva introdotto
dallariformadel 2003

Lasentenza n. 2629 scuote i giudici
di merito ancoratiall’idea che nella
complessiva disciplina del diritto
societarioresti preminente la tute-
la del capitale socialee deiterziri-
spetto all'autonomia negoziale dei
sociericordalorochequestapro-
spettiva deve considerarsi mutata
dopolariforma del2003. Sbaglia-
no cioe le corti e i collegi arbitrali
che addirittura pongono come
principio di ordine pubblico, inde-
rogabile dalla regolazione delle
parti, la prevalenza ad ogni costo
degliinteressidella maggioranza
della compagine sociale, al punto
che nonsarebbe nemmeno possi-
bile modulare la facolta di recesso
unilaterale del singolo socio con
un’'apposita clausola statutaria.
La CassazionericordacheIarti-
colo 4 legge delega del 3 ottobre
20011n. 366 perlariformadel diritto
societario chiedevaal Governo una
disciplina piu flessibile, modellan-
dola «sui principi della rilevanza
centrale dell’azione, della circola-
zionedella partecipazione sociale e
della possibilita diricorso al merca-
to del capitale di rischio. Essa, ga-
rantendo comunque un equilibrio
nella tutela degli interessi deisoci,
dei creditori, degli investitori, dei
risparmiatori e deiterzi, prevedera
unmodellodi baseunitario eleipo-
tesi nelle quali le societa saranno

soggette aregole caratterizzate da
un maggiore grado di imperativita
in considerazione del ricorso al
mercato del capitale di rischio».

In sostanza 'imperativita delle
norme che possonocomprimere la
facoltadirecesso vatemperatacon
I'intentodellegislatore di favorireil
ricorso delle societaal mercato del
capitale di rischio. E poiché la pro-
pensione all'investimento tanto pitt
aumenta, quanto pil I'investitore
sia certodella possibilita di un rapi-
dodisinvestimento, non ¢ ammes-
saalcuna interpretazione restrittiva
della norma che consente aisocidi
inserire nello statuto «altre ipotesi
di recesso» a prescindere dalla
mancata adesione a scelte gestio-
nali strategiche condivise dalla
maggioranza.

Illegislatore ha, quindi, tenuto in
considerazione primariale esigen-
ze del socio-investitore, e non pitl
solo quelledel sociointeressato alla
gestione dellasocieta, peril qualeil
recesso costituirebbe la massima
espressionedel suodissensodauna
decisione degli organi sociali.

Il nuovo diritto sodetario, che in
realta dopo vent’anni di vigenza
non pud piu dirsi nuovo, guarda
allelogiche del mercato dei capitali
nel quale si deve poter investire o
disinvestire in base a logiche di
convenienza economicaindipen-
dentida quelli della tutela del dis-
senso. E invocare principi di ordine
pubblico di preminenza di tutela
del patrimonio sociale che impedi-
scono alle societa di offrire stru-
menti flessibili di partecipazione ai
soci investitori, oltre a non essere
insintonia conitempi, e distonico
anche rispetto alla legge.
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