Stop alla nullita dell’'opzione put
che consente di recuperare il capitale

CASSAZIONE

Per i giudici va tutelata
la finalita di favorire
I’afflusso di risorse

Angelo Busani

Azzerata in Cassazione (sentenza n.
17498 del41luglio 2018)latesidel Tri-
bunaleedella Corte d’appello di Mila-
no secondo cuisarebbe nulla, perin-
frazione del divieto del pattoleonino,
l'opzione putconlaquale,insostanza,
sigarantisceaunsociolarestituzione
deisuoi conferimentinel capitale so-
ciale. I Tribunale di Milano si era
espresso con sentenza 18833 del 30
dicembre 2011,1a Corte d’appello con
sentenzan. 636 del19febbraio 2016 (si
vedallSole 24 Ore del 4 maggio 2016).

Iltema di cuisie discussoin questo
giudizio e se un socio possa pattuire
conaltrosocio unaccordo («classico»
nelle operazioni di M&A) in base al
quale unodiessi (tipicamente, il socio
finanziatore) puo pretendere dall’al-
tro socio (tipicamente, il socio im-
prenditore) che quest’ultimo, arichie-
stadelfinanziatore, comprilaquotadi

partecipazione del socio finanziatore
stesso perunprezzo pariaquantoda
questiversato nel capitale sociale (ol-
tre a eventuali interessi). L’opzione
puteappuntoil diritto del titolare del-
I'opzione dipretendere chela contro-
parte (il cosiddetto «soggetto oblato»)
sirendaacquirentedel bene (nelcaso
in questione:la quotadipartecipazio-
ne al capitale di una societa) oggetto
del contratto d’opzione.

Nel giudizio di merito questo pat-
tovenne dunque tacciato comelesi-
vodel divieto del pattoleonino, vale
adireil divieto diinserire nello sta-
tutosocialeunaclausolatale daren-
dereunsocio del tutto estraneo alla
partecipazione agli utili o alle perdi-
te: se un socio — hanno ragionato i
giudici di merito — puo pretendere
che un altro socio rimborsi tutto
quanto dal primo sia stato versato si-
gnifica che il titolare della opzione
putviene sostanzialmente esonera-
to dalla partecipazione al rischio di
partecipare alle perdite.

Perilvero,latesiaccoltanel giudi-
zio di merito si fondava anche sulla
considerazione che la Cassazione
(sentenzan. 8927/1994) avevarepu-
tato come in violazione al divieto di
pattoleonino qualsiasiaccordotraso-

cicheprovocasselaassolutaecostan-
te esclusione di un socio dal parteci-
pare a utili e perdite.

Ora, nellasentenzan.17498,/2018,
la Cassazione dice chele sue espres-
sioni del 1994 vanno intese nel senso
che il divieto di patto leonino vale
quandol’accordoleonino sia stipula-
to tra la societa e il socio, ma non
quandosiail fruttodiunaccordome-
ramenteinterno traisoci,chenonim-
patta sul punto chela societa non ne
viene coinvolta. E cio specialmente
quando un tale accordo e il frutto di
unanegoziazioneintervenutatraiso-
cialfine delfinanziamento, mediante
versamento di capitale di rischio, di
una data iniziativa imprenditoriale.

E meritevole di tutela, secondo la
Cassazione, la strumentazione giuri-
dicachesiaallestitaal fine disostene-
rel’attivita diimpresafavorendol’af-
flussodirisorse finanziarie: nella fat-
tispecie, sono meritevoli di tutela gli
«accordiin cuilacausa concreta e mi-
sta, in quanto associativa e di finan-
ziamento» che hannouna «funzione
di garanzia assolta dalla titolarita
azionaria e dallafacolta diuscita dalla
societa senzalanecessita di pervenire
allaliquidazione dell’ente».
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