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CASSAZIONE CIViLE, V Seziong, 19 ottobre 2012,
n. 17948 — MERONE Presidente — VIRGILIO Estern-
sore — ZENo P.M. (diff.) — Agenzia delle Entrate
(Avv. Gen. Stato) - Fenice qualita per 'ambiente
s.p.a. (avv. Salvini).

Cassa. parz. Trib, Piemonte, 18 febbraio 2010.

Societi — Societa di capitali — Cessione di azioni
— Consistenza patrimonio sociale — Responsabilita
dell’alienante — Clausole di garanzia (C.c, artt. 1427,
1490, 1497, 2355).

La cessione di azioni ba come oggetto “immediato” la
partecipazione sociale e solo quale oggetto “mediato” la
quiota parte del patrimonio sociale che tale partecipazio-
ne rappresenta; la discipling givridica del relativo con-
tratto non si estende quindi alla consistenza o al valore
dei bent costituent il patrimonio sociale, a meno che le
parti —— per conseguire tale risultato — non abbiano
predisposto un'espressa clausola vivolta a rafforzare, di-
miinntre, od escludere convenzionalmente la garanzia, in
modo da ricollegare esplicitamente il valore delle azioni
al valore dichiarate del patrimonio sociale (1).

{Massima non ufficiale)

m Omissis. — 2.4 In tema di vendita di azioni o quote di

societd, poi, ¢ stato ripetutamente affermato il princi-
pio secondo 1l quale [a consistenza patrimoniale della sociera
rileva solo in presenza di una specifica garanzia assunta dal
cedente: invero, la cessione delle azioni o delle quote di una
societa di capitali o di persone ha come oggetto “immedia-
to” la partecipazione socizle e solo quale oggetto “mediato”
[a quota parte del patrimonio sociale che tale partecipazione
rappresenta. Ne deriva che il difetto di qualitd — previsto
dall’art. 1427 c.c., come causa di annullamento, e dall’art.
1497 c.c., come causa di risoluzione del contratto — in
relazione alla compravendita di partecipazioni sociali, essen-
do queste attributive di un insieme di diritti ed obblighi in
relazione a una socicta, pud attenere unicamente alla “qua-
lita" dei diritti e obblighi che in concrere la partecipazione
sociale sia idonea ad attribuire, mensre non pud riguardare il
suo valore economico, in quanto esso non attiene all'oggetto
del contratto, ma alla sfera delle valutazioni motivazionali
delle parti, in grado di assumere rilieve giuridico selo ove, in
relazione alla consistenza economica della partecipazione,
siano state previste esplicite garanzie contrartuali.

cui consegue lacquisto della status di socto ed anche la
misura della partecipazione del nuove socio nella societa
— ¢ vendita dell'intero patrimonio o di singoli beni della
sociced; solo in guest'ultimo caso oggetto della vendita sono
1 beni della societa (e, quindi, non possono non trovare
applicazione le garanzie dovuta dal venditore, con riferimen-
to al patrimonio sociale); nella vendita di azioni, la disciplina
giuridica, invece, st ferma all'oggetto immediato e, cioé al-
I'azione oggetto del contratto, mentre non si estende atla
consisienza od al valore dei beni costituenti il patrimonio,
& meno che acquirente, per conseguire tale risultato, non
abbiz fatto ricorso ad un'espressa clausola di garanzia, frutto
dell'autonemia contrattuale, che consente alle parti di raf-
forzare, diminuire, od escludere convenzionalmente la ga-
ranzia, in modo da ricollegare esplicitamente i valore del-
I'azione al valore dichiarate del patrimonio sociale {nei sud-
detti termini, Cass. nn, 26690 del 2006 e 16031 del 2007,
cfr., anche, Cass. n. 10648 del 2010).

2.5. Venendo al caso di specie, con le tre clausole con-
trarruali in questione (rispettivamente rubricate come “Im-
poste”, “Obblighi del venditore relativi alla mancata confor-
mita delle proprierd” e “Attivitd di trattamento dei rifiuti”)
la societd alienante ha garantito all'acquirente: a) Iinsussi-
stenza di sopravvenienze passive di tipo triburarie; b) la
conformita degli impianti alla normativa vigente; ¢} la co-
pertura, con i ricavi annuali, dei costi fissi di gestione, in
relazione all'inceneritore dei rifiuti di Melfi. Ed ha promesso
di indennizzare i relativi oneri nel caso in cui — come pol
avvenuto — detti elementi si fossero rivelati non rispondenti
alla realta.

Orbene, in base ai principi enunciati nei paragrafi prece-
denti, appare evidente che si tratta di convenzioni attinenti
alla produttiviti ed alla consistenza economica del patrimo-
nio della societd ceduta, — Owrissis,

(1) La suprema Corte coglie I'occasione per riba-

dire il concetto secondo cui la minor consistenza
patrimoniale della societd, rispetto al prezzo pagato
per le azioni compravendute, riscontrata dall’acquiren-
te successivamente al trasferimento della quota, non
consente, in mancanza di specifiche clausole di garan-
zia, Papplicabilitd della normativa in materia di vizi
redibitori della cosa compravenduta (artt. 1490 e
1497¢c.c.)’.

Salvo rare eccezioni®, la concezione secondo cui la
vendita di azioni importerebbe ed equivarrebbe alla
vendita del patrimonio sociale risulta oggi assoluta-
mente superata’,

1l nocciolo della questione consiste nello stabilire se
e quali tutele possa invocare il compratore che succes-

! Cass., 21 giugno 1996, n. 3773, in Gar 11,1997, 1, 1, 163,
e in Banca Borsa, 1997, 11, 18, con nota di GALLETTI, Brevd note
in tema df vendita di gnoty sociale ed errore sui motivd; 1d., 16
febbraio 1977, n. 721, in Giuse. Civ., 1977, 1, 1793; Trib. Mi-
lano, 4 giugno 1998, in Ginr. It., 1998, 1, 2106; Id. Cazania, 30
aprile 1997, in Giur, Comne., 1999, 11, 681, con nota di Banna,
Cessione df quote soctali e «garanzies del cedente, 1d. Pistoia, 20
aprile 1994, in Societd, 1994, 1382, con nota di MARCINKIE-
wicz; Id. Milano, 27 febbraio 1992, in Gier, Ir., 1992, 11, c.
424, I1d. Milano, 3 ottobre 1991, in Grwr. Comen., 1993, 11, 434,
con nota di Romacnowl, Cessione df partecipaziont nella socte-
i di capitali: annotazions sulla tutela dell'acguirente; App. Mi-
tano, 15 marzo 1991, in Societa , 1991, 969, con nota di Car-
Nevarn; Trib. Milano, 6 luglio 1989, in Giust. Civ, 1989, 1,
2468; 1d. Milano, 17 aprile 1989, in Socierd, 1989, 939, con
nota di Carnevairl Inoltre hanno affrontato specificamente
il tema in questione, aderendo all’opinione espressa dalla Cas-
sazione; PANZARING, La tutela dell acquirente nella vendita def

titoli df credito, in Riv. Dir. Comm., 1939, 1, 288; Popna, Bad
deals: acguisto di partecipazioni socictaric e garanzie del vendito-
ve, in Quadrimestre, 1990, 36Y; contra  Ponri, Cessione dr
partecipazioni sociali e di aziende. Analogie e differenze, in So-
areta, 1993, 336,

2 Trib. Milano, 27 giugho 1988, in Rép. Not., 1989, 11, 463, in
cui "organo giudicante ha assimilato la vendita dell'intero pac-
chetto azionario ad una vendita immobiliare in considerazione
della circostanza che 'immobile costituiva 'unico valore facente
parte del patrimonio della societd, nonché in Socrerd, 1988,
1164, con nota critica di RoveLLl.

* Cass., 29 agosto 1993, n, 9067, in Bawea Borsa, 1997, 11, 18,
con nota di GaLLETTI, cit., nonché in Gruse. Cip., 1996, 1.
1049, con nota di Vipirey, Vendita di titoli azionari, errore su
qualita essenziale e presupposizione; 1d., Sez. lav., 15 ottabre
1991, n. 10829, in Fore I, 1991, 1, c. 3031; Id,, Sez. lav.,, 5
febbraio 1991, n. 1098, 1., ¢. 3032; Id., 23 gennaio 1986, n.
423, in Giur. Comme., 1986, 1L, 277: Id., 21 giugno 1974, n.
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sociali’; Tal orientamenti non-hanno trovato.in segui-

totin giurisprddenza; ¢ssendo;sinfatti, Jé sporadiche
sentenze che avevang*tehtatorqiestas vid;: suctessiva-
mighte Fifdtmate o tassat@an o boobe da Hofl

“CostifblscSRE Vel lits dirpaifteniza nell'ela-
bitasidne dell raupiitiena” el e che eviden:
zidno il principio che' la vendita delle asioni fon pud

identificarsi con I'alienazione dél patrimonio sociale.
Pertanto il venditore delle azioni non risponde, senza
un patto contrario, dell'evizione e delle passivit che si
riferiscono al patrimonio stesso®; S
E in tal senso la posizione delld giurisprudenza di
merito stccessiva’. Anche in dottring® la stragrande
maggiotanza degli autori, in sintonia con la citata’giu-
risprudenza, sostiene che Ia vendita di azioni consiste
nel .trasferimento della partecipazione sociale e non
realizza un trasferimento né totale né parziale del pa-
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chie it manicanza’ di‘tih'esplicita-gatankia’da parte del
venditoie, circa la ‘consistenza ¢ le catatteristiche redJ
dituali del patrimonio sqdiale, il compratore fioh' poriar
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Li secanda via percorsa per tutelaré il-compratore !
in mancanza di espresse garanzie, si-esplica nel walu-
tare -la minore: consistenza del, patrimonio sociale;ori
spetta;a,quelld considerato dalle parti; .come.un yizio,
del. consenso..In tal: senso; dottring e giurisprudenza,
ritengono.che qualora ilvenditore abbia traro, in.in-
ganno il.compratore circa la consistenza.o e caratteri:
stiche dei beni sociali; il, contrattg.di compravendita.di
azioni,¢ annullabile. per, dolo. determinante; si. precisa,
che gccorrerebbe il dolus malus delvendirore, e cice

©oprmsingite o ald me arganasle

che il mendacio o le omissioni sulla,sitsazione. patri
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raggiri tali da carpire il consenso di una person% di
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1836, in Giust. Crv,, 1975, 1, 832; App. Milano, 5 giugno 1990,

- in Giwr. I, 1991, 1,2, 387; in dontrina negano che i beni sociali

costituiscano l'oggetto del patrimonio sociule: Greco, Le so-
aietd di comodo ¢ la vendita della loro azioni, in Riv. Dir. Comms,,
1935, I, 132; FeRrr1, Incidenza delle obbligazions sociali nei
rapporti fra cedente & cesstonario, in Foro Ir., 1936, 1, c. 712 e
segg.; PanNzarINg o0p. at., 252 e segg, e 287; Rosst, Persona
giuridica, proprietd e rischio d'impresa, Milano, 1967, 18; Di
SaBaTO, Manuale delle societa, 1984, 315-316; ANceLicy, La
circolazione della partecipazione azionaria, in Tratt. SPA a cura
di Colombo, Portale, II-1, Torino, 1991, 368; M. CAMPOBAS-
50, Vendita del pacchetto azionario di societi in liguidazione per
perdite, in Riv. Dir. Priv., 1996, 379; Scamso, La responsability
del venditore di partecipazioni sociali nel diritto italiano e tede-
sco, in Riv. Socierd, 1999, 459 e segg.

* App. Milana, 21 ottabre 1933, in Riv. Dir. Comm., 1935, I,
122; Trib. Milano, 27 glugno 1988, in Socerd, 1988, 1164, con
nota critica di RoveLLL.

¥ Mossa, La vendita dell'impresa sociale, in Annali Dir.
Comp., VII, 1932, 159; Ascaresir, Riflessioni in tema di titoli
azionart e sacietd fra socetd, in Saggi di diritto commerciale,
Milano, 1935, 219 e segg.; BruneTTI , Sequestro giudiziario
dellazionista ¢ vendita del pacco delle azioni dells societd, in
Monitore Trib., 1946, 83.

& Cass., 29 marzo 1935, in Riv. Dir. Comm., 1935, 10, 411, e
App. Bologna, 21 novembre 1933, fvi, 1936, 11, 113, ave rece-
piscono le eritiche mosse da P. Greco alla celebre sentenza
Raggio (Cass., 27 luglio 1933, in Riv. Dir. Comm., 1935, 11,
121, con nota di GReco, Le societi di comodo e la vendita delle
loro azioni, ibid., 133 e segg.).

-7 Trils. Pistoia, 20 aprile 1994, in Rep. Grur. It., 19594, voce
“Societd”, n. 601, e, per I motivazione, in Societd, 1954, 1382;
Id. Milano, ¢ novembee 1992, in Giur. It, 1992, 1, 2, 677: Id.
Milang, 3 genndio 1991 e 27 febbraio 1992, jbid., 11, 413 e 425,
Id. Milano, 12 dicémbre 1991 in Socierd, 1992, 822; Td. Milano,
3-ottobre 1991y in Foro Ir., 1992, 1, 1583; App. Milano, 5
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giugno 1990, in Giar. 1£.,1991, 1, 2, 387; Tribi; Milanq, & lugli
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1989, in Giust. Cis., 1989, 2468; 1d. Milano, 17, aprile 1989, in
Societs, 1989, 939. Nella giurisprudenz. di legittimita ., e
plurimis, Cass., 28 gennaio 1986, n. 423, in,Ging. Comms,
1986, 11, 277; 1d., 16 febbraio 1977, n, 721, in, Giust, L,
1977, 1, 1793; 1d., 21 giugno 1974, jvi, 1973, 1,832~ ="
® Cacrasso-TRRERA, I trasferimento della ﬁarrgpqﬂ%r';? i(?‘
controllo nelle societd di capitali, Totino, tist, 1994,°67'¢ segg,;
BoneLLy, Giurisprudenza e dotiring si acquisizions, in P}l@ﬂf}‘;
Acquisizioni di societd e dei pacchetti azionari df. riferinien’ a
cura di Bonelli, De André, Milano, 1990, 5 ¢'ségir; Dr1San 15!
Manuale delle societd, Torino, 1992, 368 e ségg:; FERRY, IL?
sacietd, in Tratt. Dir. Cip. a curs di Vassalli, Toring, rist’
1987, 490 ¢ segg.; MARCINKIEWICZ, [naderipinienty corilrabtii
le del promissario acquirente di tutte le giiote sotiall} i6'So, )
1994, 1386 e segg.; ROVELLL, Garanzie hella compravendiva'del
pacchetto azionario, ivi, 1991, 484 e sepg.; Carnevarl, Garan-
zie nella cessione di quote soctali, ibid., 971 e segg.; SBisi, So-
cieta per azions, in Riv. Trim. Dir, ¢ Proe. Civ., 1990, 1086:%, da
ultimo, ma con qualche interrogativo in pia, Corrvo, Dirtto
societario, Padova, 2011, 312-14, Ga W w
? Cass., 29 agosto 1991, n. 9227, in Societd, 1992,:763, ¢dn
nota di CARBONE, Raggir e artifizs nella compravendita.di azio-
ni ron quotate in borss; Id., 28 otrobre 1993, n. 10718 rin
Corriere Giur., 1994, 3, 351, con nota di CoLomno, Vendita
di azioni e raggiri del venditore. In dottrina efr. Gueco, Le
soctetd di comodo e Iz verdita delle loro azioni,:In Rip. Diy.
Comnr., 1935, I, 137; ASCARELLL, In tema df vendsta i axiohi
e responsabilitd degli amminsstrators, in Foro It., 1953,:1629,
RoMano-Pavont, In tema di azioni e quote.ds societd: vendita:
di aliud pro alio?, in Banca Borsa, 1952, TI, 158; PANZARINI [y
tutela dell'acquirente nells vendita dei titoli di ‘credizh, in Riv,

Dir. Corem., 1959, 1, 287. R L R
'* Cosi Cass., 3 dicembre 1991, n, 12921, in Giura Iz, 1992, 1,

2, 2210. (NS E ol RN Sty
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non-dovrebbe perd presentare caratteré di incertezza e
dévrebbe ‘tssere comune ad entrambi i contraentit!,
Per quarito concerne, infine, la possibﬂlta per il com-
pr tore di'tina pa.rtempamone soclale'di ottentre I'an-
; 'del con I:r;atto per errore sulla consmtenza
pg __"pp]ale della, societa, essa & quasi sempre stata
respinta sia dalla. gmnsprudenza che dga]la dottrina,
su]la base delle seguenti :argomentazioni, .
lnﬂs.umtutto Terrore di valutazione sulla consistenza
dd’ patrimonio sociale sarébbe un errore: che non é
-essenziale in quanto non cadrebbe né sull'identita del-
Yoggetcs della pr&stamone né su'una qualita delle azio-
r)i?"lnfatu, oggétto’ della prestazione sono le azioni e
nop’ ‘gla i beni che comhpongono, il patrr.momo della
'someta molfrc « efrore sul valater & € ‘irrilevante in
ngtto second_o i comune apprezzamen;o PosSsOno
ESSEEM Jete) hanti. del consensa solo, quelle qualica
engono alla funzione tipica delle azioni. di so-
e cioé! linsiemé delle facolea e de1 difittiipatri-
momalh ed amministrativi che quahﬁcano lo status di
spclo Infine; Perrore'sulld: consisténzardel patrimonio
‘s*ﬁcla‘le tioh * sarebbe facilniente ariconoscibiles dall’al-
trti‘contraente (art 1428 <. c) mfatt:l Ia determlnamo-
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L i et

o4 compratbre allacqmsto SIEEITRCTIN
«gmﬂsprudenza*‘ egli ultmu anni, ha costém[e-
e Tecepitoorentamento deﬂa senpenia che si

rlmphcma? PR
i Seéﬂé] 0 duﬂ ‘pronunce Che di

1837

~ la cessione della partecipaziene societaria totale
di una sotieta titolare di un'azienda alberghiera, qua-
lora manchi la licenza per l'esercizio dell’attivita, da
diritto al cessionario di agire con l'art. 1497 c.c. anche
se la garanzia sia solo unphclta e cioé ricavabile dalla
normale destinazione economica dell’azienda stessa'®;

~— la cessione delle pattecipazioni sociali di una so-
cieta titolare di un’azienda consistente in un bar-tabac-
cheria tra le obbligazioni dell’alienante & “implicita-
mente” ricompresa la garanzia di esistenza e regolarita
della licenza di polizia®’,

E allora evidente come la Cassazione, in queste sen-
tenze, pur ribadendo che il caso di cessione delle par-

tecipazioni sacictarie 'oggetto immediato ero lo status

socti e non il patrimonic della sociétd, comunque; at-
traverso la figura della pafanzia implicita, ha valorizza-
0" loggetto mediato & indiretto del ‘contratto consen-
tendo I'impugnazione di questo con l¢ azioni di annul-
lamento o risoluzione laddove, anche senza ‘una
espressa garanzia al riguardo concessa dal cedente al
cessionario, |'azienda della societd non potcsse essere
utilizzata per mancanza di licenze o autorizzazioni am-
ministrative necessarie per il suo esercizio.

La piti recente giurisprudenza 18 invece, ribadisce la
presenza di garanzie specifiche ed espresse per con-
sentire I'impugnazione del contratto di cessione con
l’azmne di annullamento o risoluzione per grave | ina-
dempimento Jmputabﬂe al cedente. :
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(avv. Limi) < Conservatore ‘Archivié riotarile di Como e
Mlmstero deﬂa Giustizia’ (Avy. Gen. Stato).

Notaio — Responsablhta disciplinare — -Atto non
manifestamente contrario 'a nothie 1mperal:1ve (L 16
feblii‘éio 1913, n. 89, art. 28), "
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T s endong influn e wraeny o7 ag o

0; 13 aptilé o5 din Ford L/ 1951, T, 607
‘ P3RS Giasi Grii 1963, 1:743;
OLL1 Costione di-partécpationi societariet e tutéla: a’el
nﬁmtare aliud pro-alig®tututi; L'Cﬁmmtto e Impresa,
945183 ¢ begpl; CALVOY Is*irasfeﬂ enio-delia: «praprze:a»
mipravendits. di -fitoli amonari;ivi; 199321102 ¢ segg.;
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