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NOTA EDITORIALE

L’ordine dei contributi accompagna il lettore in un percorso che
va dalle radici etiche e cooperative della sostenibilita, alla sua decli-
nazione economica e di governance, fino alle nuove forme di inno-
vazione e condivisione tecnologica.

Il volume ¢ concepito come un omaggio corale alla figura e al
pensiero di Francesco Cavazzuti, giurista che ha fatto della coopera-
zione una chiave per leggere e costruire la modernita.






PREFAZIONE

Questo volume nasce da un sentimento profondo di riconoscen-
za e di affetto.

E dedicato alla memoria di Francesco Cavazzuti, maestro di stu-
di e di vita, la cui assenza continua a farsi sentire, limpida, discre-
ta eppure costante, come solo le presenze importanti sanno restare.

Di lui ricordiamo la lucidita del giurista e la curiosita dell’intel-
lettuale, ma anche lo sguardo capace di andare oltre le convenzioni,
di interrogare la realta senza pregiudizi, di cercare sempre un terre-
no comune, anche con chi la pensava diversamente. In lui la rifles-
sione non era mai chiusa, ma aperta all’incontro e al confronto, per-
ché credeva che il sapere si costruisse insieme, nella parola scambia-
ta, nell’ascolto reciproco, nel rispetto delle differenze. Ricordiamo
soprattutto la sua umanita schietta e generosa, il rigore mai disgiun-
to dall’empatia, la fiducia nelle persone e nella possibilita di miglio-
rare le cose attraverso la collaborazione e il dialogo.

I professor Cavazzuti aveva un rapporto privilegiato con i gio-
vani: amava circondarsene, seguirne i percorsi con discrezione, in-
coraggiarli con un consiglio, un sorriso, o una battuta capace di al-
leggerire senza banalizzare, non senza quella punta di ruvida schiet-
tezza che accompagnava la sua naturale cordialita. Con loro condivi-
deva non solo conoscenza, ma fiducia, apertura mentale e I’idea che
lo studio potesse essere uno strumento di liberta e di cambiamento.
Chi lo ha conosciuto sa quanto amasse la vita in tutte le sue forme:
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la conversazione franca, la buona tavola, I'ironia come forma di sag-
gezza.

I saggi raccolti in queste pagine vogliono proseguire il suo inse-
gnamento: quello di un diritto che unisce, che costruisce ponti, che
si fa luogo di cooperazione, di responsabilita condivisa e di attenzio-
ne verso chi rischia di restare indietro.

A Francesco Cavazzuti mi lega, e ci lega, un affetto profondo e
un senso di gratitudine che non si esauriscono nel ricordo, ma con-
tinuano a ispirare il nostro lavoro e il nostro modo di guardare al
futuro.

E con questo spirito che offro al lettore Cooperazione, Impresa
e Mercato nella transizione verso un’economia sostenibile, nel se-
gno di un insegnamento che continua a orientare il nostro lavoro.

Silvia Guizzardi



INTRODUZIONE

Chi ha avuto la fortuna di condividere con Checco Cavazzuti
anni di studio e di amicizia ha presenti la sua intelligenza acuta e il
modo pacato di ragionare, privo di enfasi ma sempre aperto, sorret-
to da uno sguardo largo e da una sensibilita profonda. Checco aveva
dedicato larga parte dei suoi studi alla cooperazione e all’integrazio-
ne d’impresa, cogliendone la funzione di collegamento tra la dimen-
sione economica e quella sociale del mercato. Gia in Capitale mo-
nopolistico, impresa e istituzioni (1974) e poi nei Lineamenti della
legislazione cooperativa e prospettive di sviluppo (1976), aveva mo-
strato come il diritto dell’impresa dovesse interrogarsi sulle ragioni
economiche e sociali dell’agire imprenditoriale.

Nel suo modo di fare ricerca si avvertiva una tensione costante
verso la realta concreta: la consapevolezza che le norme vivono nel-
le funzioni che svolgono e che il diritto dell'impresa, per restare vi-
tale, deve misurarsi con I’economia reale e con le forme attraverso
cui essa si organizza.

Il volume Cooperazione, impresa e mercato nella transizione
verso un’economia sostenibile, curato da Silvia Guizzardi, nasce da
quello stesso spirito. Non ¢ un tributo d’occasione, ma la continua-
zione di un dialogo su temi che erano cari a Checco: la cooperazio-
ne, I'impresa, I’equilibrio tra regole e realta.

I saggi che compongono I’opera propongono una riflessione co-
mune su come il diritto dell'impresa possa contribuire alla costru-
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zione di un’economia pitt consapevole, capace di coniugare efficien-
za e responsabilita, mercato e coesione sociale.

La prima parte del volume, “Le radici della sostenibilita coope-
rativa”, ricostruisce le origini della cooperazione, che per Checco
rappresentava una chiave di lettura del diritto commerciale e un mo-
dello di equilibrio tra liberta e solidarieta.

Roberto Genco, partendo da un passo di Cavazzuti, chiarisce la
distinzione tra mutualita e solidarieta cooperativa, restituendo alla
prima la sua funzione strutturale di principio organizzativo dell’im-
presa collettiva.

Federico Parmeggiani esamina la figura del gruppo cooperativo
paritetico, che consente di conciliare autonomia e coordinamento,
offrendo un esempio moderno di sostenibilita organizzativa.

Alessio Bartolacelli riflette sul rapporto tra cooperazione e so-
cieta benefit, mostrando come la finalita di beneficio comune possa
essere letta come evoluzione della causa mutualistica.

Insieme, questi contributi mostrano come la cooperazione con-
tinui a rappresentare una forma storica di sostenibilita, nella quale
la dimensione economica e quella sociale si tengono in equilibrio.

La seconda parte del volume, “Sostenibilita tra governance,
mercato e politiche pubbliche”, affronta la sostenibilita dal punto di
vista del diritto societario e dei mercati finanziari.

Luca Orciani analizza I'informazione selettiva di sostenibilita
nei rapporti tra azionisti e organi di governo societario, mettendo in
luce il ruolo della trasparenza nella redistribuzione dei poteri deci-
sionali.

Sara Nocella ¢ Veronica Badini approfondiscono I'enforcement
pubblico del corporate sustainability reporting, evidenziando il com-
pito delle autorita di vigilanza nel garantire la coerenza e I'affidabi-
lita delle informazioni non finanziarie.

Sergio Gilotta chiude la sezione con una riflessione sulle fun-
zioni e sui limiti dell’informazione societaria, interpretandola come
strumento di equilibrio tra autonomia e responsabilita.

Da questa parte emerge con chiarezza come la sostenibilita sia
divenuta una regola di governo dell'impresa, e non soltanto un va-
lore dichiarato.

La terza parte, “Innovazione, conoscenza e nuove forme di co-
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operazione”, guarda al futuro dell’impresa, la dove la cooperazione
incontra la tecnologia e i nuovi paradigmi della conoscenza condi-
visa.

Silvia Guizzardi analizza i patent pool come forme di coopera-
zione tecnologica, capaci di coniugare tutela brevettuale e diffusione
di innovazioni sostenibili.

Anna Maria Toni approfondisce la figura delle cooperative di
dati, introdotte dal Data Governance Act, mostrando come i prin-
cipi di neutralita e fiducia propri del modello cooperativo possano
orientare I’economia digitale.

Antonietta Troisi chiude con un’analisi della transizione ener-
getica europea, del ritorno all’interesse per il nucleare e del ruolo
della finanza sostenibile nella costruzione del nuovo equilibrio ener-
getico.

Questa sezione mostra come la cooperazione, in senso ampio,
diventi oggi metodo di governo dell’innovazione, e come la soste-
nibilita rappresenti un criterio di organizzazione dei nuovi mercati.

Nel suo insieme, il volume propone una riflessione unitaria sul
diritto dell’impresa nella transizione verso la sostenibilita. Dalla co-
operazione alla governance, fino alla tecnologia, il filo conduttore
resta quello — tanto caro a Checco — dell’integrazione: tra persone,
imprese, istituzioni e mercato. In questa prospettiva, la sostenibili-
ta non ¢ un linguaggio nuovo, ma la prosecuzione naturale di quel-
la tensione tra liberta economica e responsabilita collettiva che ha
sempre animato il diritto commerciale.

A Checco Cavazzuti, giurista lucido e amico generoso, va il pen-
siero affettuoso di chi ne ha condiviso il cammino. La sua lezione
resta viva nel rigore del metodo, nella curiosita per le trasformazio-
ni dell’economia e nella misura con cui sapeva guardare al diritto e
alla vita.

Renzo Costi
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L’INFORMAZIONE SELETTIVA DI SOSTENIBILITA TRA
AZIONISTI E BOARD NEL PRISMA DELL’AUTONOMIA PRIVATA

Luca Orciani*

Sommario: 1. La disclosure asimmetrica quale strumento di transizione sostenibile tra
diritto positivo e soft law. — 2. Il ruolo nodale dell’autonomia statutaria per raffor-
zare la certezza del diritto: limiti e opportunita. — 2.1. Trasversale impossibilita di
configurare un diritto informativo degli azionisti rilevanti stante la riserva esclu-
siva del potere gestorio. — 2.2. La portata multi-ordinamentale della parita infor-
mativa come problema per la configurazione degli statuti. — 3. Le azioni speciali
con privilegio informativo consistente in un’aspettativa legittima dei loro titolari
e le criticita operative. — 4. Sulla legittimita di una clausola statutaria che preveda
una facolta dei gestori di aprire canali informativi con gli azionisti sopra soglia. —
5. La disciplina di cui al regolamento sugli abusi di mercato quale limite invalica-
bile dalla liberta privata? — 6. Il problema dei diritti di controllo del socio di SrL
“aperta” come argomento a contrario. — 7. Alcuni spunti tratti dall’istituto della
lista presentata dal consiglio di amministrazione uscente. — 8. L’autorizzazione as-
sembleare riguardante in via diretta i dialoghi selettivi. — 9. Rilievi finali con vari
“suggerimenti” al legislatore.

1. La disclosure asimmetrica quale strumento di transizione soste-
nibile tra diritto positivo e soft law

L’informazione selettiva rappresenta un fenomeno di crescente
rilevanza nella corporate governance, configurandosi come mecca-
nismo privilegiato di interazione tra I’organo gestorio e determinati
azionisti, in particolare gli investitori istituzionali e i soci rilevanti,
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compreso naturalmente quello di controllo, ove presente!. Tale pras-
si si ¢ progressivamente affermata, trovando un significativo impul-
so nel quadro normativo europeo in materia di diritti degli azioni-
sti, che ha promosso un paradigma di engagement della base sociale
quale strumento di monitoring sull’operato degli amministratori e di
miglioramento complessivo della gestione?.

I recepimento della seconda Shareholder Rights Directive, ope-
rato mediante il d.Igs. 10 maggio 2019, n. 49, ha introdotto dispo-
sizioni senz’altro centrali per iniziare a formare un seppure molto
embrionale accenno di “statuto” giuridico dell’informazione asim-
metrica. Il riferimento ¢ rivolto all’art. 124-quinquies TUF>, che,

! Sul punto, anche nella dimensione internazionale, v. G. STRAMPELLI, L. EN-
RIQUES (a cura di), Board-Shareholder Dialogue: Policy Debate, Legal Constraints
and Best Practices, Cambridge, CUP, 2024; nella letteratura italiana vi sono mol-
teplici contributi, tra cui due studi monografici: S. GiLoOTTA, I dialogo selettivo tra
la societa quotata e i suoi azionisti, Milano, Giuffre, 2022, nonché, volendo, L.
Orciani, Controllo gestorio dei soci e parita informativa nelle imprese azionarie,
Milano, Giuffre, 2024. Inoltre, v. C. Mosca, Comunicazione selettiva degli ammi-
nistratori agli azionisti e presidi a tutela del mercato, in Riv. soc., 2018, p. 33 ss.;
Ip., Director-Shareholder Dialogues Behind the Scenes: Searching for a Balance
Between Freedom of Expression and Market Fairness, in Eur. Comp. Fin. L. Rev.,
2018, p. 805 s.; G. STRAMPELLI, Engagement degli investitori istituzionali e colloqui
riservati con gli emittenti, in Banca, borsa, tit. cred., 2018, 1, p. 393 ss.; Ip., Kno-
cking at the Boardroom Door: A Transatlantic Overview of Director-Institutional
Investor Engagement in Law and Practice, in Virginia Law & Business Review,
2018, p. 187 ss.

2 Come € noto, si tratta segnatamente delle direttive 2007/36/CE e 2017/828/
UE (c.d. Shareholder Rights Directive 1 e II). Sulla nozione di engagement degli
azionisti e per una sua differenziazione rispetto a quella necessariamente piu spe-
cifica di stewardship, v. G. STRAMPELLI, Engagement degli investitori istituzionali e
colloqui riservati con gli emittenti, cit., p. 393 s.; R. GuiporTi, La societa con azio-
ni quotate. Alcune regole di funzionamento, Milano, Wolters Kluwer, 2021, 50
ss.; S. ALVARO, M. MAUGERI, G. STRAMPELLI, Investitori istituzionali, governo socie-
tario e codici di stewardship. Problemi e prospettive, Quaderni giuridici Consob,
gennaio 2019, p. 11 ss., disponibile su www.consob.it; nonché nella letteratura in-
ternazionale M. CORGATELLI, Reconstructing the Framework of Institutional Inves-
tor Stewardship in Italy: Synergies Between Hard and Soft Law, in Eur. Bus. Org.
L. Rev., online, 24 aprile 2024; 1.H-Y Cuiu, Turning Institutional Investors into
“Stewards”: Exploring the Meaning and Objectives of Stewardship, in Current Le-
gal Problems, vol. 66, issue 1, 2013, p. 443 ss.; .W. WINTER, Shareholder Engage-
ment and Stewardship. The realties and illusions of institutional share ownership,
2011, disponibile su www.ssrn.com.

> Disposizione che al momento non & oggetto di modifica secondo la bozza di
schema di decreto legislativo recante attuazione della delega di cui all’art. 19 della
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incentrandosi sul meccanismo del comply or explain, richiede agli
investitori istituzionali e ai gestori di attivi ’adozione e la comunica-
zione al pubblico di una policy di engagement, la quale deve descri-
vere come |I'impegno in qualita di azionisti viene integrato nella loro
strategia di investimento.

Piu in dettaglio, tale politica illustra le modalita attraverso cui
gli investitori «monitorano le societa partecipate su questioni rile-
vanti, compresi la strategia, i risultati finanziari ¢ non finanziari non-
ché i rischi, la struttura del capitale, I'impatto sociale ¢ ambientale
e il governo societario», oltreché quelle attraverso le quali «dialoga-
no con le societa partecipate, esercitano i diritti di voto e altri diritti
connessi alle azioni, collaborano con altri azionisti, comunicano con
i pertinenti portatori di interesse delle societa partecipate e gestisco-
no gli attuali e potenziali conflitti di interesse in relazione al loro im-
pegno» (corsivo aggiunto)®.

I delineato quadro normativo ha formalizzato queste prassi, co-
si elevando I'engagement a componente essenziale della strategia di
investimento e rendendo esplicita la rilevanza dei profili di sosteni-

1. 5 marzo 2024, n. 21, per la riforma organica delle disposizioni in materia di mer-
cati dei capitali di cui al Testo Unico della Finanza, e delle disposizioni in materia
di societa di capitali contenute nel Codice civile, nonché per la modifica di ulterio-
ri disposizioni vigenti al fine di assicurarne il miglior coordinamento, approvata, in
esame preliminare, dal Consiglio dei Ministri in data 8 ottobre 2025.

* Si tratta dell’art. 3-octies, par. 1, lett. a), della Shareholder Rights Direc-
tive 11 (in quest’ottica sono significativi anche i consideranda 14 e 15), su cui v.
D. KateLouzou, Reflections on the Nature of the Public Corporation in an Era of
Shareholder Activism and Stewardship, in Understanding the Company: Corporate
Governance and Theory, a cura di B. Choudhury e M. Petrin, Cambridge, CUP,
2017, p. 117 ss.; S. CARBONARA, S. GILOTTA, La politica di impegno degli investi-
tori istituzionali, in Il recepimento in Italia della shareholder rights 11, a cura di F.
Raffaele, E. Ruggiero, Padova, Cedam, 2021, p. 233 ss.; G. SaNDRELLI, ] dialogo
degli amministratori con gli azionisti dopo il Codice di Corporate Governance, in
Riv. dir. comm., 2021, 1, p. 698 s.; M. MAUGERI, Sostenibilita ed Engagement degli
azionisti istituzionali, in Riv. soc., 2021, p. 1353 ss. Una simile impostazione le-
gislativa ha determinato la necessita degli investitori istituzionali di dimostrare ai
loro beneficiari I'impegno profuso nel monitorare le societa partecipate, tant’e che
i contatti informativi con il board o i suoi riporti sono sicuramente una modalita
per soddisfare cio (cfr. H.S. BirkMoOSE, European Challenges for Institutional Inve-
stor Engagement — Is Mandatory Discolsure the Way Forward, in Eur. Comp. Fin.
L. Rev., 2014, p. 224 s.). Tale disposizione ¢ stata poi recepita attraverso ’articolo
richiamato nel testo.
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bilita, con particolare riferimento all’impatto sociale e ambientale,
tra le questioni oggetto di controllo e confronto. E da notare tuttavia
che, a ben vedere, la scelta ¢ stata quella di limitarsi a prevedere un
dovere che potremmo definire di “secondo livello” o semplicemente
indiretto, appunto perché esso non riguarda direttamente lo svolgi-
mento del dialogo tra investitori istituzionali e societa partecipate,
bensi le informazioni circa le modalita con cui i dialoghi vengono
svolti; inoltre, si tratta di un dovere di rendicontazione “tempera-
to” dal meccanismo per cui I'omissione dalla politica di impegno dei
chiarimenti su tali interazioni informative deve essere oggetto di pun-
tuale motivazione da parte dei detti soci.

Se fin qui si ¢ in sostanza fatto perno sugli azionisti, si deve
ora considerare il rovescio della medaglia: pur non senza comples-
sita, sembra argomentabile anche la configurabilita di un dovere in
capo agli amministratori. Cio pare che rappresenti la precondizio-
ne rispetto all'imposizione a valle di un dovere di disclosure sugli
investitori istituzionali circa i dialoghi intrattenuti con il board o i
suoi riporti inferiori, pur temperato dal comply or explain, lasciando
probabilmente intendere che le stesse interazioni informative deb-
bano a monte svolgersi. In questo senso, non pare che il non-com-
ply, ossia in sostanza la violazione di questo dovere da parte degli
azionisti istituzionali, possa dipendere da una scelta unilaterale dei
gestori di non fornire informazioni, cosi come neppure sembra che
I'explain possa consistere puramente nella circostanza del mancato
rilascio delle informazioni da parte degli amministratori, vale a di-
re nell'impossibilita dei dialoghi ascrivibile ai gestori; altrimenti, la
norma avrebbe dovuto essere formulata in maniera differente, come
¢ stato pitt ampiamente rilevato in altra sede”’.

Deve poi aggiungersi che pure i Codici di Corporate Governan-
ce, tra cui quello italiano, hanno seguito tale approccio sovranazio-
nale talvolta finanche rafforzandolo, ossia prevedendo espressamen-
te raccomandazioni che favoriscono I'instaurazione di canali di co-
municazione continuativa tra il management e gli investitori, con

> Sia consentito rinviare a L. Orciani, Controllo gestorio dei soci e parita in-

formativa nelle imprese azionarie, cit., p. 158 s., ove vengono altresi messe in luce
le analogie rispetto al meccanismo adottato nell’art. 2381, comma 5, c.c.
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decisa enfasi su quelli caratterizzati da un orizzonte di investimento
di long termism®.

Tanto premesso a livello di soggetti, deve rilevarsi che nel con-
testo attuale I'informazione selettiva assume sempre pitt una conno-
tazione oggettiva peculiare, siccome si concentra, tra gli altri ambi-
ti, anche sul fondamentale tema della sostenibilita, intesa nelle sue
molteplici declinazioni ambientale, sociale e di governance, € ivi pud
certamente svolgere una funzione propulsiva. Del resto, tale focus
risponde all’esigenza di accompagnare e accelerare la transizione
verso modelli di business maggiormente sostenibili, in linea con gli
obiettivi del Green Deal europeo e con le piu recenti direttive in ma-
teria di rendicontazione ESG’.

L’informazione selettiva di sostenibilita si rivela centrale, poi-
ché consente di trasmettere agli investitori qualificati dati, strategie
e metriche di performance non ancora consolidate nella reportisti-
ca standardizzata e soprattutto di fare cio secondo tempistiche dif-
ferenti e piu flessibili rispetto a quelle tipizzate, anche assembleari®,

¢ Si richiama, a titolo esemplificativo, ’art. 1, principio IV del Codice di Cor-
porate Governance italiano (nella versione del 2020), ove, seppure in termini molto
generali, si specifica che «I’organo di amministrazione promuove, nelle forme piu
opportune, il dialogo con gli azionisti e gli altri stakeholder rilevanti per la societa».

7 Direttiva 2022/2464/UE, nota come Corporate Sustainability Reporting
Directive (CSRD), su cui, nell’ambito di una sconfinata letteratura, v. T. PANTA-
71, The Introduction of Mandatory Corporate Sustainability Reporting in the EU
and the Question of Enforcement, in Eur. Comp. Fin. L. Rev., 2024, p. 509 ss.;
Ip., T. PaparLORATOS, A Systematic Review of the Effects of Mandatory Corporate
Sustainability Reporting, in Sustainability, 2025, 17, 5336; K. HumMmEL, D. JoBsT,
An Overview of Corporate Sustainability Reporting Legislation in the European
Union, in Accounting in Europe, 2024, p. 320 ss. La direttiva richiamata ¢ stata re-
cepita a livello interno per mezzo del d.lgs. 6 settembre 2024, n. 125, determinando
il passaggio dall’informativa non finanziaria alla rendicontazione di sostenibilita: v.
E. PepERsoLI, Gli obblighi informativi sulla sostenibilita della “catena del valore” e
responsabilita degli amministratori di societa per azioni, in Nuove leggi civ., 2025,
p. 234 ss., il quale mette in luce I'importanza di un’applicazione proporzionata alle
caratteristiche (quanto a dimensione e attivita) della singola impresa; F. SALERNO,
Gli obblighi di “attestazione” della rendicontazione della sostenibilita nella CSRD,
in Nuovo dir. soc., 2024, p. 262 ss.

8 In materia di voti consultivi si possono leggere L. CALvOsA, Say-on-clima-
te e competenze assembleari nella societa per azioni quotata, in Riv. soc., 2023,
p. 1073 ss., e L. Orciany, 11 ruolo dell’assemblea degli azionisti nello sviluppo del-
le politiche di sostenibilita: say on pay, say on climate, in Giur. comm., 2025, I, in
corso di stampa.
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facilitando una valutazione pit accurata dei rischi e delle opportuni-
ta connessi alla transizione ecologica e tecnologica®. Tale flusso in-
formativo privilegiato permette agli azionisti di esercitare una fun-
zione di monitoraggio e di stimolo piu efficace rispetto alle scelte
strategiche del management in materia, accompagnando o meglio
“spingendo” per mezzo della tecnica del nudge' le imprese verso
I’adozione di strategie sostenibili grazie a una stewardship respon-
sabile. In definitiva, I'informazione asimmetrica si configura come
strumento essenziale per allineare gli interessi degli azionisti agli
obiettivi di sostenibilita dell'impresa, contribuendo a una governan-
ce piu consapevole e orientata alla creazione di valore sostenibile nel
medio-lungo termine.

2. Il ruolo nodale dell’autonomia statutaria per rafforzare la cer-
tezza del diritto: limiti e opportunita

Si deve rilevare che, nonostante le precedenti righe, la poc’anzi
menzionata disposizione del TUF non consente invero di risolvere
in radice il problema di inquadramento giuridico al fine di affermare
la legittimita dei dialoghi selettivi, quantomeno per due ordini di ra-
gioni tra loro complementari: da un lato, essa si caratterizza per un
ambito soggettivo di applicazione circoscritto ai soli investitori isti-
tuzionali, sicché non estensivamente applicabile a tutti gli altri azio-
nisti pur rilevanti che siano; dall’altro lato, occorre sottolineare che,
come gia accennato, sebbene I’esistenza di un dovere degli ammini-
stratori di dialogare con gli investitori istituzionali si possa indiret-
tamente desumere dalla norma sulla politica di impegno, mettendo
in luce un adeguato meccanismo logico sotteso alla scelta adottata
dal legislatore, il percorso ¢ in realta abbastanza complesso e non
munito di assoluta certezza. Vi ¢ poi che pure a livello di soft law si

° Al tema ¢ stato dedicato il convegno internazionale di studi organizzato dal-
la Rivista delle societa, Venezia, 10-11 novembre 2023, i cui atti sono raccolti in P.
MARCcHETTI, S.P. Rossi, G. STRAMPELLI, F. UrBANI, M. VENTORUZZO (a cura di), La Spa
nell’epoca della sostenibilita e della transizione tecnologica, Milano, Giuffre, 2024.

10 F. VELLA, Diritto ed economia comportamentale, Bologna, Il Mulino, 2022,
p- 99s.
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rinvengono solamente raccomandazioni di tenore assai generale e,
se si vuole, di natura programmatica, che dunque peccano nel chia-
rire le modalita giuridiche attraverso cui cio si possa poi in concre-
to legittimamente e tecnicamente realizzare nell’attuale framework
normativo.

Ecco che a livello ampio, e quindi pure in relazione ai soggetti
da ultimo richiamati, potrebbe assumere un rilievo centrale I’eser-
cizio dell’autonomia statutaria, cui puo ascriversi una portata cor-
rettiva e chiarificatrice'!. Un’indagine su questo profilo conserva un
ruolo indubbiamente rilevante e merita di essere effettuata per com-
prendere se ed eventualmente entro quali limiti sia possibile raffor-
zare la certezza del diritto, dando una veste giuridica piu sicura a
tali diffuse prassi. Il che spiega la centralita e la rilevanza del tema
di cui al presente contributo, stante 1’assenza di particolare appro-
fondimento in dottrina, unitamente alla circostanza che nella bozza
di decreto legislativo da ultimo approvata dal Consiglio dei ministri
non risulta presente nulla al riguardo'?, sicché potrebbe anche rap-
presentare I’occasione per formulare taluni “suggerimenti” di rifor-
ma al legislatore®.

Occorre pero subito avvertire che nel delicato ambito dell’in-
formazione societaria, a maggior ragione quella propria dell’ordina-
mento dei mercati finanziari, tale strumento non ¢ di facile utilizzo
e incontra vari limiti che rendono necessarie altrettante specificazio-
ni, pena non voler introdurre delle clausole che verosimilmente, a
seguito di un piu meditato vaglio, verrebbero a essere fulminate di
nullita.

Il fulcro della questione si rinviene, anzitutto, nella necessita di
comprendere se tale comunicazione selettiva possa essere configura-
ta, per il tramite dell’autonomia privata, quale risultato di un diritto

""" In via pitu generale sul ruolo dell’autonomia statutaria € stato scritto che
essa «puo rappresentare un laboratorio di sperimentazioni [...] in grado di far cre-
scere I'ordinamento verso nuovi e pitt maturi equilibri»: cosi F. VELLA, La presen-
tazione della lista del c.d.a. da parte del consiglio uscente. Relazione al semina-
rio della Direzione di Giurisprudenza Commerciale del 21 maggio 2022, in Giur.
comm., 2022, 1, p. 1121; cui adde M. STELLA RICHTER jr, Tendenze e problemi attua-
li dell’autonomia statutaria, in Riv. not., 2022, p. 437 s.

12 Supra, nt. 3.

5 Infra, § 9.



110 Luca Orciani

degli azionisti e quindi di un dovere dei gestori oppure se a essere
consentita sia solo una pattuizione funzionale a prevedere una facol-
ta degli amministratori di comunicare con i soci rilevanti, che avran-
no dunque un’aspettativa legittima (§ 2.1).

Si trattera poi di comprendere se sia possibile che tali diritti o
aspettative legittime siano condizionati alla circostanza che i soci
abbiano un certo “peso” nella compagine societaria in termini di ca-
pitale sociale, oppure se il flusso informativo che vi si correla risulti
rispetto a cio indipendente', il che richiedera di partire dalla portata
multi-ordinamentale della parita informativa. Non sembra infatti de-
finitivamente risolutiva la comune affermazione per cui 'uguaglian-
za tra azionisti ¢ relativa e cio¢ variabile in base alla partecipazione
da ciascuno detenuta, essendo di contro presenti, come € noto, di-
ritti che risultano anche indipendenti dal quantum di quest’ultima
(§ 2.2). Nel fare cio si dovranno analizzare due differenti tecniche,
ossia la categoria speciale di azioni (§ 3), oltreché la clausola statu-
taria volta a creare un diritto di quota o quantomeno un’aspettativa
legittima di taluni azionisti qualificati che legittimi gli amministrato-
ri ad attivare flussi comunicativi con essi (§ 4). Dovra poi essere ap-
profondito il caso in cui I'informazione risulti price sensitive e quin-
di venga in rilievo la disciplina sugli abusi di mercato, per cercare di
comprendere se ed eventualmente come I'autonomia statutaria pos-
sa ritagliarsi uno spazio in questo contesto (§ 5).

Verranno in seguito presi in considerazione altri elementi con-
nessi all’autonomia privata, quali I’argomento a contrario tratto dal-
la comparazione con la situazione delle SrL aperte, oltreché la lista

4 L’impostazione classica ¢ orientata nel senso di considerare il diritto all’in-
formazione come ontologicamente paritario, in modo analogo al diritto di interven-
to in assemblea, riconducendolo cio¢ nella classe di quelle «situazioni che spettano
a qualsiasi socio in quanto tale e che non sono suscettibili di variazioni dipendenti
dall’entita della quota spettante a quel socio»: cosi D’ALESSANDRO, I titoli di parte-
cipazione, Milano, Giuffre, 1968, p. 123. Cfr. anche MAUGERI, Gruppi di societa e
informazioni privilegiate, cit., p. 911, segn. nt. 9, per cui «resta aperta, peraltro,
la questione se un privilegio informativo possa assurgere a referente di un diritto
“speciale” ai sensi dell’art. 2348 [comma 2] e cosi giustificare una differenziazione
tra soci ricorrendo alla tecnica della categoria di azioni». Sempre in senso dubitati-
vo sull’utilizzo della tecnica della categoria di azioni per creare un privilegio infor-
mativo v. FLEISCHER, Investor Relations und informationelle Gleichbehandlung im
Aktien-, Konzern- und Kapitalmarktrecht, in ZGR, 2009, p. 525.
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presentata dal consiglio di amministrazione uscente e le autorizza-
zioni statutarie previste dell’art. 2364, comma 1, n. 5, c.c. (rispet-
tivamente, §§ 6-8), per appurare se possano trarsi argomentazioni
favorevoli per concludere nel senso della legittimita di utilizzare gli
statuti per rendere maggiormente chiare e certe le prassi in oggetto.
Seguiranno alcune conclusioni in chiave di riforma del diritto vigen-

te (§9).

2.1. Trasversale impossibilita di configurare un diritto informativo
degli azionisti rilevanti stante la riserva esclusiva del potere
gestorio

A prescindere dalla tecnica utilizzata (i.e. azioni speciali oppure
clausola statutaria per la configurazione di una situazione giuridica
soggettiva di quota ovvero di una minoranza qualificata), pare che si
debba gia in limine, ossia prima di prendere in considerazione tutte
le problematiche sottese alla parita di trattamento, evidenziare 1'im-
possibilita per 'autonomia statutaria di configurare un diritto degli
azionisti (ancorché solo di alcuni di essi) all’attivazione di un canale
informativo con il consiglio di amministrazione.

E questo per la fondamentale ragione che in assenza di una spe-
cifica norma abilitante in tal senso, la liberta privata non puo di per
s¢ derogare al principio manageriale che vuole la gestione dell’im-
presa esclusivamente riservata agli amministratori, trattandosi di
una norma inderogabile e indisponibile da parte dei soci e della stes-
sa societa'. Per intendersi meglio va detto che, secondo questo or-
dine di idee, se risponde al vero che la riserva menzionata non abbia
portata impeditiva dei dialoghi con gli azionisti'®, si deve evidenzia-
re che questo puo affermarsi solo con riferimento alla creazione di
un’aspettativa legittima degli azionisti rilevanti di intrattenere i dia-

15 Sul rapporto tra norme imperative e disposizioni di default nel diritto azio-

nario si puo leggere L. Orciani, Riflessioni sul diritto alla discussione assemblea-
re nelle societa azionarie e in quelle cooperative: nuovi equilibri tra imperativita
e derogabilita?, in Riv. soc., 2025, pp. 313-316, ove anche ulteriori riferimenti bi-
bliografici.

16 Cfr. S. GiLoTTA, Il dialogo selettivo tra la societd quotata e i suoi azionisti,
cit., p. 84 ss.
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loghi con il board, cui in modo speculare corrisponderebbe una fa-
colta dei gestori; diversamente, ove si attribuisse per via statutaria
un diritto informativo a certi soci non si inciderebbe solo in senso
favorevole sulla posizione degli azionisti, ma per forza di cose anche
simmetricamente su quella degli amministratori, facendo sorgere in
via indiretta e implicita un loro dovere di fornire informazioni'”.

Si tratta cioe di un diritto degli azionisti a cui corrisponde co-
me contraltare un dovere del board, ovvero, e meglio, un diritto che
si realizza per il tramite della condotta di quest’ultimo, e quindi oc-
corre prestare particolare cautela. Queste interrelazioni tra posizio-
ni giuridiche soggettive sono fondamentali e, a rigore, non paiono
poter essere obliterate!'®.

Un simile dovere gestorio in quanto tale va posto in relazione
all’art. 2380-bis, comma 1, c.c. per verificare se sia 0 meno (in)com-
patibile rispetto a esso. Qualche considerazione deve allora essere
dedicata piu specificamente a spiegare perché una simile esplicazio-
ne dell’autonomia statutaria volta a creare privilegi informativi si
pone in violazione della riserva di competenza gestoria: vi ¢ che un
dovere del genere probabilmente incide sull’esercizio procedimenta-
le del potere amministrativo, ancorché poi i gestori, almeno dal pun-
to di vista formale, restino liberi di determinarsi come meglio creda-

17" La dottrina che pitt ampiamente se ne ¢ occupata non si pone tendenzial-

mente il problema del dovere di dialogare, ma assume per presupposto che si pos-
sa trattare solo di una facolta e che occorra comprendere se essa esista e semmai a
quali limitazioni sia soggetta. Supra, nt. 16.

18 Per una differente soluzione v. Ip., Il dialogo selettivo tra la societa quota-
ta e i suoi azionisti, cit., p. 296 ss., il quale ammette la legittimita dell’emissione di
categorie speciali di azioni dotate di diritti di informazione, unitamente alla possibi-
lita di seguire la via dell’introduzione di una clausola statutaria che riconosca dirit-
ti di informazione speciali agli azionisti titolari di partecipazioni rilevanti, pur rite-
nendo che quest’ultima presenti maggiori ostacoli, attesa la diffusa opinione per cui
la diversificazione dei diritti dei soci puod avere luogo per mezzo della creazione di
categorie azionarie speciali senza la possibilita di una diretta attribuzione ai singoli
di diritti diversi. Esprime in via generale questo principio anche C. ANGELICI, La so-
cieta per azioni. Principi e problemi, in Trattato di diritto civile e commerciale, gia
diretto da A. Cicu, F. Messineo, L. Mengoni, continuato da P. Schlesinger, vol. I,
Milano, Giuffre, 2012, pp. 28-31. Da notare che lo stesso principio non viene pero
in rilievo quando si tratta di creare dei diritti di quota, perché non vi ¢ una concreta
attribuzione ad personam, visto che possono spettare in astratto a tutti gli azionisti
a condizione che raggiungano la soglia (amplius, infra, §§ 3 € 4).
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no in relazione alle varie operazioni che di volta in volta vengano in
rilievo (anche considerata la loro esclusiva responsabilita), e cosi di
non dare seguito a quanto i soci domandano di effettuare.

Secondo questa impostazione, anche una richiesta di informa-
zioni proveniente dai soci, finirebbe per porsi in frizione rispetto al
potere di gestione in senso stretto, ove fosse tale da condizionare an-
che solo una fase del complesso iter di esplicazione del potere am-
ministrativo (composto essenzialmente, come ¢ noto, da proposta,
discussione, deliberazione consiliare ed esecuzione), seppure non si
tratti di quella propriamente finale; si registrerebbe comunque un
vincolo all’agire degli amministratori, dovuto a una procedimenta-
lizzazione del potere gestorio che incide sul medesimo™.

E facile comprendere come, a fronte di una simile configurazio-
ne, 'amministratore che ometta di comunicare selettivamente con i
soci rilevanti, ai quali spetti tale diritto, violi un dovere discendente
dal proprio ufficio. Sembra allora innegabile che tutto questo abbia
un impatto sull’esercizio della funzione gestoria, ma non gia perché
vi sia un vincolo quanto all’esecuzione della decisione, bensi in rife-
rimento alle precedenti fasi del procedimento di estrinsecazione del
potere amministrativo?.

Pare che risulti estremamente complesso e forse poco convin-
cente con riferimento all’informazione in favore di certi azionisti ar-
gomentare una deviazione dal richiamato principio quando non si
riesca a far discendere, espressamente o implicitamente, da una nor-
ma di legge un’abilitazione della liberta contrattuale e quindi un’ec-
cezione allo stesso per mezzo della previsione di un dovere degli am-
ministratori di dialogare?!. Non sussistendo a quanto consta in que-

19 Siamo di fronte a un ragionamento per certi versi simile a quello che si puo
condurre in relazione all’impossibilita di prevedere un voto consultivo che risulti
obbligatorio non quanto al suo esito, ma al suo svolgimento, cosi come gia aveva-
mo argomentato in altro contributo: L. Orciant, Il ruolo dell’assemblea degli azio-
nisti nello sviluppo delle politiche di sostenibilita: say on pay, say on climate, cit.

20 Sj tratta in fondo di un limite implicitamente contenuto nel sistema del di-
ritto azionario comune (quello dell’art. 2380-bis, comma 1, c.c. ¢ tale). Sul pun-
to cfr. anche M. CEraA, Categorie di azioni, diritti speciali e limiti di validita, aprile
2022, disponibile su www.studiocera.it.

2 Quest’ultimo, del resto, non sembra che lo si possa trarre da principi molto
ampi, quasi delle clausole generali, quali ad esempio il dovere di predisporre asset-
ti adeguati. Dovrebbe cio¢ essere il legislatore a effettuare una simile operazione,
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sto caso alcuna deroga, vi ¢ che un simile dovere puo essere even-
tualmente previsto solo da parte del legislatore.

Altrimenti detto, le deroghe alla riserva esclusiva di competenza
dei gestori sembrano possibili, ma solo se espresse dalla stessa legge,
salvo il limitato settore delle competenze assembleari implicite (se
ritenute condivisibili), in cui perd non si tratterebbe di un controllo
solo informativo, ma di un controllo in senso decisorio e I'informa-
zione sarebbe strettamente necessaria per deliberare, il che sposta il
baricentro del problema rispetto all’'informazione asimmetrica, visto
che si rientrerebbe nella collegialita propria dell’assemblea.

Inoltre, anche se nel prosieguo della trattazione si riuscisse a
trovare una deroga al diverso principio della parita informativa me-
diante le categorie speciali di azioni o altro mezzo che transiti per gli
statuti, la stessa sarebbe strettamente limitata a tale regola, sicché
non si potrebbe estendere anche a un altro postulato, quale ¢ appun-
to quello di esclusivita del potere gestorio in capo agli amministra-
tori, perché un conto ¢ creare azioni speciali che di per sé sono pre-
viste per deviare dalla regola di equal treatment dei soci, ¢ un altro
conto ¢ che il diritto “diverso” connesso alle medesime finisca per
contraddire la struttura corporativa dell’emittente, la quale risulta
insensibile agli interventi dell’autonomia privata, salvo abilitazioni
della medesima che perd necessitano di un intervento legislativo.

Tutte queste considerazioni inducono a propendere nel senso di
escludere in radice un diritto degli azionisti e dunque un dovere de-
gli amministratori al di fuori di specifiche disposizioni di legge, la-
sciando semmai spazio alla possibilita, peraltro ancora tutta da ve-

scegliendo di derogare alla riserva di esclusiva competenza gestoria. E interessante
notare che una proposta, per certi versi analoga quanto a funzione, in ottica de iure
condendo, ¢ stata altresi avanzata in relazione all’assemblea dei soci e segnatamente
al diritto di discussione e a quello di intervento che dovrebbero essere subordinati
a un possesso azionario minimo (ambito nel quale anche 1’autonomia statutaria po-
trebbe avere margini di manovra, visto che non si incide sull’ufficio gestorio). Cfr.
M. Nortarl, Diritti di voice degli azionisti e tutela delle minoranze, in Il testo unico
della finanza. Un bilancio dopo 15 anni, a cura di F. Annunziata, Milano, Egea,
2015, p. 247 ss.; P. MoNTALENTI, La Direttiva Azionisti e 'informazione preassem-
bleare in Giur. comm., 2011, 1, p. 685 ss.; Ip., Il diritto societario a dieci anni dalla
riforma: bilanci, prospettive, proposte di restyling, in Giur. comm., 2014, 1, p. 1085.
Contra M.S. SpoLIDORO, Tersite in assemblea?, in Riv. soc., 2016, p. 171 ss.; non-
ché, pit di recente, il riferimento di cui supra, nt. 15.
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rificare, che gli statuti contemplino una sola facolta gestoria, ove sia
possibile derogare al regime informativo paritario. Resta pertanto
da esaminare esclusivamente la possibilita di prevedere un’aspettati-
va legittima di informazione da parte di alcuni soci.

2.2. La portata multi-ordinamentale della parita informativa come
problema per la configurazione degli statuti

Cosi liberato il campo di analisi dalle questioni preliminari con-
nesse alle limitazioni intrinsecamente dovute alla struttura corpora-
tiva delle compagini azionarie, ¢ ora ineludibile prendere le mosse
dalla portata multi-ordinamentale del principio paritario, vale a di-
re quella propria dell’ordinamento societario comune e quella che
invece si innesta nel sistema dei mercati finanziari, cui si aggiunge
altresi la dimensione degli abusi di mercato qualora a venire in ri-
lievo sia I'informazione price sensitive®*. 1l che crea problemi note-
voli quando si ricercano delle eccezioni alla parita di trattamento
allo scopo di dare spazio a forme di interazione selettiva tra soci e
amministratori, appunto perché occorre svolgere una duplice e ar-
ticolata verifica, il che complica molto le cose e soprattutto finisce
per rendere le soluzioni, ancorché adeguatamente argomentate, ab-
bastanza incerte.

Ecco che, volendo verificare la possibilita di rinvenire nell’eser-
cizio dell’autonomia privata un punto di chiusura e correzione del
sistema in senso rafforzativo della legittimita di tali pratiche infor-
mative asimmetriche, occorre sin dal principio dire che si puo certo
lavorare in questo ambito, ed ¢ forse opportuno farlo, necessaria-
mente distinguendo le societa chiuse da quelle quotate, perché men-
tre per le prime il quadro ¢ piu lineare, per le seconde allo stato della
legislazione vigente non ¢ affatto cosi semplice e scontato raggiunge-
re una soluzione positiva.

22 Per la disamina di questo concetto nei suoi profili qui rilevanti, si rinvia

a C. D1 Noia, M. GarcanTinig, Corporate governance e comunicazione di informa-
zioni privilegiate, in Informazione societaria e corporate governance nella societa
quotata, a cura di U. Tombari, Torino, Giappichelli, 2018, 11 ss., nonché a L. Or-
ciaNI, Controllo gestorio dei soci e parita informativa nelle imprese azionarie, cit.,
pp- 86-101.
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Infatti, se il principio della parita informativa di diritto aziona-
rio generale, vale a dire I'unico a venire in rilievo nelle societa chiu-
se, ¢ sufficientemente pacifico che sia disponibile e possa essere de-
rogato tramite la liberta privata®®, deve rilevarsi che il problema di-
venta maggiore e piu profondo con riferimento alle compagini quo-
tate. Nelle stesse alla regola paritaria di diritto azionario comune si
aggiunge quella dettata dal TUF e propria di questo ordinamento
speciale, la quale ¢ “insensibile” alla (e fa premio sulla) autonomia
statutaria che di per sé sola considerata incontra un considerevole
ostacolo e nulla puo fare, poiché non ¢ ammessa a derogare alla spe-
ciale parita informativa, avendo quest’ultima una portata esosocie-
taria posta a presidio dell’intero mercato, ed essendo quindi indispo-
nibile da parte della maggioranza anche qualificata dei soci. Tutto
cio ¢ vero, a meno che si trovi un “appiglio” pitt 0 meno espresso di
deroga nella legge, in base al quale il contratto sociale venga abili-
tato a superare anche la dimensione extra-societaria della parita di
trattamento.

Detto in altri termini, una clausola statutaria che, secondo va-
rie modalita, prevedesse anche solo un’aspettativa legittima di certi
azionisti almeno titolari di una data percentuale del capitale sociale
di una societa quotata (e correlativamente, dal lato dei gestori, una
facolta) di dialogare selettivamente con il board, si porrebbe in vio-
lazione del paradigma paritario proprio del sistema dei mercati fi-
nanziari, sicché si dovrebbe a monte appurare I’esistenza di una de-
roga al medesimo per via statutaria e coperta dalla legge, pena la
nullita della pattuizione.

E vero che I'allocazione paritaria dei diritti di informazione &
una costante di ogni tipo societario e non solo di quello azionario®*,
ma ¢ necessario capire se possano darsi delle eccezioni. Le verifiche

% In questa accezione la parita informativa, essendo un elemento endosocie-
tario puo ben essere derogata dall’autonomia statutaria con la maggioranza qualifi-
cata prevista per le modifiche dello statuto, senza bisogno di ulteriori supporti. Vige
infatti il principio maggioritario ex art. 2377, comma 1, c.c., per cui la scelta della
maggioranza dei soci vincola anche la minoranza, che ove non sia d’accordo, nei li-
miti di legge, potra avvalersi del diritto di exit.

¢ E notorio che sia nel tipo a responsabilita limitata che in quelli di perso-
ne i diritti di controllo vengono egualmente riconosciuti a favore di ogni socio non
gestore, indipendentemente dalla percentuale di partecipazione che egli detiene.
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si incentreranno sulla possibilita di utilizzare strumenti eccezionali,
ma almeno in sostanza tipizzati: dapprima le azioni speciali e poi la
creazione di posizioni giuridiche di quota per mezzo degli statuti®.

3. Le azioni speciali con privilegio informativo consistente in
un’aspettativa legittima dei loro titolari e le criticita operative

Sotto I'egida del riformato diritto societario ¢ stata ampliata la
possibilita di emettere azioni speciali munite di diritti diversi, sia sul
piano amministrativo che patrimoniale, ivi compreso quello di infor-
mazione: ad assumere rilievo ¢ I’art. 2348, comma 2, c.c. sulla creazio-
ne di categorie speciali di azioni, dal quale emerge che ¢ il legislatore a
prevedere la possibilita di una chiara deroga alla parita di trattamento.
Vi ¢ pero da domandarsi quanto segue: tale deroga puo estendersi dal
livello endosocietario sino alla pitt ampia prospettiva del mercato? Ed
¢ in questo quesito che si annida forse il pit profondo problema.

La risposta negativa dovrebbe imporsi ove, ancora una volta, si
consideri che la parita di trattamento nella dimensione qui indivi-
duata si pone a tutela dell’intero mercato dei capitali e non gia di in-
teressi privati® e quindi disponibili. Perd sembrerebbe che, almeno
in questo ambito, debba ridursi il rilievo della distinzione tra la di-
mensione “interna” e quella “esterna” alla societa, sulla base di una
considerazione pratica, e cio¢ che altrimenti non si potrebbero mai
prevedere nelle societa quotate categorie speciali di azioni dotate di
diritti diversi, perché si violerebbe I’art. 92 TUF; inoltre, questa nor-

% Posto che, come si dira pit ampiamente, i tetti al riconoscimento di certe
posizioni giuridiche soggettive possono articolarsi sia come massimi ma pure quali
soglie minime (infra, § 4). E a condizione che con tali meccanismi non si preveda un
diritto di informazione degli azionisti in ragione delle motivazioni gia spiegate (su-
pra, § 2.1), quantomeno ove si ritenga di condividere la tesi ivi sostenuta.

26 Cfr. la posizione di R. CosTi, Risparmio gestito e governo societario, in
Giur. comm., 1998, 1, p. 316, secondo cui il principio di pari trattamento contenu-
to nell’art. 92 TUF «probabilmente preclude [...] alle norme regolamentari e all’au-
tonomia statutaria la possibilita di riconoscere ai soci che rivestono la qualita di in-
vestitore istituzionale un qualsiasi privilegio, anche sul piano dell’'informazione». Si
richiama altresi S. GiLotTa, Il dialogo selettivo tra la societa quotata e i suoi azio-
nisti, cit., p. 283 s.
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ma tratta di “identiche condizioni” anche come stessi strumenti fi-
nanziari e le azioni speciali sono diverse.

Ad avviso di chi scrive, il punto centrale per una soluzione della
questione risiede nei rapporti tra norme di diritto societario comu-
ne sull’autonomia statutaria, quale I’art. 2348, comma 2, c.c. che
consente la creazione di categorie di azioni dotate di diritti diversi, e
norme specificamente dettate per la societa quotata, quale I’art. 92
TUF. In realta, il problema della parita di trattamento non si pone
ove la citata disposizione del Codice civile venga inquadrata come
norma applicabile anche alle societa quotate e quindi derogatoria
essa stessa, per espressa volonta del legislatore, del principio del-
la parita di trattamento contenuto nel TUF; e questo ¢ vero a meno
di non voler diversamente concludere che la norma codicistica sul-
la creazione delle categorie speciali di azioni non potrebbe in alcun
modo trovare applicazione nelle societa quotate®’, tranne in quei po-
chissimi casi tipici previsti dal TUF, perché diversamente si violereb-
be il regime paritario. La lettura piu flessibile qui proposta, che rav-
visa nello stesso art. 2348, comma 2, c.c. una deroga all’art. 92 TUF
voluta dal legislatore della riforma, risulta preferibile®®.

Fermo restando quanto appena rilevato, occorre chiedersi se da
altra e complementare angolazione, la creazione di categorie specia-

27 Al limite sarebbe ipotizzabile uno spazio solo per la creazione di queste

categorie di azioni in sede di costituzione della Spa quotata in cui la parita di trat-
tamento non sarebbe forse violata. Tuttavia, il caso di maggiore rilevanza pratica
non ¢ I'inserimento della clausola al momento della costituzione della societa, ma
durante societate (si pensi a tutte le societa gia esistenti).

Non appare probabilmente utilizzabile a suffragio della legittimita di una clau-
sola statutaria volta a creare categorie speciali di azioni con privilegio informativo
la circostanza per cui «il diritto azionario conosce molteplici situazioni in cui di-
ritti e prerogative dell’azionista non sono costruiti come attributi dell’azione [...],
ma risultano assegnati secondo criteri afferenti in senso lato all’azionista. Il caso
pit ovvio e probabilmente piu significativo ¢ quello dei c.d. diritti di quota o “del-
la minoranza”: questi sono un insieme di speciali prerogative che il diritto societa-
rio riconosce sulla base del numero di azioni possedute» (cosi invece Ip., Il dialogo
selettivo tra la societa quotata e i suoi azionisti, cit., p. 301 s.). In senso differente
rispetto al visto assunto si puo forse rilevare che in questi casi ¢ stato proprio il le-
gislatore, € non invece I'autonomia statutaria, ad avere previsto i diritti di quota o
della minoranza; I’art. 2348 c.c. consente all’autonomia privata solo la creazione di
categorie speciali di azioni.

2 Di analogo avviso € U. ToMBARI, Le categorie speciali di azioni nelle societa
quotate, in Riv. soc., 2007, p. 965 ss.
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li di azioni possa attestarsi su un privilegio informativo sub specie di
aspettativa legittima, e non gia di diritto come invece normalmente
accade®. La soluzione ¢ affermativa, atteso che la nozione di «dirit-
ti diversi» viene dalla dottrina interpretata in modo assai esteso alla
stregua di una situazione giuridica soggettiva attribuibile ad alcune
azioni, tant’¢ che in essa si puo pertanto far rientrare pure I’aspetta-
tiva legittima®, potendo cosi continuare a rinvenire nelle categorie
speciali di azioni la deroga al principio paritario dell’ordinamento
dei mercati finanziari®'.

In conclusione, risulta legittima la creazione di una categoria
speciale di azioni che preveda un’aspettativa di certi e ben indivi-
duati soci ai quali saranno assegnati detti titoli, cui si colleghera
una facolta degli amministratori di comunicare. E questa pare tanto
piu utile nelle societa “chiuse” in funzione correttiva dei limiti pre-
senti nell’ordinamento, soprattutto quando si voglia dare luogo alla
comunicazione di informazioni che possano avere degli effetti sul-
le scelte degli azionisti di disinvestire o0 meno e quindi con un pre-
giudizio patrimoniale per coloro che restino esclusi da questa infor-

2 11 che confliggerebbe come gia detto con fondamentali principi alla base
dell’organizzazione corporativa dell’emittente (supra, § 2.1).

30 Si veda la voce «Aspettativax, in Enciclopedia online Treccani, disponibile su
www.treccani.it. L.’ aspettativa legittima € a pieno titolo una situazione giuridica sog-
gettiva attiva tutelata dal nostro ordinamento, la quale si sostanzia in uno stadio pre-
liminare del diritto soggettivo in cui si individua la presenza di un determinato fatto,
necessario ma non ancora sufficiente affinché possa nascere un vero e proprio diritto.

31 Supra, nt. 28: «si puo affermare in estrema sintesi che, se una categoria
di azioni ¢ contraddistinta da “diritti diversi”, questa locuzione deve essere intesa
in senso ampio e non restrittivo, ossia nel senso che qualsiasi situazione giuridica
soggettiva astrattamente attribuibile dallo statuto alle azioni [...] ed astrattamente
suscettibile di una diversa attribuzione ad una parte delle azioni rispetto alle altre
azioni, sia idonea a fondare una categoria azionaria» (p. 967); nonché M. NoTa-
RI, Le categorie speciali di azioni, in Il nuovo diritto delle societa. Liber amicorum
G.E Campobasso, diretto da P. Abbadessa e G.B. Portale, 1, Torino, Utet, 2006, p.
611 ss., secondo cui «soprattutto in seguito alla riforma societaria, una categoria si
contraddistingue per la presenza pitl in generale di “regole diverse” di cui i “dirit-
ti diversi” altro non sarebbero che una manifestazione “dell’organizzazione socie-
taria”; ossia regole che si applicano ad un gruppo di azioni oggettivamente prede-
terminate, in modo diverso rispetto alle altre azioni». Una volta offerta soluzione
affermativa ai precedenti problemi, emerge come il problema della parita di tratta-
mento venga meno, perché ¢ proprio la categoria speciale di azioni in sé stessa che,
appurato che sia possibile realizzarla, determina in radice una deroga di legge alla
parita tra azionisti.
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mazione; diversamente parrebbe difficile escludere in ogni caso tale
vulnus e non si potrebbe derogare al principio paritario di origine
codicistica (I'unico a operare in relazione a tali societa) con preclu-
sione del controllo da parte dell’azionista di riferimento o comunque
di quelli rilevanti.

E perd opportuno evidenziare che la creazione di tali catego-
rie speciali di azioni non deve essere sovrapposta né confusa con la
creazione di un’aspettativa di quota in senso stretto che si ricollega
cioe agli azionisti (rilevanti) che raggiungono (o superano, a secon-
da della concreta articolazione della pattuizione) una soglia minima
di partecipazione al capitale sociale. Questo in quanto le categorie
speciali di azioni prevedono posizioni giuridiche “diverse” che non
spettano astrattamente a tutte le azioni e quindi a ciascun socio (an-
corché raggiunga una certa percentuale del capitale sociale), ma sol-
tanto a coloro ai quali sono specificamente assegnate a monte dallo
statuto o che comunque ne ottengono la titolarita a seguito di suc-
cessive vicende circolatorie®?. Al limite, all’interno di una categoria
speciale di azioni € consentito creare diritti di quota speciali, ossia
che spettino solo ai titolari della categoria, sebbene calcolati sull’in-
tero capitale™.

2 Se ¢ vero che 'unico tratto comune di queste due tipologie di diritti € che
non spettano sempre e comunque a tutte le azioni, ¢ altresi corretto rilevare che ol-
tre a questo profilo non vi sono altre similitudini, visto che i diritti di quota intesi
in senso stretto possono spettare non gia ad azioni predeterminate, bensi a qualsi-
voglia azione purché gli azionisti che intendono esercitare il diritto raggiungano (o
superino, a seconda dei casi) una certa percentuale del capitale sociale integrale.

% In questo senso, v. M. NOTARI, Le categorie speciali di azioni, in Il nuovo di-
ritto delle societa. Liber amicorum G.F Campobasso, diretto da P. Abbadessa e G.B.
Portale, 1, Torino, 2006, p. 601, nt. 21. La detta distinzione consente al cit. a. di te-
nere ben distinti i «diritti diversi» relativi alle categorie speciali di azioni rispetto ai
diritti di quota. Piu in particolare, «la nozione di categoria [...] presuppone che ad
un gruppo di azioni il diritto speciale spetti sempre e comunque, mentre non spetti
mai ai restanti gruppi di azioni: i gruppi di azioni che compongono le categorie, in
altre parole, sono individuati a priori e non sono modificabili se non con una modi-
ficazione dello statuto. Il che non esclude poi, una volta individuate a priori le azio-
ni della categoria, di attribuire loro un “diritto diverso” che si atteggia come diritto
di quota, ma che non spetta alle altre azioni o che spetta alle altre azioni in misura
diversa o con regole diverse (si pensi ad esempio ad una categoria di azioni alle qua-
li, fermo restando il disposto dell’art. 2367 c.c. per le azioni ordinarie, viene attri-
buito il diritto di richiedere la convocazione dell’assemblea con un quorum ridotto,
pari al 2% anziché al 10%)».
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Si deve pero sottolineare che, nonostante la dimostrata legitti-
mita di utilizzare categorie speciali di azioni, detto strumento po-
trebbe non sempre essere idoneo a soddisfare 1’allocazione dei diritti
informativi speciali o diversi in favore degli azionisti aventi un “pe-
so” rilevante, e questo per varie ragioni: anzitutto, perché tali azioni
una volta emesse sono suscettibili di essere oggetto di trasferimento
e cosi possono finire in mano a soci titolari di percentuali irrisorie,
sicché non ¢ affatto detto che questi titoli speciali siano inscindibil-
mente collegati ai soli azionisti di rilievo, salvo ammettere limitazio-
ni alla loro circolazione; inoltre, in quanto gli investitori istituzionali
incontrerebbero verosimilmente difficolta ad acquistare tali titoli a
causa di limitazioni contrattuali o anche regolamentari negli stru-
menti finanziari che possono avere ingresso nei loro portafogli.

Ora, considerato che la situazione giuridica speciale consiste in
un’aspettativa, a destare perplessita non ¢ affatto il timore che la po-
sizione giuridica possa essere esercitata a livello strumentale da soci
che hanno effettuato investimenti irrisori, ma che gli amministrato-
ri non possano in realta dialogare con gli azionisti rilevanti, perden-
dosi interazioni che potrebbero apportare benefici alla governance.

Per completezza di analisi, a questo punto meritano di essere
prese in esame le modalita per fare si che tali azioni speciali per-
mangano in mano a soci titolari di una certa percentuale di capitale
sociale®*, garantendo le vie comunicative di cui si ¢ detto. Infatti, se
si trasferiscono le azioni a chi non ¢ titolare di quel quorum prede-
terminato, il diritto diverso non potra essere esercitato finché non si
raggiunge la soglia (calcolata sul capitale sociale totale).

Il problema, come visto relativo alle sole societa quotate in cui
opera l’art. 92 TUF, appare solo parzialmente superabile attraver-
so due vie alternative: in primo luogo, si potrebbero configurare le
categorie di azioni predeterminandole attualmente sui soci rilevanti
con previsione di un vincolo di circolazione a favore di chi sia sopra
soglia o diventi tale a seguito dell’acquisto, anche se in realta non vi
¢ poi alcuna garanzia che il quantum della partecipazione del socio

5 E il caso in cui le azioni speciali siano state congegnate in modo che le po-
sizioni giuridiche “diverse” si atteggino come situazioni di quota calcolate sull’inte-
ro capitale sociale (in ogni caso, non si tratta qui in senso tecnico di vere e proprie
posizioni di quota, come spiegato nella precedente nota).
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cessionario resti sempre tale, nonostante vi sia una chiara assenza di
interesse ad andare sotto soglia, perché altrimenti si perdera I’aspet-
tativa, ossia la possibilita, di essere informati selettivamente dagli
amministratori®’; in secondo luogo, I’emissione di nuove azioni spe-
ciali a favore dei nuovi soci sopra soglia, ma richiederebbe continue
modificazioni dello statuto, sicché si tratta di una strada non agevol-
mente percorribile in concreto’®.

% Vi ¢ da dire che le categorie speciali di azioni che prevedono come posizio-

ne giuridica soggettiva diversa un’aspettativa legittima che si atteggia come aspetta-
tiva di quota potrebbero anche sollevare ulteriori questioni, considerato che un so-
cio titolare di una partecipazione sopra soglia (calcolata sul capitale sociale totale e
non solo su quello rappresentato dalle azioni speciali), ove non sia titolare di nessu-
na azione speciale del tipo di cui si € detto non sara destinatario di detta aspettativa
(e gli amministratori non potranno dialogare con lui, a meno di non trovare altre
deroghe nell’ordinamento positivo). In tutti quei casi in cui con la modifica statu-
taria si intenda a monte mantenere I'effetto di consentire ai gestori I'informazione
selettiva, il problema sorge consequenzialmente non solo quando si trasferiscano
le azioni speciali (per cui si dovrebbe prevedere, come detto nel testo, un vincolo
di loro circolazione in favore esclusivo di cessionari che rispettino il quorum), ma
altresi qualora a essere alienate siano solo le azioni ordinarie (mentre quelle specia-
li vengano mantenute in portafoglio). E questo perché il trasferimento delle azioni
ordinarie (cui non si accompagni quello delle azioni speciali) potrebbe portare il ce-
dente sotto soglia, con le ovvie conseguenze di rendere inutilizzabili le prerogative
speciali, in spregio di una migliore governance che la selective disclosure potrebbe
consentire. A questi fini si dovrebbe limitare la trasferibilita della partecipazione al-
la circostanza che a essere trasferita siano azioni (ordinarie e/o speciali) pari a una
certa percentuale di capitale sociale totale che comunque garantisca al cessionario o
preservi in capo al cedente ’aspettativa di informazione (facendo in modo che que-
sta possibilita non vada persa o sterilizzata). Quindi sarebbe necessario introdurre
statutariamente, a carico di chi € sopra soglia o supera la stessa grazie all’acquisto,
un vincolo a cedere anche le azioni speciali quando il trasferimento lo conduce sot-
to soglia: si deve prestare attenzione alla circostanza che dunque il vincolo di circo-
lazione dovrebbe riguardare futte le azioni di cui i soci, che hanno anche azioni spe-
ciali, sono titolari e pertanto anche le azioni ordinarie. Il che non convince e pare
francamente eccessivo, perché nel caso in cui vengano vendute azioni ordinarie pari
a una percentuale che conduce il cedente sotto il quorum si richiederebbe di fare in
modo che tale vendute di azioni ordinarie sia consentito fare solo se si accompagni
al contestuale trasferimento delle azioni speciali e solo a favore di soci che siano o
vadano sopra soglia con la transazione effettuata. Cosi facendo si prevederebbero
in fondo limiti alla circolazione della totalita delle azioni che i soci (titolari delle
azioni speciali) possiedono, sicché non si tratterebbe piu di categorie speciali, ma
di un tetto minimo per il trasferimento che non pare legittimo (sul punto v. anche
G. Rescio, Tetti di voto, tetti di partecipazione, in Riv. dir. soc., 2016, I, p. 294 ss.).

36 Un’ulteriore e forse pill estrema via di uscita, sempre da questa prospetti-
va, potrebbe essere quella di creare categorie speciali di azioni munite di veri e pro-
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Questa analisi ha messo in luce come le categorie speciali di
azioni non siano lo strumento decisamente piu indicato per soddi-
sfare le esigenze sottese all’informazione selettiva, data la comples-
sita e I'incertezza che le caratterizza ove le si vogliano plasmare per
le finalita indicate. Pare quindi necessario esaminare un’altra e diffe-
rente via di esplicazione dell’autonomia statutaria, ossia quella del-
la clausola con cui si creano dei diritti di quota senza passare per le
categorie azionarie.

4. Sulla legittimita di una clausola statutaria che preveda una fa-
colta dei gestori di aprire canali informativi con gli azionisti
sopra soglia

Occorre ora chiedersi se sia 0 meno conforme alla legge preve-
dere una clausola statutaria funzionale alla creazione di un’aspet-
tativa di quota, avuto specifico riguardo all’informazione asimme-
trica®’, ossia la creazione per mezzo dello statuto di una posizione

pri diritti di quota, ossia categorie determinate in base alla percentuale di capitale
sociale (totale), e in tal caso occorrera precisare che la distinzione svolta in punto di
predeterminazione della categoria e delle “posizioni giuridiche diverse” richiedera
una lettura che consenta ad ogni modo I'inquadramento nell’art. 2348, comma 2,
c.c. e quindi di munire di fondamento la deroga alla parita, con cid intendendo da
questa prospettiva la nozione di categoria non solo in senso statico e aprioristico,
ma anche in senso dinamico, cio€ in un preciso momento temporale. In fondo, pa-
re che il problema di qualificare e ricondurre alle categorie speciali i diritti di quota
creati in questo modo, al limite riguardi la disciplina conseguente delle assemblee
speciali ex art. 2376 c.c., sicché ci si dovrebbe domandare se anche a tali categorie,
la cui specialita € intesa in senso dinamico, si applichi la disposizione appena men-
zionata. Si dimostrera infra, § 4, che questo complesso iter argomentativo viene su-
perato molto piti semplicemente dimostrando la possibilita diretta di creare situa-
zioni giuridiche di quota senza fare ricorso alle categorie azionarie.

37 Un meccanismo simile a quello utilizzato direttamente dal legislatore per
il diritto di impugnare le deliberazioni assembleari annullabili ex art. 2377, comma
3, c.c. Inoltre, in questo caso, siccome non esiste nell’ordinamento un preesistente
diritto di ogni azionista a ricevere informazioni sulla gestione indipendentemente
dalla quota di capitale di cui essi sono titolari, né in ragione della medesima, del-
lo stesso non occorre naturalmente accertarne la derogabilita. Cio diversamente da
quanto si € fatto per il diritto dell’azionista alla discussione su cui v. L. ORCIANI, Ri-
flessioni sul diritto alla discussione assembleare nelle societa azionarie e in quelle
cooperative: nuovi equilibri tra imperativita e derogabilita?, cit., p. 314 ss.



124 Luca Orciani

giuridica soggettiva spettante astrattamente a tutte le azioni, a con-
dizione che siano insieme sopra soglia con riferimento al loro titola-
re’8. Come si € evidenziato, la questione pone un nitido problema di
parita di trattamento con riferimento agli azionisti sotto soglia che
non otterranno la detta aspettativa.

Il problema ¢ nuovamente quello di comprendere con quale
espediente tecnico nelle societa quotate sia possibile legittimare gli
statuti a derogare alla parita informativa dell’ordinamento dei mer-
cati finanziari. A prima vista, potrebbe sembrare molto pit comples-
so del percorso svolto per la categoria speciale di azioni, in quanto la
creazione delle categorie ¢ chiaramente prevista dal legislatore (an-
che secondo varianti atipiche), laddove per la formazione di un’a-
spettativa di quota il percorso risulta pitu arduo. Tuttavia, questo ¢
vero solo in apparenza, in quanto l'indispensabile deroga al prin-
cipio paritario si puo, a ben vedere, individuare, con un percorso
logico-ricostruttivo pit semplice e lineare, nella disciplina relativa
ai tetti di voto di cui all’art. 2351, comma 3, c.c., la quale si dimo-
strera poter essere oggetto di interpretazione estensiva®. Due sono
i passaggi rilevanti nel ragionamento, che si procede a enucleare in
modo distinto.

In primo luogo, si deve evidenziare che nel caso in esame non si
¢ al di fuori della fattispecie dei “tetti”, perché questi non sono so-
lo quelli massimi, come la parola stessa lascerebbe di primo acchito
intendere, ma pure quelli minimi, dovendosi concepire il tetto come
una sorta di limite o di soglia, appunto di estensione massima o mi-
nima, che determina il trigger point, per quanto qui rileva, nel rico-
noscimento oppure nella rimozione/negazione di una posizione giu-
ridica soggettiva di varia natura®.

38 Sulla fondamentale distinzione rispetto alla categoria azionaria speciale v.

supra, § 3. Basti qui rilevare che manca la differente attribuzione di una posizio-
ne giuridica a una parte oggettivamente e previamente definita delle azioni in cui ¢
suddiviso il capitale sociale.

3 Anche quanti si sono occupati della disposizione concordano con questa
lettura: G.A. Rescio, Tetti di voto, tetti di partecipazione, cit., p. 294 ss.

40 Ibidem: «nel diritto societario il “tetto” ¢ una specie del genere “soglia”»;
«per “soglia” si intende il punto di cambiamento nella disciplina e/o nel contenuto
di una posizione giuridica semplice (es. diritto di voto) o complessa (es. un fascio
di diritti inclusi nella partecipazione sociale) per la quale sia rilevante una qualsiasi
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In secondo luogo, si tratta di spiegare come la posizione giuridi-
ca che i tetti possono avere ad oggetto non ¢ soltanto il diritto di vo-
to, giacché la disposizione deve essere interpretata estensivamente
facendovi rientrare anche gli altri diritti connessi alla titolarita della
partecipazione azionaria. Dalla riforma del 2003 si trae il principio
generale in base al quale tutte le situazioni giuridiche soggettive po-
trebbero essere congegnate con le soglie, ovvero i tetti, e in questo
modo si deroga alla parita di trattamento, con un’eccezione, appun-
to, che ¢ per tipologia simile a quella prevista dall’art. 2348, com-
ma 2, c.c. per le categorie speciali di azioni. La circostanza per cui
il sistema prevede in via espressa il tetto esclusivamente al diritto di
voto, non impedisce pertanto di fare riferimento a tutte le posizioni
giuridiche di natura patrimoniale o amministrativa che possono es-
sere oggetto di graduazione*!.

Da notare che i tetti di voto si applicano anche alle societa quo-
tate, atteso che nel testo dell’art. 2351, comma 3, c.c. in vigore dal
1° gennaio 2004 al 20 agosto 2014 si faceva riferimento allo «statu-
to delle societa che non fanno ricorso al mercato del capitale di ri-
schio»; a seguito della novellazione non si fa pit menzione a queste
societa, ma a tutte le Spa senza distinzioni e quindi altresi alle quo-

forma di misurazione quantitativa. L’effetto del superamento in alto o in basso di
una determinata soglia consiste in un cambiamento che si puo apprezzare sul piano
dell’intensita o forza o peso della posizione giuridica (modifica quantitativa) oppu-
re sul piano della qualita di tale posizione (modifica qualitativa), ivi inclusa la spet-
tanza o il venir meno della posizione giuridica interessata dalla soglia». Di analogo
avviso ¢ pure ConsIGLIO NOTARILE DI MiLANO, Massima n. 202. Clausole statutarie
di “tetto minimo” di azioni o quote (artt. 2355-bis e 2469 c.c.), 5 luglio 2022, di-
sponibile su www.consiglionotarilemilano.it, secondo cui vi possono anche essere
«tetti minimi» e non solo tetti massimi.

1 G.A. Rescio (nt. 39), p. 313 s., precisa «come debba riconoscersi compa-
tibile con I’attuale normativa una differenziazione nei diritti riconosciuti ai soci, ivi
incluso il diritto di voto, fondata sull’appartenenza a diverse categorie di azionisti
anziché sulla titolarita di diverse categorie di azioni. Altre differenziazioni possono
conseguire talora per scelta legale, talaltra come frutto di lecita esplicazione dell’au-
tonomia statutaria, ad altre tecniche che hanno quale comune denominatore 1’effet-
to di provocare una medesima conformazione di un diritto sociale per chiunque si
trovi in una determinata situazione oggettivamente rilevabile». Inoltre, la sola ecce-
zione alla graduabilita deve essere individuata nel diritto di alienare la partecipazio-
ne e quindi nella circolazione delle azioni.
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tate*?. Il che puo dirsi anche per la soluzione interpretativa estensiva
sopra ipotizzata.

Al fini della valutazione circa la legittimita di detta clausola, una
volta analiticamente dimostrata la derogabilita statutaria della pari-
ta di trattamento (con le viste distinzioni in ordine a quest’ultima),
si ritiene di poter affermare che proprio la derogabilita della regola
paritaria implichi a sua volta la piena operativita del principio mag-
gioritario ex art. 2377, comma 1, c.c.*> e dunque che non occorra il
consenso dei soci sotto soglia per I'approvazione della relativa deli-
bera di modifica dello statuto; a diversamente voler concludere si fi-
nirebbe per trattare non gia di derogabilita, bensi di disponibilita del
(diritto alla) parita di trattamento*, intesa quale rinuncia alla stessa
effettuata dai soci uti singulis e non di una scelta che deriva dalla so-
cieta quale ente collettivo®.

Non pare allora potersi condividere quella posizione del Consi-
glio Notarile milanese che richiede il consenso dei soci “pregiudica-
ti” dall’introduzione statutaria della clausola del “tetto minimo” al
possesso delle azioni, allorché essa sia configurata quale requisito
della legittimazione all’esercizio di alcuni diritti sociali*®, ritenendo

42

Cfr. d.l. 24 giugno 2014, n. 91, conv. con modificazioni dalla 1. 11 agosto
2014, n. 116.

4 Principio che informa di sé 'intera attivita assembleare, in base al quale in
via generale la maggioranza dovrebbe vincolare anche la minoranza dissenziente.

4 La parita di trattamento pud essere inquadrata come una regola generale
dalla quale promana un diritto di ogni socio a essere trattato in modo eguale agli
altri.

4 E proprio la precedente dimostrazione che la parita informativa endosocie-
taria ¢ derogabile da parte dello statuto e che quella extra-societaria di cui all’art. 92
TUF trova un’eccezione nel meccanismo dell’art. 2351, comma 3, c.c. (da cui si puo
trarre un principio di ordine generale), che rende chiaro come non sia necessario il
consenso dei soci “danneggiati”, o comunque non “avvantaggiati”, dalla clausola.

4 ConsiGLIO NOTARILE DI MiLaNo, Massima n. 202. Clausole statutarie di
“tetto minimo” di azioni o quote (artt. 2355-bis e 2469 c.c.), cit., secondo cui sa-
rebbe legittima una clausola statutaria analoga a quella in esame, ossia che condi-
zioni la legittimazione all’esercizio di parte dei diritti sociali alla titolarita di un nu-
mero di azioni o di una quota di partecipazione almeno pari o superiori al possesso
minimo (c.d. “tetto minimo” di possesso azionario); la sua introduzione in statuto
richiederebbe pero una delibera da adottare, oltreché nel rispetto delle canoniche
maggioranze dell’assemblea straordinaria, con il voto favorevole dei soci ai quali
non venga riconosciuta la posizione giuridica soggettiva considerata in quanto sot-
to soglia, ossia titolari di un numero di azioni minore del possesso minimo richiesto
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cosi la parita di trattamento non derogabile da parte della maggio-
ranza.

Si consideri, infatti, che la conclusione da noi proposta trova
conferma esaminando le argomentazioni alla base della massima n.
202* che palesano una contraddizione tra la soluzione di quest’ul-
tima e quella della n. 184, la quale depone nel preferibile senso che
pure al di fuori dei casi espressamente contemplati nel Codice civile
o in leggi collegate sono legittime le clausole statutarie consistenti
nell’attribuzione di diritti diversi con riferimento a circostanze rife-
rite al singolo socio, astrattamente riferibili all’azionista non deter-
minato, fermo restando che esse non siano lo strumento per creare
«condizioni meramente potestative» o «differenziazioni illegittima-
mente discriminatorie»; inoltre, viene chiarito che, salvo diverse di-
sposizioni del contratto sociale, per introdurre simili clausole ¢ suffi-
ciente una delibera dell’assemblea straordinaria e quindi in ossequio
ai quorum richiesti dalla legge o dallo statuto, «a condizione che sia
rispettato il principio di parita di trattamento», e naturalmente con
possibilita di recesso ex art. 2437, comma 1, lett. g), c.c., sempreché
ne sussistano i presupposti*®.

dalla nuova pattuizione (non si tratta qui di “perdita” di una situazione giuridica,
visto che I'informazione non & un’aspettativa prevista dall’ordinamento in via di de-
fault a favore di tutti gli azionisti).

47 La soluzione che fornisce il Notariato nella citata massima n. 202 (ossia la
necessita del consenso dei soci incisi) deriva invero dalla massima n. 99 sulle azioni
riscattabili. Tuttavia, leggendo quest’ultima massima si nota essere legata alla no-
zione di categoria speciale di azioni che determina I'applicazione dell’art. 2376 c.c.
sulle assemblee speciali (norma inderogabile), ma questa massima, cosi come I’ar-
ticolo da essa citato non pud applicarsi ai tetti minimi perché non rappresentano
categoria speciale di azioni, cosi come € stato sopra spiegato, anche richiamando la
dottrina che si € espressa molto chiaramente sul tema.

*® Ip., Massima n. 184. Atiribuzione di diritti diversi al ricorrere di condizio-
ni “soggettive” dei soci (artt. 2348, 2351 e 2468 c.c.; artt. 127-quater e 127-quin-
quies, TUF), 7 gennaio 2020, disponibile su www.consiglionotarilemilano.it. E pe-
r0 per inciso da notare che I’esercizio del diritto di recesso non sembra di necessita
essere la precondizione per consentire delibere che introducono clausole incidenti
sui diritti individuali dei soci e su quello della parita di trattamento, né che queste
ultime pattuizioni debbano ex se determinare la possibilita di recedere e che, in ca-
so contrario, risultino illegittime: questo pare vero a patto che sia stata rinvenuta
una deroga a entrambi i diritti menzionati. Un esempio puo chiarire meglio la po-
sizione che si intende sostenere: I'introduzione in statuto, mediante sua modifica,
di una clausola di tetti di voto o voto scalare, anche se astrattamente non vi fosse
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E chiaro che il rispetto del principio della parita di trattamen-
to con riferimento a clausole di questo tipo deve essere inteso quale
assenza di violazione dello stesso dovuta alla circostanza che opera
una deroga di legge (o dallo stesso ordinamento positivo argomen-
tabile) alla regola paritaria*. Nel momento in cui ¢ stata individuata

la possibilita di recedere per i soci “incisi”, non sembra idonea a mettere in dubbio
I’adozione a maggioranza della relativa delibera e cosi richiedere il consenso dei so-
ci “interessati”, perché in questo caso la deroga al diritto di voto, cosi come al prin-
cipio paritario, ¢ espressamente prevista dalla legge (art. 2351, comma 3, c.c.) e la
modifica dello statuto segue le maggioranze dell’art. 2365 c.c. Quella di controbi-
lanciare il principio maggioritario con il recesso anche in questo caso pare essere
una scelta di politica del diritto compiuta dal legislatore; diversamente, egli avreb-
be richiesto una modifica doppiamente speciale, quando invece la norma sui tetti
di voto menziona solo lo statuto, lasciando intendere che una sua modifica in quel
senso soggiace al canonico procedimento. Occorrera allora verificare di volta in vol-
ta se si rientri o meno in una delle cause di exit, ma senza conseguenze ai fini della
legittimita di modifiche statutarie (per un ragionamento simile nel contesto della
parita di trattamento v. il testo all’altezza della nt. 49 s.). In particolare, per quanto
qui interessa, a venire in rilievo € I’art. 2437, comma 1, lett. g), c.c., sulla cui inter-
pretazione dottrina e giurisprudenza non sono tuttavia ancora concordi tra loro e
neppure, rispettivamente, al loro interno. Offre soluzione affermativa per posizioni
giuridiche affini a quella che ci occupa, in luogo di molti, V. CALANDRA BUONAURA, 11
recesso del socio di societa di capitali, in Giur. comm., 2005, 1, p. 295 s.; nella pras-
si ConsiGLIO NOTARILE DI RoMA, Massima sulla fattispecie prevista dall’art. 2437,
comma 1, lett. g) c.c., 2013, disponibile su www.consiglioroma.it; contra Cass., 1°
giugno 2017, n. 13875, in Giur. it., 2018, p. 652, con nota di M.C. Rosso, Varia-
zione dei quorum assembleari — variazione dei quorum e diritto di recesso: le prime
“linee guida” della Suprema Corte, ma non confermata né smentita da Cass., 22
maggio 2019, n. 13845, in Giur. comm., 2021, I, p. 420 ss., con commento di F.
ANNUNZIATA, M.L. PAssADOR, Sulla “lettera g)” dell’art. 2437, c.c. e sulla discipli-
na del recesso post-riforma; per una completa ricognizione delle varie posizioni v.
N. ATLANTE, G. FERRI jr, La nuova figura del rappresentante designato obbligatorio
nella legge capitali: primi problemi interpretativi, in Consiglio Nazionale del Nota-
riato, Studio n. 41, 1, 22 marzo 2024, p. 5 s.

4 E che il principio della parita di trattamento di diritto societario comune
sia derogabile dallo statuto, e quindi a maggioranza, pare essere pacifico e non ri-
chiedere di trovare appigli in articoli di legge, anche se a maggior ragione la conclu-
sione si puo trarre, come visto supra nel testo, dal principio generale sotteso all’art.
2351, comma 3, c.c. (eccezione, questa, utilizzabile anche e soprattutto per la pari-
ta di trattamento ex art. 92 TUF).

Da notare poi che nella massima n. 184 (supra, nt. 48) il principio della parita
di trattamento viene inteso in modo oggettivo e non soggettivo, cio€ nel senso che
tutte le partecipazioni devono essere assoggettate a parita di condizioni alle medesi-
me nuove regole, a prescindere dalle condizioni soggettive in cui si trovano i loro ti-
tolari in quel momento (che potranno assumere valore solo sul piano dell’abuso del
diritto e della mala fede). E forse per questa ragione che gli estensori non ne han-
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una tale deroga, quest’ultima determina in radice I’assenza di alcu-
na violazione (anche potenziale) della parita di trattamento e cosi la
superfluita di ottenere il consenso degli interessati, lasciando libe-
ramente operare il principio maggioritario. Destrutturando 'ordito
motivazionale alla base della citata massima notarile n. 202, ci si de-
ve invero chiedere che ruolo abbia il consenso dei soci sotto soglia:
da una lettura del correlato commento esplicativo® si pud notare
che I'approvazione da parte dei soci “lesi” si atteggia come fosse, si
passi il termine, un meccanismo di “ratifica preventiva” funzionale a
evitare una violazione della parita di trattamento che altrimenti, in
thesi, avrebbe a consumarsi.

Ma, ¢ facile replicare che I’espediente di cui si ¢ appena parlato
presuppone una violazione che pero nel caso di specie non sussiste,
stante I'individuata deroga. Diversamente, la parita di trattamento
non sarebbe mai derogabile e di conseguenza simili clausole non sa-
rebbero mai legittime. In questo ambito, invece, nonostante la sussi-
stenza della deroga, gli unici casi di violazione dello stesso principio
si riducono cosi a quelli estremi dell’abuso del diritto e della malafe-
de, in cui per il tramite della clausola si intenda “colpire” un certo e
ben determinato azionista®'.

no ricercato una deroga. Si tratta in sostanza dello stesso discorso che molti face-
vano nella ricostruzione dell’art. 92 TUF, escludendo che il principio si applicasse
a quanti avessero percentuali di partecipazione al capitale sociale diverse, inferiori
e irrisorie, tesi che perd non sembra da condividere. Di questo avviso sono anche i
seguenti aa.: M. VENTORUZZO, Commento all’art. 92 TUF, in La disciplina delle so-
cieta quotate nel testo unico della finanza. Commentario, a cura di P. Marchetti e
L.A. Bianchi, I, Milano, Giuffre, 1999, p. 9 ss.; P. Masi, Larticolo 92 del TUF, in
Testo unico della finanza. Commentario, diretto da G.F. Campobasso, II, Torino,
Utet, 2002, p. 755; F.M. MuccIArELLI, Sulla parita di trattamento nelle societa quo-
tate, in Riv. soc., 2004, p. 190 ss.

0 Dalle argomentazioni addotte a supporto della massima (supra, nt. 46)
emerge che la conclusione ¢ motivata dalla necessita di evitare violazioni della re-
gola paritaria: «la questione diviene piti problematica allorché uno o piu soci si tro-
vino, nel momento di introduzione della clausola, al di sotto del “tetto minimo”.
Appare in questo caso necessario che la delibera sia adottata, in conformita alla pre-
cedente massima n. 99 in tema di riscatto, col voto favorevole di tali soci, poiché si
incide non solo sul profilo organizzativo della societa, ma si introducono limitazioni
incidenti esclusivamente sulla posizione di alcuni soci, a differenza di altri, in vio-
lazione del principio di parita di trattamento» (enfasi aggiunta).

51 Si puo richiamare al riguardo anche I'ipotesi della conversione forzosa di
azioni, in cui mancando un appiglio testuale per derogare alla parita di trattamento,
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A tutto quanto rilevato si puo poi aggiungere una considerazione
di ordine prettamente empirico: se effettivamente occorresse sempre
il consenso dei soci lesi, ossia dei soci sotto soglia, parrebbe assai dif-
ficile avere dagli stessi un voto favorevole all’introduzione di posizioni
giuridiche soggettive a vantaggio dei soli azionisti rilevanti.

5. La disciplina di cui al regolamento sugli abusi di mercato quale
limite invalicabile dalla liberta privata?

Giunti a questo stadio dell’analisi, la stessa non potrebbe dirsi
completa senza considerare lo spinoso rapporto tra I'informazione
selettiva di sostenibilita e la disciplina degli abusi di mercato. E cio
poiché anche queste informazioni potrebbero talvolta essere price
sensitive e quindi ricadere nel campo di applicazione del regolamen-
to UE n. 596/2014 (anche Reg. MAR), malgrado tradizionalmente
vi fosse la tendenza a considerare i dati di sostenibilita come margi-
nali rispetto alle informazioni finanziarie rilevanti per il mercato®.
Tuttavia, questa prospettiva ¢ stata superata per almeno tre ordini di
ragioni: (i) la rilevanza finanziaria intrinseca delle informazioni am-
bientali, sociali e di governance, le quali possono costituire fattori di

si richiede il consenso dei soci “svantaggiati”, o meglio il consenso unanime all’ope-
razione: sul punto si puo leggere G. BEviLacQua, M. MasotTl, La conversione “for-
zosa” di azioni ordinarie e/o speciali in azioni di altra categoria, in Rivista delle
operazioni straordinarie, 2019, p. 2 ss. Questo conferma che I'approvazione dei so-
ci danneggiati/incisi dalla clausola statutaria che prevede i tetti minimi € necessaria
non nel caso in cui vi sia una semplice deroga alla parita di trattamento, ma nell’i-
potesi in cui la deroga sia nel caso concreto ispirata a un intento abusivo del diritto
e quindi incentrata su mala fede.

52 Per approfondimenti v. E. Rouen, K. SAcHDEVA, A. YooN, The Evolution
of ESG Reports and the Role of Voluntary Standards, in Harvard Business School
Working Papers, n. 23-024, 28 ottobre 2022, p. 1 ss., ove viene analizzata I’evolu-
zione dei report ESG delle imprese S&P 500 dal 2010 al 2021, mettendo in luce la
crescita modesta nell’estensione dei documenti e le questioni di materialita finan-
ziaria; D.S. DHALIwAL, O.Z. LI, A. Tsang, Y.G. Yang, Voluntary Nonfinancial Di-
sclosure and the Cost of Equity Capital: the Initiation of Corporate Social Respon-
sibility Reporting, in The Accounting Review, 2011, p. 59 ss.; F. BEra, J.F. KOELBEL,
R. RicoBoN, Aggregate Confusion: The Divergence of ESG Ratings, in Review of Fi-
nance, 2022, p. 1315 ss., in punto di scostamenti tra i rating ESG ¢ le conseguenti
difficolta per gli investitori nell’utilizzo di siffatte informazioni.
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rischio od opportunita materiali per la valutazione del valore della
societa e delle prospettive reddituali future; (ii) la gia richiamata
dir. 2022/2464/UE (CSRD)>* e la disciplina dell’informativa sulla
sostenibilita richiedono alle imprese di comunicare dati finanziaria-
mente rilevanti, anche secondo le pit recenti tassonomie®’; (iii) ’art.
7 Reg. MAR secondo cui un’informazione ¢ price sensitive quando,
se resa pubblica, potrebbe influenzare in modo significativo i prezzi
degli strumenti finanziari interessati, di talché non esiste un’esclu-
sione categoriale per le informazioni ESG. L’elemento cruciale ¢ la
materialita sostanziale dell’informazione rispetto alla situazione del-
la societa considerata.

Le conseguenze sono le seguenti: qualora una compagine di-
sponga di informazioni sulla sostenibilita potenzialmente mate-
rial’®, la stessa ¢ tenuta a comunicarle tempestivamente al mercato,
ove non ricorra un’eccezione, come quella prevista dall’art. 17 Reg.
MAR e relativa al rinvio della disclosure, o quella di cui all’art. 10
del medesimo.

Si pone allora il problema di comprendere se, una volta indi-
viduata una deroga per via statutaria a entrambi i principi di pari-
ta informativa dell’ordinamento comune e di quello particolare (lo
si ¢ fatto mediante le categorie speciali di azioni oppure, e meglio,
con i tetti “minimi”), cio sia di per sé sufficiente al fine di afferma-
re anche una deroga alla disciplina sugli abusi di mercato. In so-
stanza, si tratta di ricostruire il delicato e complesso rapporto tra
I’eccezione di normalita di cui al Reg. MAR e il principio paritario
dell’art. 92 TUF: una soluzione affermativa automatica sembra do-
versi escludere perché all’autonomia privata non ¢ permesso dero-

>3 Si pensi in via esemplificativa ai rischi climatici, alla gestione delle risorse
umane e alla conformita normativa.

> Supra, nt. 7.

> European Sustainability Reporting Standards (ESRS) che hanno I'obietti-
vo di uniformare la rendicontazione ESG: F.E. MezzanoTTE, Corporate Sustainabi-
lity Reporting: Double Materiality, Impacts, and Legal Risk, in Journal of Corpora-
te Law Studies, 2023, p. 633 ss.; W. LEaL FiLHo et al., European Sustainability Re-
porting Standards: an Assessment of Requirements and Preparedness of EU Com-
panies, in Journal of Environmental Management, 2025, 125008.

6 E.g. una significativa violazione ambientale, I'insorgere di rischi climatici o
di gestione del personale particolarmente rilevanti.
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gare anche alla parita informativa prevista dal Reg. MAR, ma ¢ a
questi fini necessario effettuare un altro passaggio valutando nello
specifico I’esistenza nei vari casi concreti dell’esenzione di norma-
lita. In altre parole, la deroga che abbiamo rinvenuto per I’art. 92
TUF non vale anche per la dimensione della disciplina del market
abuse.

Se le informazioni sono privilegiate non pare esservi via di usci-
ta tramite lo statuto, sicché ¢ necessario partire dall’art. 10 Reg.
MAR, che, ove ne sussistano gli estremi, a sua volta assorbe I’art. 92
TUF?7; tuttavia, una volta trovata una deroga alla richiamata dispo-
sizione del TUF, tale eccezione non sembra possa valere anche per
il Reg. MAR.

Al limite, quello che si potrebbe studiare in apposito contributo,
atteso che eccederebbe gli spazi qui consentiti, ¢ se la circostanza
di avere previsto una categoria speciale di azioni o un tetto “mi-
nimo” a posizioni giuridiche soggettive mediante statuto possa in
certa misura valere a corroborare e integrare la “stretta necessita”
posta alla base dell’eccezione di cui al Reg. MAR. Si tratta cio¢ di
un’osservazione nuova che sposta il focus dalla gerarchia norma-
tiva e dalla possibilita che I’autonomia statutaria di per sé¢ possa
derogare al Reg. MAR all’interpretazione sostanziale dell’eccezio-
ne medesima. Non ci si deve quindi pit domandare se le catego-
rie speciali o i tetti minimi derogano al Reg. MAR, ma se possono
contribuire a fondare I’eccezione dell’art. 10 che consente di evita-
re la comunicazione pubblica di informazioni privilegiate quando

7 Nei casi di dialoghi inerenti informazioni successive e prospettiche a carat-

tere material I’esenzione contemplata dall’art. 10 Reg. MAR, quando ne sussistano
gli estremi, ¢ in grado di assorbire I’art. 92 TUF, vista in certa misura I'identita di
ratio e comunanza logica, di talché ove si verifichi che non ricorrano gli elementi
per rientrare nella prima norma, la soluzione finale ¢ che i flussi informativi seletti-
vi concernenti informazioni privilegiate non sono legittimi e quindi sussiste un di-
vieto. Dalla prospettiva multi-ordinamentale della parita informativa si puo affer-
mare che per I'informazione privilegiata non esiste un caso in cui si “scontrano” il
principio paritario dell’art. 92 TUF con quello di diritto azionario comune, perché
se non sussiste 'exemption dell’art. 10 Reg. MAR, & pacifico che non si possa far
luogo ad alcuna comunicazione. Se invece si rientra nella detta esenzione, questa
assorbira I’art. 92 TUF e rimarra solo il principio paritario codicistico, derogabile
sulla base dell’interesse sociale combinato con I'assenza di pregiudizio in capo ai
soci discriminati.
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ricorrano condizioni di stretta necessita legate a legittimi interessi
della societa®®.

La logica sottesa a questa ipotesi di percorso argomentativo sa-
rebbe la seguente: se la societa ha strutturalmente (vale a dire in sta-
tuto) previsto una categoria speciale di azioni oppure un tetto “mi-
nimo”, cio potrebbe significare che sussiste una ragione organizzati-
va stabile per comunicare informazioni in modo differenziato e che
questa potrebbe costituire essa stessa una necessita ai sensi del rego-
lamento. Gli strumenti creati dalla liberta privata non sarebbero pit
solo riconducibili al diritto societario, ma diventerebbero cosi un
elemento fattuale che integra il presupposto dell’eccezione.

La posizione non sembra totalmente peregrina se si considera
che nel rapporto tra azionisti e amministratori la stretta necessita ri-
corre in quelle ipotesi nelle quali i canali informativi possano dirsi
conformi all’interesse sociale, sulla base di una valutazione discre-
zionale da parte dei gestori®’; da qui emerge uno spazio interpreta-
tivo, perché questo significa che la “stretta necessita” non ¢ limitata
a eventi eccezionali e contingenti (come negoziazioni o crisi d’im-
presa), ma puo includere situazioni strutturali che pur rispondono
all’interesse della societa nel lungo periodo.

Gli ¢ che se la categoria speciale di azioni o il tetto “minimo” so-
no stati previsti in statuto, da questo si potrebbe inferire che gli azio-
nisti hanno consapevolmente scelto una struttura di diritti differen-
ziati e che la scelta riflette una decisione organizzativa consapevole
sulla distribuzione del potere e dell’'informazione, sicché la comu-
nicazione selettiva di informazioni in conformita a questa struttura
potrebbe essere argomentata come conforme all’interesse sociale,
appunto perché rispetta una scelta organizzativa deliberata e traspa-
rente, quindi legittima. Argomentando in modo diverso, si dovrebbe
concludere che gli strumenti statutari siano del tutto inutili quando
a venire in rilievo siano informazioni material.

8 [.e. operazioni straordinarie, negoziazioni critiche, situazioni di crisi, € via
seguitando.

> Cfr., ex multis, C. Mosca, Comunicazione selettiva dagli amministratori
agli azionisti e presidi a tutela del mercato, in Riv. soc., 2018, pp. 77-80; L. Or-
ciaNI, Controllo gestorio dei soci e parita informativa nelle imprese azionarie, cit.,
pp. 172-179.
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Gli strumenti connessi all’autonomia statutaria potrebbero for-
nire il substrato fattuale e organizzativo su cui poggiare questa valu-
tazione discrezionale dei gestori di conformita all’interesse sociale.
E chiaro che sussisteranno dei limiti, perché la discrezionalita non &
illimitata e la valutazione dell’interesse sociale deve essere ragione-
vole e proporzionata, senza diventare una via di uscita per legittima-
re comunicazioni arbitrarie.

6. 1l problema dei diritti di controllo del socio di SrRL “aperta”
come argomento a contrario

Un raffronto con la fattispecie del controllo individuale del so-
cio non gestore nella SrL “aperta” puo svolgere un ruolo origina-
le e rilevante per richiamare maggiormente I’attenzione verso I’im-
portanza dell’autonomia statutaria anche nel ben differente ambi-
to dell’informazione selettiva di sostenibilita nell’'impresa azionaria,
avvertendosi che non risulta qui necessario ripercorrere il comples-
so percorso che in altra sede ha consentito di proporre un’ipotesi di
soluzione del problema nel differente tipo societario®, ma solamen-
te svolgere considerazioni di pit ampio respiro a conferma e benefi-
cio della trattazione che si sta conducendo.

Si allude in particolare alla previsione nel nostro ordinamento
delle PMI®!, le quali nella gran parte dei casi utilizzano la SrL come
veste giuridica®® a tali imprese il legislatore ha ritenuto di consenti-

0 Su quello sia consentito rinviare a GuipoTTI, ORCIANI, Sui diritti di controllo
del socio nella SrL aperta, in Riv. dir. soc., 2022, 1, 512 ss.

' La definizione di PMI all’interno dell’ordinamento giuridico italiano ¢ mol-
to ampia. Infatti, secondo la Raccomandazione della Commissione n. 2003/361/
CE del 6 maggio 2003, attuata in Italia con decreto Mise del 18 aprile 2005 (segn.
art. 2), la categoria ¢ costituita dalle imprese che: (a) impiegano meno di 250 di-
pendenti e hanno un fatturato annuo non superiore a 50 milioni di euro oppure un
totale di bilancio annuo non superiore a 43 milioni di euro (i.e. medie imprese); (b)
impiegano meno di 50 dipendenti e hanno un fatturato annuo oppure un totale di
bilancio annuale non superiore ai 10 milioni di euro (i.e. piccole imprese); (¢) im-
piegano meno di 10 dipendenti e hanno un fatturato annuo oppure un totale di bi-
lancio annuale non superiore ai 2 milioni di euro (i.e. micro imprese).

2 Si veda il d.I. 24 aprile 2017, n. 50, convertito dalla 1. 21 giugno 2017, n.
96, il quale ha esteso a tutte le PMI (anche non innovative) le deroghe in origine
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re la possibilita di creare categorie di quote aventi diritti differenti®
e addirittura di offrire le proprie quote al pubblico anche mediante
il crowdfunding®, cosi permettendo il reperimento di finanziamenti
al di fuori dei tradizionali metodi. E segnatamente quest’ultimo ca-
rattere a porsi in collisione rispetto, tra gli altri elementi che conno-
tano il tipo, al controllo individuale riconosciuto ai soci non gestori,
di talché ¢ dubbio se i diritti di cui si discorre possano trovare spa-
zio nell’ambito di una societa che potrebbe definirsi para-azionaria.
Emerge dalla prospettiva adottata una tensione ermeneutica tra va-
rie istanze, ossia da un lato ’accentuata rigidita della disciplina tra-
dizionale della SrL, che prevede, tra gli altri elementi di stampo per-
sonalistico, tali diritti di controllo, dall’altro lato il carattere ecces-
sivamente “leggero” della disciplina per quanto, ad esempio, riguar-
da I'informazione contabile e il controllo istituzionale (talvolta pure
assente) che mal si attaglia a fungere da presidio degli investitori.

E naturale in questo contesto che il controllo individuale del
socio non gestore alla stregua di tutti i suoi caratteri parrebbe cer-
tamente ritenersi fuori dall’ambito di tale specifico modello di SrL
connotato dalla prevalenza di soci finanziatori. Ecco che dovrebbe

previste per le SRL start up innovative e successivamente anche per le PMI innovati-
ve (art. 26, commi 2 e 4, d.l. 18 ottobre 2012, n. 179, convertito con modificazioni
dalla I. 17 dicembre 2012, n. 221).

% Con l'ulteriore possibilita di modellare il contenuto delle varie categorie
anche derogando all’art. 2468, commi 2 e 3, c.c., seppure entro i contorni indivi-
duati dalla legge.

64 La letteratura in materia € estremamente vasta. Recentemente v. F. VELLA,
Equity crowdfunding, sistemi di negoziazione e mercati regolamentati, in Societa
a responsabilita limitata, piccola e media impresa, mercati finanziari: un mondo
nuovo?, a cura di P. Montalenti e M. Notari, Milano, Giuffre, 2020, p. 131 ss.; non-
ché A. GianneLLl, A. MaTiNo, Offerte al pubblico di prodotti finanziari, in Diritto
degli intermediari e dei mercati finanziari, a cura di P. Sfameni, A. Giannelli, Mi-
lano, Egea, 2018, p. 339 ss.; O. CaGNAsso, La SrL italiana e le nuove possibilita di
finanziamento tramite il crowdfunding, in Nuovo dir. soc., 2017, 1417 ss.; N. DE
Luca, S.L. FurNArI, A. GENTILE, voce “Equity crowdfunding”, in Digesto delle di-
scipline privatistiche. Sezione commerciale. Aggiornamento, Utet, Torino, 2017, p.
159 ss.; E. FREGONARA, L'equity based crowdfunding: un nuovo modello di finanzia-
mento per le start up innovative, in Giur. it., 2016, p. 2287 ss.; G. FERRARINI, [ costi
dell’informazione societaria per le PMI: mercati alternativi, crowdfunding e merca-
ti privati, in Societa, banche e crisi di impresa. Liber amicorum Pietro Abbadessa,
3, Torino, Utet, 2014, p. 2089 ss.; 1. CAPELLI, Brevissime considerazioni sull’equity
based crowdfunding, in Riv. dir. bancario, 2014, p. 1 ss.
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ammettersi la derogabilita dell’istituto in esame, non potendo questi
diritti di informazione, almeno per come configurati dall’art. 2476,
comma 2, c.c., rivestire carattere totalmente transtipico o comunque
trasversale ai due modelli di SrL. Del resto, non v’¢ chi non veda co-
me riconoscere i diritti di cui trattasi a una pluralita oltremodo este-
sa di soci, quale potrebbe esservi nel detto modello “aperto”, finireb-
be per rendere eccessivamente gravosa I’operativita della compagine
societaria e finanche per determinarne una impasse®.

La chiave di volta del sistema anche in questo ambito ¢ stata
individuata nell’esplicazione dell’autonomia statutaria, cosi da po-
ter mantenere quelle disposizioni del tipo non incompatibili con I’a-
pertura al mercato e derogare a quelle pensate strutturalmente per
una societa a base ristretta®. Ora, se nella SrL “aperta” il ricorso al-
lo strumento in esame mira ad assolvere la funzione di limitare un
esercizio indiscriminato dei diritti individuali di controllo®, nella
societa azionaria pud a contrario perseguire la decisiva funzione di
permettere un pit sicuro temperamento del principio della parita di
trattamento.

Questo approccio consentirebbe anche di attribuire senza trop-
pe complicazioni un ruolo agli investitori retail, nel senso di pre-
vedere una facolta degli amministratori (e non un diritto dei soci)
di dialogare con gli stessi quando raggiungano una certa quota del

% Cosi R. GuibotT, I diritti di informazione e di consultazione del socio, in

La governance delle societa a responsabilita limitata, a cura di E. Pederzini, R.
Guidotti, Milano, Cedam-Wolters Kluwer, 2022, pp. 421-423; P. BENAzzo, Cate-
gorie di quote, diritti di voto e governance della “nuovissima” SrL: quale ruolo e
quale spazio per la disciplina azionaria nella SrRL-PMI aperta?, in Riv. soc., 2018,
p. 1475.

1 problema del riconoscimento dei diritti di controllo ¢ stato risolto in sen-
so negativo anche in relazione ai soci titolari di quota priva del diritto di voto. Cfr.
0. CacNasso, Profili organizzativi e disciplina applicabile alle Sri-PMI, in Nuovo
dir. soc., 2018, p. 1529 s, il quale ha ritenuto che trovi applicazione il pit limitato
diritto di ispezione previsto per gli azionisti dall’art. 2422 c.c. In argomento v. an-
che M. SPERANZIN, SRL piccole-medie imprese tra autonomia statutaria e ibridazio-
ne dei tipi (con particolare riferimento alle partecipazioni prive del diritto di voto),
in Riv. soc., 2018, p. 335 ss.

7 Non estromessi dalla disciplina del detto modello da parte del legislatore,
con una scelta molto opinabile e probabilmente frutto di un’errata ponderazione
degli effetti che tale istituto avrebbe sortito in relazione a compagini con un nume-
ro molto elevato di soci.
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capitale sociale, svincolata dalla circostanza per cui la detenzione
sia unitaria®, ossia in capo a un solo azionista, ovvero frazionata e
quindi ripartita tra pit azionisti.

7. Alcuni spunti tratti dall’istituto della lista presentata dal consi-
glio di amministrazione uscente

Un elemento che ha ulteriormente rafforzato la necessita degli
azionisti rilevanti di svolgere interazioni selettive con 'organo am-
ministrativo ¢ certamente rappresentato dalla presentazione della
lista da parte del consiglio uscente, prassi che ¢ stata contemplata
da vari statuti® e pure dal vigente Codice di Corporate Governance,
nonché, da ultimo, disciplinata dallo stesso legislatore’.

La ragione dell’esame di questo fenomeno nella parte della trat-
tazione dedicata all’autonomia statutaria ¢ dovuta alla circostanza
che esso ¢ basato su una previsione dello statuto; deve pero ricordar-
si che parte della dottrina, nel contesto anteriore alla sua normazio-
ne, riteneva comunque che I’assenza di una simile clausola non fos-

68 | ipotizzabile anche la previsione di un rappresentante comune di questi
azionisti.

% In particolare, € risultata presente negli statuti di cinquantadue societa, da-
to riferito alla fine del 2020 e segnalato da ConsoB, Richiamo di attenzione n. 1/22
del 21 gennaio 2022, avente ad oggetto La presentazione di una lista da parte del
consiglio di amministrazione per il rinnovo del medesimo consiglio. Nella stampa
quotidiana v. A. OLIVIERI, La “via italiana” alla lista del consiglio, in Il Sole 24 Ore,
30 novembre 2017.

0 Nell’art. 4 della versione 2020 del Codice di Corporate Governance, segn.
alla Raccomandazione 19, lett. d), si legge che «I’organo di amministrazione affida
al comitato nomine il compito di coadiuvarlo nelle attivita di [...] eventuale presen-
tazione di una lista da parte dell’organo di amministrazione uscente da attuarsi se-
condo modalita che ne assicurino una formazione e una presentazione trasparente.
Nelle societa diverse da quelle a proprieta concentrata ’organo di amministrazio-
ne: esprime, in vista di ogni suo rinnovo, un orientamento sulla sua composizione
quantitativa e qualitativa ritenuta ottimale, tenendo conto degli esiti dell’autovalu-
tazione». A ci0 si aggiunga il neointrodotto art. 147-ter.1 TUF, nel merito del qua-
le non ¢ necessario svolgere considerazioni che esulerebbero dagli obiettivi di que-
sto lavoro. Per una prima analisi della disposizione v. M. STELLA RICHTER jr, Lista
del consiglio di amministrazione e autonomia statutaria: prime riflessioni, Consi-
glio Nazionale del Notariato, Studio n. 43, 22 marzo 2024, p. 1 ss., disponibile su
www.notariato.it.
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se in grado di impedire al consiglio di amministrazione di proporre
la propria lista’".

E da notare che circa la legittimita di tale pratica, gia prima della
novellazione del TUF, la dottrina era ormai concorde, seppure con
varieta di percorsi argomentativi e di sfumature anche legate al c.d.
share ownership pattern’. 1l punto risiede nel chiedersi se la legitti-
mita di tale pratica sia da considerare un indice che depone autono-
mamente nel senso della legittimita di tali flussi informativi, anche a
prescindere dalle considerazioni svolte in tutta la precedente tratta-
zione, nel senso che se pure la clausola statutaria non specifichi che
al fine della predisposizione della lista vi saranno flussi selettivi, es-

"I S. ForTUNATO, La presentazione della lista del c.d.a. da parte del consi-

glio uscente. Relazione al seminario della Direzione di Giurisprudenza Commer-
ciale del 21 maggio 2022, in Giur. comm., 2022, I, p. 1095 ss.: «pure in mancanza
di una esplicita previsione statutaria in senso ammissivo e salvo una difforme con-
traria previsione normativa o statutaria, deve ammettersi la piena legittimita per il
CdA uscente di avanzare una propria proposta di lista da sottoporre alla votazione
dell’assemblea dei soci. Del resto, che la competenza sulla nomina delle cariche so-
ciali si incardini nell’assemblea dei soci non & contraddetto dalla diversa competen-
za ad esercitare il potere di proposta sull’oggetto e i contenuti della deliberazione
da assoggettare al voto assembleare. Quest’ultima ¢ riconducibile fisiologicamente
al potere-dovere degli amministratori»; in senso conforme cfr. M. VENTORUZZO, No-
te sulla lista del consiglio uscente per lelezione degli amministratori nelle societa
quotate, in Riv. soc., 2020, p. 1398 ss.; contra N. Ciocca, Il voto di lista nelle socie-
ta per azioni, Milano, Giuffre, 2018, p. 400 ss.

2" In materia si possono leggere, ex multis, i contributi di F. VELLA, La presen-
tazione della lista del c.d.a. da parte del consiglio uscente. Relazione al seminario
della Direzione di Giurisprudenza Commerciale del 21 maggio 2022, cit., 1110 ss.;
A. PERRONE, P. SANFILIPPO, La lista presentata dal consiglio di amministrazione nelle
societa a proprieta concentrata, in Riv. dir. banc., 2022, p. 3 ss. che ne riconoscono
la legittimita anche nelle societa a proprieta concentrata, quali quelle italiane; G.
BALLERINI, La lista del consiglio di amministrazione, in Riv. dir. civ., 2022, p. 763
ss.; S. CaccHi Pessant, Il voto di lista per la nomina degli amministratori nelle so-
cieta a controllo “fluido”: prassi, problemi e prospettive, in Riv. soc., 2021, p. 705
ss.; M. STELLA RicHTER jr, Commento all’art. 147-ter TUF, in La societa per azioni,
diretto da P. Abbadessa e G.B. Portale, Milano, Giuffre, 2016, p. 4195 ss.; Ip., Voto
di lista per la elezione delle cariche sociali e legittimazione dell’organo amministra-
tivo alla presentazione dei candidati, in Riv. dir. soc., 2007, I, p. 1 ss. In senso con-
trario si ritrova solo un datato precedente giurisprudenziale, peraltro attinente alla
nomina del collegio sindacale e non del consiglio di amministrazione: Cass., 13 set-
tembre 2007, n. 19169, in Giur. comm., 2009, II, p. 54 ss., con nota di A.V. Guc-
CIONE, Il problema della validita della clausola che attribuisce agli amministratori
di societa quotata la facolta di presentare una propria lista di candidati sindaci.



L'informazione selettiva di sostenibilita 139

sa possa dirsi sottendere tale circostanza’ e determinarne ex se la
legittimita.

Sembra perd che a tale automatismo sull’ammissibilita delle
comunicazioni asimmetriche non sia possibile giungere ¢ che dal-
la stessa presentazione della lista non sia consentito trarre nessun
elemento ulteriore per supportare considerazioni differenti rispet-
to a quelle alle quali si ¢ addivenuti in tutto il resto del lavoro, né
a livello generale, né a livello specifico per il caso in esame. Questa
conclusione ¢ a maggior ragione dimostrabile se si considera che la
lista del consiglio uscente non presenta solo vantaggi’*, ma talvolta
nasconde numerose insidie per la governance societaria, basti pen-
sare, per dirne alcune, all’autoreferenzialita e all’autoperpetuazione
del consiglio di amministrazione uscente’.

Le comunicazioni alla base di questa pratica dovrebbero rien-
trare in quelle non privilegiate su questioni di governance, e nei casi
fisiologici ne ricorrera I'interesse sociale’®, salvo le ipotesi di abuso
cui si ¢ fatto cenno, e quindi sara integrata la deroga alla parita di
diritto azionario, mentre 1’eccezione al principio paritario del TUF
sara anch’essa argomentabile sulla base del ragionamento che trae
fondamento dal principio della “stretta necessita”, intesa alla stre-
gua dell’interesse sociale’”. Non si ritiene di ravvisare un dovere de-
gli amministratori di rivolgersi agli azionisti rilevanti, neppure agli
investitori istituzionali, perché soprattutto per questi ultimi si ¢ vi-

> Nella fattispecie considerata «¢ ipotizzabile — e, invero, deve ritenersi fisio-
logico — o che vi siano contatti tra gli amministratori uscenti ed i soci piti rilevanti in
merito alla composizione della lista “del consiglio”, anche al fine di coagulare il piu
ampio consenso intorno ad essa»: cosi G. STRAMPELLI, Engagement degli investitori
istituzionali e colloqui riservati con gli emittenti, cit., p. 394 ss.

" Trai quali si puo ricordare quello di incentivare una composizione profes-
sionale e manageriale dell’organo amministrativo.

> Rischi ben messi in luce anche dalla Consob nel Richiamo di attenzione,
cit., e che la Legge Capitali ha cercato di attenuare, tuttavia con una tecnica norma-
tiva criticabile, in quanto ha finito invero per rendere I'istituto difficilmente utiliz-
zabile. E v. I'analisi di PresTI, Quando la legge diventa alchimia: la lista del Cda, 5
febbraio 2024, disponibile su www.lavoce.info.

6 In fondo, I’assenza del pregiudizio patrimoniale ricorrera trattandosi di in-
formazioni non privilegiate.

7 Su cui L. Orcian, Controllo gestorio dei soci e parita informativa nelle im-
prese azionarie, cit., pp. 179-182, ove si tratta di dialoghi non aventi ad oggetto
inside information.
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sto che una simile posizione giuridica soggettiva in capo agli ammi-

nistratori ¢ desumibile dall’art. 124-quinquies TUF, solo in relazio-

ne ai dialoghi su istanza degli azionisti professionali ¢ non vicever-
78

sa’®.

8. L'autorizzazione assembleare riguardante in via diretta i dialoghi
selettivi

A completamento dell’analisi in punto di autonomia statutaria,
occorre prendere in esame una situazione del tutto peculiare, ossia
quella in cui I'autorizzazione assembleare ex art. 2364, comma 1, n.
5, c.c. abbia direttamente ad oggetto i dialoghi/flussi informativi se-
lettivi e non gia il compimento di un certo atto gestorio, come tra-
dizionalmente accade. Sara interessante verificare I'idoneita o meno
dell’autorizzazione dell’assemblea ordinaria, che a monte richiede
una previsione statutaria, a legittimare direttamente (senza passare
per I’autorizzazione al compimento di un certo atto gestorio, che ge-
nera indirettamente informazione per I’assemblea) alcune deroghe
correttive alla parita informativa generale da esplicarsi esternamente
rispetto al contesto assembleare, al fine di configurare semmai una
via alternativa rispetto a quella della modifica statutaria” con cui
si prevede I'informazione come diritto subordinato alla titolarita di
una percentuale minima di capitale, che per le viste ragioni non pa-
re essere consentita.

In altri termini, ci si deve chiedere se sia legittimo prevedere a li-
vello statutario non gia I’autorizzazione assembleare al compimento
di una certa operazione amministrativa (di competenza dei soli ge-
stori), ma in minus 1’autorizzazione del consiglio di amministrazio-
ne a dialogare con certi soci in relazione a materie gestorie. Questo
consentirebbe di temperare il ricorso rispetto a una disposizione sta-

8 In senso diverso si orienta G. SANDRELLI, Il dialogo degli amministratori
con gli azionisti dopo il Codice di Corporate Governance, cit., p. 746, che afferma
un rafforzamento del dovere di dialogo, giungendo a ipotizzare un obbligo di son-
dare tutti gli azionisti rilevanti, oltre a quelli istituzionali.

7 E quindi richiedente una delibera dell’assemblea straordinaria una tantum,
salve successive modifiche.
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tutaria volta a consentire il dialogo selettivo senza dover piu ricorre-
re all’assemblea ogni volta per le autorizzazioni.

A ben vedere, quanto alla sede in cui viene a essere esercitato,
si tratterebbe di un controllo di tipo “misto”, nel senso che in prima
battuta ¢ assembleare, perché I'assemblea rilascia un’autorizzazione
a dialogare selettivamente, mentre in seconda battuta il controllo di-
venta propriamente extra-assembleare, visto che esso si svolge me-
diante flussi informativi asimmetrici e quindi esternamente rispetto
all’assemblea degli azionisti. E un caso sui generis, la cui legittimita
deve essere adeguatamente vagliata.

Il n. 5 dell’art. 2364 c.c. tratta di autorizzazione al compimento
di atti degli amministratori, sicché resta da appurare se in tale locu-
zione si possano far rientrare anche i flussi informativi; in fondo non
si parla di operazioni, ma di atti e anche dette comunicazioni asimme-
triche potrebbero essere inquadrate quali atti in senso lato dell’ufficio
amministrativo. In particolare, con riferimento alla nozione di atti il
cui compimento puo essere subordinato statutariamente ad autorizza-
zione assembleare, il legislatore della riforma ha omesso qualsivoglia
menzione all’oggetto degli stessi, non trattando di atti di gestione e
utilizzando invece la pitt ampia locuzione «atti degli amministratori»,
il che non ¢ certamente irrilevante ai fini della loro esatta individua-
zione. Secondo una certa impostazione si dovrebbe trattare di singoli
atti o categorie di atti e preferibilmente di quelli in grado di impatta-
re sullidentita sostanziale e sulle caratteristiche essenziali della socie-
ta®, con la correlata precisazione che dovrebbe ritenersi illegittima
una clausola che attribuisse in via generale la facolta discrezionale de-
¢gli amministratori di rimettere all’assemblea, per sue preventive auto-
rizzazioni®!, la totalita degli atti di loro spettanza.

80 Cosi D.U. Santosuosso, La riforma del diritto societario. Autonomia pri-
vata e norme imperative nei d.lgs. 17 gennaio 2003, nn. 5 e 6, Milano, Giuffre,
2003, p. 102.

81 M. SARALE, Il nuovo volto dell’assemblea sociale, in La riforma delle so-
cieta. Profili della nuova disciplina, a cura di S. Ambrosini, Torino, Giappichelli,
2003, p. 35 ss. Sempre sull’autorizzazione assembleare € stato scritto che «alla de-
cisione dell’assemblea su cosa fare oggi si sostituisce al massimo I’autorizzazione a
che gli amministratori facciano qualcosa che, in ultima istanza, essi stessi decido-
no» (v. B. LiBoNATI, Assemblea e patti parasociali, in Riv. dir. comm., 2002, 1, p.
467). La decisione assembleare di un atto di amministrazione & vincolante per gli
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In ogni caso, sembra da escludere che si possa rilasciare un’au-
torizzazione generalizzata (ossia per sempre), e che invece ogni vol-
ta la si debba richiedere in relazione a un certo oggetto®?. Se si rila-
sciasse un’autorizzazione generalizzata, cid equivarrebbe in sostan-
za a prevedere direttamente in statuto questa facolta di dialogare
e risulterebbe necessario un intervento dell’assemblea straordina-
ria (altrimenti si bypasserebbe I’art. 2365 c.c.). Sarebbe allora un
meccanismo totalmente differente da quello del n. 5 dell’art. 2364
c.c. in cui occorre comunque a monte un intervento dell’assemblea
straordinaria per modificare lo statuto e prevedere il regime dell’au-
torizzazione, dopodiché bisogna passare per 'assemblea ordinaria
ogni volta che si vuole dialogare, la quale potra o meno autorizzare.
E chiaro nell’economia di questo meccanismo che se interessati ai
flussi informativi selettivi sono coloro che detengono la maggioran-
za del capitale sociale I’autorizzazione non incontrera problemi, di-
versamente ¢ ipotizzabile che ostacoli vi possano essere.

In sintesi, si puo affermare che mediante I’autonomia statuta-
ria ¢ solo possibile prevedere una facolta degli amministratori (e
non gia un dovere dei medesimi) di dialogare selettivamente, senza
violare la vista riserva di competenze gestorie. Questo puo avveni-

amministratori quanto alla sua esecuzione, salvo il loro potere di impugnarla ovve-
ro di rifiutarne I’esecuzione, mentre 1’autorizzazione assembleare al compimento di
atti di gestione lascia liberi gli amministratori di dare o meno seguito all’autorizza-
zione e di decidere, poi, in concreto I’azione amministrativa (cfr. V. SALaFia, L'as-
semblea della societa per azioni secondo la recente riforma societaria, in Societa,
2003, p. 1054): infatti, «[¢] solo ammesso che lo statuto possa richiedere che I’as-
semblea autorizzi gli amministratori al compimento di determinate operazioni, [...]
ferma in ogni caso la responsabilita degli amministratori per gli atti compiuti, quan-
tunque autorizzati dall’assemblea» (Relazione al d.lgs. 17 gennaio 2003, n. 6, par.
5); in generale, sul punto, si puo leggere Ip., L'autorizzazione assembleare ad atti di
gestione dell’'impresa, in Societa, 2008, p. 423 ss. Da segnalare poi che la previsio-
ne delle clausole statutarie autorizzanti non impatta affatto sulla ripartizione delle
competenze, poiché risulta inderogabile il principio della separazione tra compe-
tenze assembleari e competenze gestorie, il quale determina sempre la permanen-
za di queste ultime in capo agli amministratori, con esclusione di qualsivoglia tra-
sferimento all’organo assembleare. Si ¢ precisato che la volonta dei soci, in questo
modo, pud essere soltanto chiamata a concorrere con quella degli amministratori,
giammai a sostituirsi a essa.

8 A meno che si preveda specificamente in statuto che il rilascio di un’auto-
rizzazione per il compimento di una certa e individuata competenza gestoria pud
ricorrere in futuro pit volte, ad esempio gli scambi informativi su certe materie.
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re secondo due modalita alternative, ossia prevedendo una clausola
statutaria specifica oppure ricorrendo allo strumento delle autoriz-
zazioni che pero depotenzia il ruolo dei gestori perché in prima bat-
tuta rimette la scelta ai soci, dopodiché, in caso di delibera favore-
vole, saranno gli amministratori a decidere se dialogare o meno, ma
in caso di delibera negativa non avranno tale facolta.

Si puo concludere che lo strumento autorizzatorio di cui si € sopra
discusso dovrebbe essere valorizzato, ma se considerato come autoriz-
zazione al compimento di certi atti gestionali ¢ troppo rigido e limitato
per essere funzionale a ottenere I'informazione affinché i soci possano
esercitare il loro controllo, anche tenuto conto che pitt di un monitorag-
gio diventa un potere vincolante (in caso di diniego dell’operazione)®.
Quindi si dovrebbe fare leva sul discorso della semplice autorizzazione
diretta a dialogare selettivamente su certe operazioni che non siano di
competenza dell’assemblea, secondo una facolta degli amministratori
una volta che I'autorizzazione sia intervenuta.

9. Rilievi finali con vari “suggerimenti” al legislatore

Tutte le considerazioni svolte in precedenza circa la complessi-
ta di individuare deroghe alla regola paritaria, dovute alla dimensio-
ne pluri-ordinamentale della stessa, ben chiariscono perché sarebbe
quanto pit opportuno un intervento legislativo®*, il quale potrebbe
muoversi come si dira subito in varie direzioni, tra loro eventual-
mente alternative, e dunque anche abilitando I’autonomia privata a
derogare alla prospettiva extra-societaria, ove appunto fosse il legi-
slatore a prevedere cio, tenendo conto di questa duplice portata®. A

8 F. BrioLINI, Gli strumenti di controllo degli azionisti di minoranza sulla ge-

stione, in Amministrazione e controllo nel diritto delle societa. Liber amicorum An-
tonio Piras, Torino, Giappichelli, 2010, p. 16 ss.

84 Peraltro, a quanto consta, al momento assente nella bozza di decreto mo-
dificativo del TUF (supra, nt. 3), dove compare pero la possibilita per gli statuti di
configurare come diritto di quota o della minoranza quello alla discussione in as-
semblea.

8 Anche nel TUF, malgrado la sua valenza extra-societaria, il legislatore ha
talvolta espressamente previsto la possibilita di interventi in deroga da parte degli
statuti, basti pensare a quanto segue: artt. 147-ter (elezione e composizione del con-
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questo si aggiunge che il legislatore potrebbe anche scegliere di de-
rogare alla riserva esclusiva di competenza gestoria e cosi consentire
di configurare un dovere informativo in capo agli amministratori e
un diritto in favore dei soci rilevanti.

Nella prospettiva di riforma del diritto vigente si prospetta una
triade di strade, la prima piu decisa e le altre pia miti. In primo luo-
g0, il legislatore potrebbe prevedere direttamente un diritto di infor-
mazione degli azionisti rilevanti e quindi un diritto di quota (a pre-
scindere dall’esercizio dell’autonomia statutaria), e cosi per forza di
cose correlativamente un dovere degli amministratori, facendo una
scelta particolarmente decisa in deroga all’art. 2380-bis, comma 1,
c.c., ove si condivida I'impostazione per cui un dovere degli ammi-
nistratori di consultare gli azionisti rilevanti incide comunque sulla
procedimentalizzazione del potere gestorio e quindi finisce inevita-
bilmente per minare la sua esclusivita, malgrado non crei vincoli in
senso stretto e tecnico sulle scelte degli amministratori. Deve pero
considerarsi che tale approccio rischierebbe di essere eccessivamen-
te rigido e che risulti in realta forse preferibile mantenere per gli sta-
tuti la possibilita di esercitare 'opt-out.

Alternativamente, si potrebbe prevedere, in deroga alla parita di
trattamento di diritto societario comune e a quella dell’ordinamen-
to dei mercati finanziari, ma in maniera decisamente meno incisiva
rispetto alla precedente configurazione, che sussista una semplice
facolta degli amministratori di intrattenere tali dialoghi con gli azio-
nisti rilevanti (e quindi specularmente un’aspettativa di quota degli
azionisti che raggiungano o superino una certa soglia di partecipa-
zione al capitale sociale), eliminando cosi in radice il dubbio di vio-
lare la parita di trattamento; a questo corrisponderebbe un’aspetta-
tiva di diritto degli azionisti rilevanti a intrattenere tali dialoghi. In
tal modo si eliminerebbe la complessita soprattutto con riferimento
alle societa per azioni quotate in cui si assiste al piu volte citato ca-
rattere multi-ordinamentale del principio in esame®.

siglio di amministrazione), 135-undecies (rappresentante designato dalla societa),
127-quinquies (voto maggiorato).

8 In questo caso non occorrera la possibilita di opt-out statutario, trattando-
si appunto di una facolta che saranno gli amministratori a decidere se utilizzare o
meno.
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In via ulteriormente alternativa (escludendo cio¢ tutto quanto
sopra), il legislatore potrebbe limitarsi a chiarire i confini degli spazi
entro i quali si pud muovere I’autonomia statutaria, adottando quin-
di un approccio maggiormente flessibile e precisando che ¢ legitti-
mo prevedere secondo il meccanismo dell’opt-in statutario: (i) una
clausola con cui si crea un diritto di informazione degli azionisti che
raggiungano o superino una certa soglia di cui il legislatore potreb-
be fissare il limite minimo e/o0 massimo, in parte similmente al dirit-
to di impugnare le deliberazioni assembleari annullabili o a quanto
si ¢ proposto per il diritto di discussione e il legislatore sembra ave-
re recepito nella bozza di decreto per la riforma del TUF; (ii) una
categoria speciale di azioni con privilegio informativo, pur conside-
rando che questa via dovrebbe essere accuratamente valutata alla
luce delle criticita operative evidenziate in questo lavoro®’; si tratta
di due metodi che derogano anche all’art. 2380-bis, comma 1, c.c.;
(iif) oppure, ancora, con lo stesso meccanismo, a scelta della societa
di volta in volta considerata, un’aspettativa legittima degli azionisti
rilevanti, a seconda dell’intensita che si vuole imprimere.

La circostanza che queste possibilita vengano consentite a mon-
te dal legislatore expressis verbis permetterebbe di chiarire in via de-
finitiva un percorso dottrinale assai complesso che, per quanto accu-
rato possa essere, conserva un ineliminabile margine di incertezza.

In conclusione, si rileva che ’autonomia contrattuale, ossia la
pitt ampia espressione dell’autonomia privata, incontra notoriamen-
te, tra I’altro, il limite delle norme imperative®®, quali nel caso di spe-
cie la regola di equo trattamento a livello extra-societario e la riserva
di competenza gestoria. E da qui si puo trarre il corollario di ripen-
sare le tecniche normative adottate dal legislatore societario, tenen-
do presente che non sempre ¢ sufficiente lasciare “isole” non lambi-
te dalle “acque” del diritto positivo per dare all’autonomia modo di
estrinsecarsi, ma, quanto pit nell’informazione selettiva, e segnata-
mente in quella di sostenibilita, vi ¢ 'importanza che il legislatore
intervenga attivamente a disciplinare I’autonomia stessa, specifican-

87 Problematiche che ne sconsigliano 1’adozione (supra, § 3).
8 P, PERLINGIERI, 1] diritto civile nella legalita costituzionale secondo il siste-
ma italo comunitario delle fonti, Napoli, ESI, 2020, p. 289 ss.
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do quali margini rimangono disponibili all’autoregolamentazione e
quali invece costituiscono materia riservata al dominio delle norme
inderogabili. Vi ¢ dunque una tensione dialettica rappresentata, da
un lato, dall'importanza degli statuti quale strumento di flessibilita
e adattamento alle specificita concrete dell’ordinamento azionario
e, dall’altro, dalla necessita che I’autonomia venga in certa misura
“normata”, cio € a dire che sia il legislatore stesso a tracciare i confi-
ni entro i quali essa possa legittimamente esplicarsi. In questo senso,
non si nega I’autonomia, bensi la si qualifica e circoscrive, conferen-
dole struttura e prevedibilita: in una sola parola, certezza.
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