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INTRODUZIONE

Il presente lavoro nasce fiisposta ad un quesito che Jeager pose
nel suo scrittoConvenzione di votd rappresentanza azionarigp.
701) nel 1976, ben prima che in Italia venisse introdotta céegtee
Draghi la disciplina della sollecitazione di deleghe di voto. Gli oltre

quaranb anni trascor si h arsponsotr eso pi

Léautorevole dottrina si chiese

deleghe di voto, per garantire eguaglianza di trattamento tra
amministratori ed azionisti e quindi tra soci di maggioranza e

minorana, fosse necessario introdurre meccanismi di parita di accesso

alle finanze societarie. I n altre

assicurare la parita sostanziale delle condizioni in cui operano il
managemeng i gruppi di opposizione incontra urage ostacolo nella
circostanza che le spese daltdicitationsono, per le procure richieste
dagli amministratori, a carico della societa, mentre devono essere
sostenute personalmente da chi voglia ingaggiare con i primi una

proxy fight Che il problemaia dibattuto dagli autori americani e gia

che

s e,

par o

segno evidente dell 6evoluzione raggiun

(che potrebbe consistere nel far gravare sulla societa le spese della

richiesta di procure, da qualunque parte essa provenga, oppure, ma

meno eficacemente per i fini perseguiti, nel porre a carico degli
amministratori le spese delf@oxiesda essi sollecitate) non e stata
ancora raggiuntas¥

La risposta, tuttavia, necessita di una breve premessa sul
principio di inscindibilitd della partecgzione azionaria. Il fenomeno
dell a dissociazione del ri schio

(M) P.G.JaEGER, Convenzioni di votd rappresentanza azionarian M.
RoToNDI (a cura di),Inchieste di diritto comparatd ed., vol. 5,1 grandi problemi
della societa per azioni nelle legislazioni viger®iedam, Padova, 1976, pp. 700
701, cit.
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difatti, € trasversale ed assume veste sia fisiologica, si pensi alla
rappresentanza assembleare per mezzo della delega di voto, sia
pat ol ogi c a, eside oostratio éilripodoi dpi ditoli o della
cessione della partecipazione alkcord dateo ancora delle azioni
detenute corquity swam breve termine.

Il fenomeno della dissociazione del rischio dal voto con riguardo
ai metodi di sollecitazione dieleghe, seppur si incardini nel mero
ctrasferimento del | 6eserci zio di vot
nell 6ambito dell a del ega di vot o, e n
voto», deve nondimeno inquadrarsi in rigide regole onde evitare che la
rappresentara forzosa degeneri.

I n effetti, undadeguata distribuzio
sopperirebbe alla dissociazione del rischio dal voto almeno
nell ambito della sollecitazione di d e
dal piano della disciplina dei dirita quello piu ampio del governo
societario.

Vi ~ chi ha posto | a questione, ma
dato una risposta fondata sultao way proxy rule ma che non
convince affatto. Tra gli autori statunitensi e circolatehequalche
spiegazioe piu incisiva, ma anche li non risolutiva. Sia dottrina sia la
giurisprudenza negli Stati Uniti, invero, a piu riprese sono entrate nel
merito dell 6all ocazione dell e spese di
ostacoli tecnici incontrati (ad esempio, a chpetterebbe Ila
legittimazione a pronunziarsi sul rimborso delle spese al socio
promotore) si sono ritratte e non sono approdate a soluzioni
persuasive.

Dopo undéattenta opera di compil azio
campo di indagine dello studio si ricucunque allo svisceramento

del recente istituto della sollecitazione di deleghe di voto, ancorché
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poco trattato nella sua organicita per di piu con diversi punti di vista,
sotto due differenti tagli argomentativi.

I primo volto alla sistematizzazione I forme di
soll ecitazione, con | 6intento di suddi
di deleghe utilizzando un doppio criterio: una prima categorizzazione
i n base a <chi deti ene | 6i ni zi ati va,
dal | 6emi ttent e terzidia una gecondaico triguard®/ o d a
alle modalita di esecuzione della sollecitazione stessa, ovvero se
avviene per mezzo di intermediari, gestori fiduciari, banche o ancora
c on | 6 aaorssuldntiiromateréaidi voto.

Un secondo approfondimento dedicapmi, alle problematiche

dogmatiche connesse a certi tipi di solledibae con puntuale

riferimento a quella inc u i | 6emi ttentnenchéiblle f a pr omo
possibildi soluzioni attraverso | 6argor
dei costi itente, beagbictariaadi ultidaeistenza di ogni

legittima sollecitazioa.

Il riferimento vain primisal | 61 pot esi I n culi gl i a
non come soci, bens?® nella veste di | e
i mpegnano questoul ti leataziame. Penbemuov er e L
negl i St at.i Uni ti | 6accesso ai fondi S
Italia il legislatore ha assicurato maggiore parita di trattamento tra i
challengersimpedendo agli amministratori, promotori in proprio, di
attingere dalle casssocietarie. Tuttavia, il problema permane anche
| addove quest.i S i facciamo promotori,
fintanto che | 6interesse | atente all a
di parte e non quello della societa. Il mercato finanziaostrano e
caratterizzato dal |l 6i denti t” tra a :
| ammi ni strazione, al punto che | 06inte

di una sollecitazione e inevitabilmente il medesimo (ovvero uno
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proprio o di parte). Per questa ragione, ancheas di sollecitazione
di del eghe per i tramite del | 6emi tt
medesimi limiti di spesa gia studiati oltreoceano che vedremo nel
dettaglio.

Dat o | (e suseumpossibile operare una distinzione tra
amministratori promotori n proprio o] per mezzo del
|l addove | 6interesse | atente alla solle
parte e non quello della societa, si affrontano i possibili limiti in cui

dovrebbero incorrere gli amministratori nella promozione di una

solleci tazione per il tramite dell 6emitte
sarebbe plausibile un rimborso dell e s
terzo da parte dell demittente.

Déoaltra parte si tratta anche | a so

di azionisti,che in Italia & stata regolata in maniera del tutto paritetica

alla sollecitazione di del eghe da part

viceversa hanno preferito far divergere le discipline, soprattutto in

ragione dell a posi zitapnoeotadd. debol ezza d
La Securities Exchange Commissioa dedicato appositamente

la Rule %X14A8 del Regolamento alla proposta di sollecitazione da

parte degli azionisti. La c.&shareholder proposapresenta tuttavia

caratteristiche molto diverse da come e testadisegnata la

sollecitazione di deleghe da parte degli azionisti in Italia. Infatti,

allorquando uno o piu azionisti americani siano intenzionati a

presentare una sollecitazione di deleghe, sono tenuti a richiedere

all 6organo di g e prapiiaopropostaddi votomet | uder e |

prospetto di sollecitazione delanagementSe pero gli amministratori

si oppongono alla proposta degli azionisti, devono includere nel

proprio prospetto di sollecitazione anche quello degli azionisti a

supporto della propostalternativa ed inserire nel modulo di delega
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specifiche forme di scelta con cui Il 6a

la propria approvazione o disapprovazione della proposta. Nei casi in

Cui gl i ammi ni stratori/ soci 0 | 6 emit
sollect azi one, ovvero quando | a votazione
dei component.i del |l 6organo di gestion
fornito il libro dei soci («shareholder list») affinché possano

diffondere il proprio prospettoi dollecitazione autonomamente.

Come evidenziato da Jaeger i@onvenzioni di votoi
rappresentanza azionaria p. 698, la scelta ontologica del nostro
| egi slatore  stata all 6opposto dettat
parita di trattamento tra gli amministratori e gli azionistisenso
meramente formale, atta unicamente ad evitare sperequazioni
normative a vantaggio delanagemenima che alla fine lo agevolano.

Rel ati vamente alla questione dell 6al
sollecitazione di deleghe da parte degli azionsivero entro quali
margini sia possibile ipotizzare il rimborso al promotore (vittorioso)
da parte del | 6emi ttente, non S i pu,
riflessioni che per completezza si rinvia alla trattazione di cui al
capitolo quinto.

Pur di fronte al fatto che in ltalia raramente si assiste a
sollecitazioni di deleghe promosse da azionisti, magari di minoranza,
avverso | e politiche gestional.i i n
amministrazione, spesso saldamente ancorate alle maggioranze
granitiche che caratizzano il mercato italiano seppur in lento
sgretolamento, questo aspetto rimane un tassello fondamentale
del |l 6i ndagine allo scopo di fornire u
iniziale.

Peraltro, un meccanismo di rimborso di spesa assimilabile a

quelloin parola, e non del tutto estraneo al suo scopo teleologico, lo si
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potrebbe rintracciare anche-bignel codi ce
comma 5, cod. civ. e invero normativizzata una fattispecie similare,

seppur in materia di azione sociale di resadilita nei confronti degli

amministratori da parte della minoranza. Percio, in caso di

accoglimento di predetta domanda, la societa e tenuta a rimborsare

agl i attori |l e spese del giudi zio e g
dei fatti che il giudice no abbia posto a carico dei soccombenti o che

non sia possibile recuperare a seguito della loro escussione.

Tralasciando ogni ulteriore approfondimento, vi € da chiedersi se
estendere prefata disposi zione anche |
di deleghe prmossa dagli azionisti e/o terzi sia conforme ai principi

costituzionali e all@atiod eI | 61 st i t ut o.

Quale che sia la sollecitazione, le spese in cui incorre |l
promotore, sia esso emittente, azionista o terzo, variano a seconda
delle dimensioni della s@ta, al numero dei suoi azionisti, alla natura
ed allo scopo della sollecitazione.

Loesperienza, soprattutto statunite
parte che la conduzione di operazioni -pssembleari non puo
prescindere da unbéaddibsattemrmag roanfee sssiaa
difficile previsione i costi che dovranno essere sostenuti. Si pensi, ad
esempio, che potrebbe essere promossa una <wikegitazione a
fronte di una sollecitazione avviata da altro gruppo di azionisti e/o
dal | 6 emi t tinesede ai, elegopeedeii reembri degli organi
societari. In queste circostanze i costi lievitano notevolmente e non
possono essere affatto abbattuti se non con una rinuncia alla
sollecitazione stessa.

Tanto gl azionisti guatertuba e sopr at:
stimare i costi potenziali, oltre che predisporre un piano strategico per

promuovere una sollecitazione: il compenso dei legali, quello del
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contabile/ragioniere, e poi le retribuzioni degli assistenti, ad esempio

nelle pubbliche relazione, noneldei consulenti in materia di voto.

Senza queste professionalita raramente una sollecitazione potra colpire

nel segno; sono costi importanti, ma imprescindibili, che non tutti

all 6interno dell a compagine sociale po
EO pr opr i opunt® wche giusacsld @ questione sia

operativa che normativa dell 6istituto

effetti, a differenza di altri ordinamenti, ad esempio la legislazione

federale statunitense prevede la trasparenza informativa circa i costi

della soll ecitazione <che denvidadela essere

Schedule 14A (Rule-¥4), quello italiano omette completamente di

regol ar e | 6aspetto del | e spese, guasi

corretto funzionamento dell 6istituto m
Come apparechiaramente dalla nota tecnica dellzonsobh

redatta in preparazione alle modifiche che poi sono state apportate al

Regolamento Emittentin materia di raccolta e sollecitazione di

deleghe di voto, il nostro regolatore ha fissato la questione dei costi di

soll ecitazione in maniera miope ed i1

quello di raggiungere il maggior numero di azionisti senza aggiunta di

costi eccessivi sul promotore della sollecitazione di deleghe, che

potrebbe anche essere un azionista di minoranzah&nincentivare

tra | 6altro |l a snellezza della procedu

sulla stampa, sarebbe stato piu corrispondente allo scopo prevedere

meccanismi di allocazione dei costi a
Una adeguata disciplina delle spesdei costi di sollecitazione

di deleghe in definitiva darebbe vitalita alla previsione normativa che

nel nostropaese, seppur non abbia preso piede come gl

mercati azionaranglosassoni, comunque si attesta ad un buon livello

nel contesto europein cui - come viene analizzatal capitolo terzo
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ultima parte - si affrontano le nostre stesse problematiche.
Sicuramente vi sono fattori strutturali che rendono différecantesti
dimercatot ant o che in Italia | @&gheilizzo de
e apparso sulla scersaltanto negli ultimianni. Sovente sono state
promosse da azionist:i Adi sturbatori o
ed, invero, solo poche dalb e mi tétuennitcea. elLf fiuscitat i vament e
oltre il casoTiscalidel 2015 e quelladel Monte dei Paschi di Siena a
fine2016per | Oappelolivaaumeart o di capitale s
cinque miliardi

Diviene altresi primario fissare i limiti entro i quali gli
ammi ni strator. possano fare utilizzo oc
sia la stessa a farsi promotrice; aspetto oggi del tutto ignorato anche
dal Regolamento EmittendiellaConsob

La tentata risposta al quesito jaegeriano aderisce alla sua prima
proposta di responso, peraltro dal medesimo preferita, ovvero che le
spese deHl richiesta di conferimento di procure debbano
necessariamente gravare sull 6emi ttent
provenga ed a prescindere dall béesito
infine, di sostenere che la garanzia di parita di accesso ai fondi
societar potrebbe effettivamente contribuire alla parita di trattamento
non solo tra gli amministratori e gli azionisti, ma anche tra azionisti di
maggioranza e quelli di minoranza, e cosi ricomporre alla luce del
principio di inscindibilita della partecipaziorazionaria la dicotomia

tra il rischio economico ed il diritto di voto nella sollecitazione di

deleghe
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CAPITOLO PRIMO

IL PRINCIPIO DIl NDI VI S| BDEWA TAO
PARTECIPAZIONE AZIONARIA ELE SUEDEROGHE

SoMMARIO: 1. | principi di indivisibilita ed inscindibilita della partecipazione
azionaria.l 1.1. | profili storici della crisi: dicotomia tra controllo e rischio
economico. i 2. Le tecniche di dissociazione fra «trasferimento
del |l 6esercizioée ed c¢aft 2% ilrsahindiabmse ¢ del dirit
del diritto di voto.i 2.2. (Segue) Le azioni concesse in pegno o usufrutto,
ovvero sottoposte a sequestird2.3. (Segue) Il contratto di riporto del titolo
di credito.i 2.4. (Segue) Il caso dei fondi comuni di investimento e dei fondi
pensionei 2.5. (Segue) Le azioni detenute axquity swapa breve termine.
T 2.6. (Segue) Laecord datei 2.7. (Segue) La sollecitazione di deleghe da
parte delil2d e8mi t(tSengt uee. ) Léesercizio del diri
delle banche depositarie deiotit i 3. Le ragioni di tenuta del principio di
inscindibilita nonostante le dinamiche contrarie.

1. | principi di indivisibilita ed inscindibilita della
partecipazione azionaria.

«Le azioni sono indivisibili»%¥. Questo assunto apparentemente

lapalissano =~ trasfuso nell dart. 2347 <cod

® 11 di sposto, gi” in nuce nell dart. 164 d
recitava «Le azioni devono essere di eguale valotenteriscono ai loro possessori
eguali diritti, se non & stabilito diversamente nell'atto costitutivo, salvo pero ad ogni
azionista il diritto di voto nell 6assembl ee ¢
civile del 1942, peraltro gia oggetto di appmodlite analisi dottrinali; v.ex multis
C. ANGELICI, Le azioni. Artt. 234@356 in Il codice civile. CommentarjoP.
SCHLESINGER (diretto da), Milano, 1992R. Bocca, sub art. 2347, in Il nuovo
diritto societario (artt. 2328409 c.c.)G. COTTINOT G.BONFANTET O. CAGNASSO
T P.MONTALENTI (diretto da), vol. 1, Bologna, 2004, p. 2%6,C. CARDARELLI, sub
art. 2347, in La riforma delle societaM. SANDULLI i V. SANTORO (a cura di), vol. I,
Torino, 2003, p. 151V. CARIELLO T M.S. SPOLIDORQ, Azioni e alti strumenti
finanziari, in AA.Vv., Parere dei componenti del Collegio dei docenti del dottorato
di ricerca in diritto commerciale interno e internazionalgniversita cattolica di
Milano, in Riv. soc. 2002, pp. 1453 ssM. Di FaBlO, Riforma societaria e
circolazione delle partecipazioni azionarien Riv. not, 2003, I, pp. 811 ssE.
GALGANO T R. GENGHINI, Il nuovo diritto societarip in Trattato di diritto
commerciale e di di r,iFtGaLeAaNg (difetto Ida),dlbed.d el | 6 econom
vol. XXIX, tomo 1, Padova, 2006, p. L; ROTA, subart. 2347, in Commentario
alla riforma delle societaP.MARCHETTIT L.A. BIANCHI T F. GHEZzIi M. NOTARI
(diretto da), Milano, 2008D. U. SANTOSUOSSQ Il huovo diritto societarigp Milano,
2003;A. ZANONI, subart. 2347, in Codice Commentato delle S.P.&. FAUCEGLIA
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generale nel nostro ordinamento giuridicd). (In altri termini, si
afferma che la partecipazione azionafjpréppresenta un complesso
unitario di diritti e poteri di natura amministrativa (ezkmpio, diritto
di intervento e di voto alle assemblee), di natura patrimoniale (diritto
agli utili, diritto alla quota di liquidazione), nonché di quelli a
contenuto complesso sia amministrativo sia patrimoniale (quali il
diritto di opzione ed il dirittodi recesso) che difficilmente rientrano
nella bipartizione classica)(

In dottrina @) tradizionalmente si & scissa la nozione di

indivisibilita in senso tecnic¢’), ovvero concepire la padipazione

I G. ScHIANO Di PePE (diretto da), tomo I, Torino, 2007, p. 170. Per quanto
concerne i commenti al codice di commercio del 1882A.\DE GREGORIQ Delle
societa e delle associazioni commergialill codice di Commercio commentata
BOLAFFIOT A. Roccoi C.VIVANTE (a cura di), IV ed., Utet, Torino, 1938, p. 381;
G. FERR|, La disciplina delle societa nel codice di commercio del 1882A.Vv.,
18821982 cento anni dal codice di commerdidilano, 1984 U. NAVARRINI, Delle
societa e delle associazioni commergiali Commentario al codice di commergio
Vol. 2, Milano, 1924, pp. 543 sé. AsQUINI, Dal Codice di Commercio del 1865 al
libro del lavoro del codice civile del 194 Riv. dir. comm. 1967,1, p. 1; eV.
ANGELONIT G.AzzARITI T G. T. GIANNINI T A. VEDANI, Prima raccolta completa
della giurisprudenza sul Codice di Commerditilano, 19181925, pp. 612 ss.

® Sul wval ore un F.TeRToORAQ let @diohjtnagrandd ne, cfr .
probleni della societa per azioni nelle legislazioni vigeiMi. ROTONDI (a cura di), |
ed., Cedam, Padova, 1976, p. 31B.8PADA, Dalla nozione di tipo della societa per
azionij in Riv. dir. civ, 1985, I, 95, p. 110.

(¥ Il significato della parola «azionela assunto differenti connotati che
spaziano da partecipazione sociale a titolo di credito, ovvero documento che
rappresenta la partecipazione sociale, per passare dal concetto di frazione del
capitale; per | BO IsENTIYN evede sogeR @aiomitdi) o BEnc.v .
dir., vol. IV, Milano, 1959, pp. 967 ss. e, piu recentemeMteBIONE, Le azionj in
Trattato delle societa per aziqre. E. CoLoMBO T G. B. PORTALE (diretto da), \6l.

Il, tomo 1, Torino, 1991, p. 3. Anche la dottrina tedesca haly®go tempo
ricercato una distinzione soddisfacente dei diversi significati della parola in
guestione: codH. RENAUD, Das Recht der Aktiengesellschaftéipsia, 1875, p. 90

e K. LEHMANN, Das Recht der Aktiengesellschaftéred., Berlino, 1898, p. 215,
trattati in Italia daA. DE GREGORIQ Delle societa e delle associazioni commergiali
cit., p. 492493.

(®) Cfr., altresi,G. CoTTINO, Diritto commerciale vol. |, Padova, 1976, p.
581 eF.Di SABATO, Diritto delle societalll ed., Milano, 2011, p. 252.

(%) B. VISENTINI, vocesocieta (Azioni di)cit., p. 975.

() V. M. BIONE, op. cit, p. 2 4, in cui I 6 A. fa discender
del I 6indivisibilit"® direttamente dall 6essenza
della partecipazione sociale minimaan frazionabile.
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come entitd unitaria 8, status (°), posizione comattuale {°, o
addirittura diritto patrimonialesui generis (*Y), da quella di
inscindibilita ¢?), intesa come «impossibilita di scomporre le varie
posizioni giuridiche che si compendiano nella partecipazione azionaria
e di una loro attribuzione a soggeliversi» ¢).
Si e pure ricercata una connessione tra i due profili tramite la
deduzione del secondo dal priit)(, er i gendo | 6indi visibi
organi zzativa della societ"™ per azion
rapporto intercorrente tra le gole posizioni giuridiche in essa

comprese ed il complesso unitario da loro risultalf)e (

(®) Ivi, p. 31.
(® Gia in questo sensb. ASCARELLI, Appunti di diritto commercialell ed.,
Roma, 1936, p. 51 e, pdi. ANGELICI, Sulla «inscindibilita» della partecipazione
azionarig in Riv. dir. comm. 1985, |, p. 124, par. 1 n8. In senso contrariorf.
FORMAGGINI, Lo «status socii»in Studi in memoria di Umberto RattMilano,
1934, pp. 521 ss.
(*9 Questa soluzione fu sostenuta @aSANTINI, Natura e vicende della
quota di societa a responsabilita limitata Riv. dir. civ, 1962, |, pp. 437 ss.
(*Y Seppur in minoranza, cfG.C.M. RIVOLTA, La partecipazione sociale
Milano, 1965, pp. 249 e 264 ss.
(*? Cfr. C. ANGELICI, Delle societa per azioni: le azigrin CommentaripP.
SCHLESINGER(a cura di), Milano, 1992, p. 33 @escoraM. BIONE, op. cit, p. 24 che
sul punto parla di «(inpossibilita di esercizio parziario ovverosia, e piu
precisamente, di esercizio in misura comungue inferiore a quella segnata dal valore
nomi nal e, statutari ament e» Alriggadde v.anchmi nat o, del |
C. VIVANTE, Trattato di diritto commercialeV ed., vol. Il,Le societa commerciali
Torino, 1923, p. 201A. DE MARTINI, vocesocieta (Azioni di)in Enc. della banca e
della borsa vol. IV, RomaMilano, s.d. (ma 1968), p. 41 &. MARASA,
Legittimazione dell é6azi oninRiv.air. evd1975s cr i zi one n¢
Il, pp. 35 e 46, nt. 45.
(*3 Sul temaM. BIONE, op. cit, p. 30.
(**) R. ANNARATONE, sub art. 2347 in Commentario al codice civileP.
CENDON (a cura di)Milano, 2010, p. 467; anche questo A. riprende il filone storico
per cui l a connessione tra |l a titolarit”™ dell
diritti sociali alla stessa inerenti & cosi stretta da rendere impossibile che tali diritti
possano ssere attribuiti a soggetti diversi dal titolare della partecipazione, in quanto

gl i stessi spetterebbero solo ed esclusivamen
I 6i ns ci comd ilbrapportd Sussigtente fra, da un lato, le diverse situazioni
giuridi che insite nella partecipazione azionari a
delle stesse

(*® C. ANGELIcI, Sulla «inscindibilita» della partecipazione azionarigit.,
p. 125.
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Tuttavia, prevale la tesi® dell o6eter
Tanto da far discendere | 6inscindibilo]
«corrispondenza e connegsso del potere di decidere in materia
economica con il rischio che la decisione pud comportadfg»senza
alcuna correlazione diretta con il fon
2347 cod. civ.

Si fa assurgere cos?3 | o6i¥a&ntit”™ soc
valore primario del diritto societario, da cui discende un rapporto
unitario, quale declinazione del principio di uniformita ed autonomia
del | 0d% jomehe( tende a soddisfare | 6esi

potere e rischio ?f), ovvero di determinazionedella volonta

del | 6i mpresa e di concorso ai risultat

La dottrina tedesca?) , ad esempi o, ha distinto
guantitativa da quella qualitativa no
bens?3 ritenendo c loredla deliba rricegcarsi e dal | a

direttamente nella causa del contratto di socféja (

(*%) Cfr. N. GASPERON| Le azioni di societaPadova, 1942, p. 119 s,
voce Societa (azioni dj)in Noviss. dig. it. vol. Il, Torino, 1958, pp. 183 ss.;@.
COTTINO, Le convenzioni di voto nelle societa commergcidiiano, 1958.
(*) CosiB. VISENTINI, Il sindacato di voto: realta e prospettivie Riv. soc,
1988, p.1 5, che non condi @.iFREeSocietd @dr fizionima zi one di
Comm. cod. civA. SCIALOJAT G.BRANCA (a cura di), | ed., Bologna, 1951, p. 150,

per cCui l i ndi visibilit?® del |l 6azione deriv
del I 6i ndi viligiicteditd»] in guantd @ iSuo tdire than tiene conto delle

disposizioni che prevedono la possibilita di attribuire distinti titoli come nel caso

del |l usufrutto (art. 2025 cod. civ. e art. 1,

(*® Per una declinazione dekincipio in parola al diritto di voto, vM.
BIONE, op. cit, p. 33.

(*9) P.G. JAEGER, Il voto «divergente» nelle societa per azidvilano, 1976,
p. 59 ss.

(®° T. AscArELLI, Riflessioni in tema di titoli azionari, personalita giuridica
e societa trasocietg in Saggi di diritto commercialeMilano, 1955, pp. 219 ss.

(?Y Cfr., tra gli autori tedeschR. FISCHER Die Personenvereinigungeim
Handbuch des gesamten HandelsrecWtsEHRENBERG (a cura di), vol. Ill, tomo I,
Leipzig, 1916, p. 145 ss.H: WURDINGER, Aktienrecht Kalsruhe, 1959, pp. 389.

® Loargomentazi one F.DGU&SaANDRG Ittitolidr esa i n |t al
partecipazioneMilano, 1968, pp. 118 ss.
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Altri autori (»), diversamente opinando, hanno argomentato la
diversita tra indivisibilita e inscindibilita sostenendo che, mentre la
prima si sofferma sui diritti e gli obbliglmerenti la partecipazione, la
seconda pone una stretta connessione tra la partecipazione sociale e lo

statusdi socio ¢%).

1.1. | profili storici della crisi: dicotomia tra controllo e

rischio economico.

EO or amai i ndi scusso, ncipio, nonost a
dell dinscindibilit”™ non iimMpedisca una
dunque circolazione, di alcuni dirittf% che, seppur scaturenti dalla
medesima partecipazione azionaria, sono stati eretti ad autonomi diritti

soggettivi, t adnizzaZziohemsocietaridy anei all 6or g

(?® Cfr. G. MIGNONE, sub art. 2347in Codice commerciale delle societd.
ABRIANI - M. STELLA RICHTER (a cura di), Torino, 2010, pp. 648 ss.

(*% V. altresiM. LIBERTINI T A. MIRONE T P. M. SANFILIPPO, sub art. 2347
in Commentario romano al nuovo diritto delle socjetl. Il, tomo 1, Padova,
2010, p. 242.

(®® Atteggiamenti stodamente a favore della libera attribuzione di taluni
diritti sono stati espressi da MENGON|, La divisione del pacchetto azionaria di
maggi oranza fra ¢iniRiv.sac.el®db, pp 428 ksg&L£zM. oni st a
RivoLTA, Sulla divisione delle quoteociali, in Riv. soc,. 1974, pp. 531 ss.; 8.

GATTI,LO6i scri zi one , Mienb, 1969. mrgiarispdudeinza,s.0Cass. 12

maggio 1965, n. 909, iGiur. It., 1965, I, 1, p. 1507, con nota critica di G. Santini.

(*® EO6 stata t uimporsante distingdnetia o dirigitcedibiluengéelli

non cedi bili s e p a rGa DeakerRA tLae circolaziorie 6delle p o , V.
partecipazioni azionarieMilano, 1964 eC. ANGELICI, La partecipazione azionaria

nella societa per azionin Trattato di dritto privato, P. REsciGNO (diretto da), vol.

16, Torino, 1985, pp. 195 ss.

(*® EO6 stata tuttavia elaborata unoi mportant
quel | i non cedi bil i GODEkeRRA &a ciravlazionealelle al | 6uopo,
partecipazion azionarie Milano, 1964 eC. ANGELICI, La partecipazione azionaria
nella societa per azionin Trattato di diritto privatq P. RESCIGNO(diretto da), vol.

16, Torino, 1985, pp. 195 ss.

®) Si pensi ai diritti di icsiaesttat o del | 6azi
deliberata la distribuzione oppure alla cessione del diritto di opzione sulle nuove
azioni; cfr., sul puntoM. BIONE, op. cit, p. 31;B. VISENTINI, vocesocieta (Azioni
di), cit., p. 975A. DE MARTINI, op. cit, p. 41;G. FANELLI, Le partecpazioni sociali
reciproche Milano, 1957;C. PASTERIS Il controllo nelle societa collegate e le
partecipazioni reciprocheMilano 1957;D. PeTTITI, Contributo allo studio del
diritto del | 0 a Milaoonl9s7G.drosallUtileddi bilanaib gisede
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Questo inevitabilmente mina le fondamenta della nozione stessa
di partecipazione sociale ed ancora prima di contratto di sdowgta
court (?9).

Le preoccupazioni che possono scaturire dal separato
trasferimento delle singole omponenti della partecipazione non

risiedono tanto nella validita ed efficaciater partesdel negozio

trasl ati vo, guanto piuttosto nella ri
ovverosi a nell 6incidenza che | a St ec
or gani z z até¢ societariof)e | | 6 e

2. Le tecniche di dissociazione fra «trasferimento

del | 6eserci zioé ed cattribuzionee del

Con riferimento al diritto di natura amministrativa per
eccellenza, ovvero al dirittodivotd , | a privazione all 0a
tale diritto talvolta ha carattere strumentale al raggiungimento di taluni
obiettivi primari €%). Si attribuisce ad un terzo una legittimazione

secondaria e derivata rispetto alla titolarita della partecipazidne (

e dividendo Milano, 1957;E. SMONETTO, Utili, dividendi e acconti dividendo nelle
societa per azioniPadova, 1963R. NoBiLI, Contributo allo studio del diritto di
opzione nelle societa per azipMilano, 1958;A. MIGNOLI, Le «partecipazioni dg
utili» nelle societa di capitaliMilano, 1966;G. SENA, voceCedola in Enc. dir, VI,
Milano, 1960, pp. 701 ss. ®.L. PeLLIZzI, Principi di diritto cartolare Bologna,
1967.
(®® V. O. CAGNASSO, voceAzioni di societain Dig. disc. priv, Sez. comm.
Torino, 1987, pp. 127 ss.
(* M. BIONE, op. cit, p. 32.
) Cfr,r G.SENA, I | voto nell 6assembl Bimnodel |l e socie
1961, p. 40 ss. A. MIGNOLI, Le assemblee speciaMilano, 1960.
(Y Al riguardo si notiP.G. JAEGER, Il problema déle convenzioni di votdn
Giur. comm, 1989, |, p. 214, che distinse i sindacati azionari dalle vendite di voto
sulla scorta del perseguimento del fine comune.
®» Quanto ai ri flessi del fenomeno in par
credito, v.F. D A\LESSANDRQ «Fattispecie» e «disciplina» dei titoli azionaim Riv.
dir. civ., 1971, |, pp. 501 s$;. CHIOMENTI, | titoli minori collegati alle azioni e alle

obbligazioni: c ed o | einRivbdir.ccomim. 1678,d,p.z2P3p ne ed al tr
anche in le¢ter at ur a MdJX ErtNg Laalbi e 3 janvier 1983 sur le
d®vel oppement des investi sgsireRivesod. 1983t | a protec

pp. 1068 ss;B. BouLoc, Les nouvelles valeurs mobilieres: les -certificats
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Le previsioni normative in cui € contemplata la scissione del
diritto di voto dalla titolarita della partecipazion€®)( seppur
seguendo un percorso assai travaglifp possono essere giustificate
piu che sul pianatatico della struttura della partecipazione, su quello
di namico dell 6attivit”™ doi mpresa. I n
alla finalit”™ di natura finanziaria di
di identificare i rapporti giuridici di partecipazionetermini «sociali»

(39).

Loidentificazione formale viene cos-
del capitale sociale, frammentato in azioni assegnate ai ¥ci (
quali per iniziativa unilaterale possono modificare il contenuto della
partecipazione azionarial fine di realizzare un proprio o altrui

interesseY).

doéi nvest i ss e mécipatfs ¢ Révesss.198B, tpp. 804 sspranclie

BALZARINI, Cer t i fi cat. déinvestimento e titres par
mobiliari, in Quadrimestre 1984, pp. 672 ss; ed, infinB, SPADA, Titoli di credito

(19771986) in Riv. dir. civ, 1986, I, p. 617.

(®® La rassegna della casistica di maggior rilievo, stigmatizzata nel tempo,
seguirdinfra § 2.2. e ss.

(®% Sul punto vedasifra § 4.

(®) Cfr. V. BUONOCORE Le si tuazioni sodgranb,t i ve del |l 8a
Napoli, 1960, p. 179ss.hela part e i n cui definisce | 6azioni
contratto sociale» e fa discendere la qualita di socio dal mero effetto del contratto
sociale.

(®® La letteratura sulle funzioni del capitale sociale & vastR: 8PADA, Un
numero che detta rede: ovvero il ruolo del capitale sociale nel diritto azionario
italiano, in Riv. not, 2014, p. 437 ssA. PACIELLO, La funzione normativa del
capitale sociale in Riv. soc, 2010, p. 2;G. SPATAZZA, Le societa per azioni.

CostituzioneAzioni, in Giur. Sst. Bigiavi, Il ed., Torino, 1984, p. 29F,. GALGANO,
La societa per azioniin Trattato di diritto commerciale e di dir. pubblico
del | 6 e,dFoGelgano (diretto da), Il ed., vol. VII, Padova, 1984, p. 20)E
GREGORIQ Delle societa e delle assaezioni commerciali cit., pp. 45 ss.;C.
ANGELICI, Le disposizioni generalsulla societd per azionicit., p. 212;G.F.
CAmPOBASSQ Diritto commerciale vol. 2, Diritto delle societaM. CAMPOBASSO(a
cura di), Torino, 2006, p. 194. SALVETTI i G. CAVALLI, Le societa per azionil,
nellaGiur. sist. dir. civ. e commW. BiGlavi (diretta da), Il ed., Utet, 1983, p. 252;
e G.FERR|, Manuale V ed., Torino, 1980.

®) Di per s® il fine non sarebbe illecito.
legislatore inponga entro quali limiti possa essere raggiunto e, soprattutto, come sia
possibile nei casi in cui | 6interesse proprio
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Non in tutti [ c a s e di termmincdmeme n o , | 6u
«spettanza»}), allude alla violazione del principio di inscindibilita.
La problematica del trasferimento della titolarita di dirg della
differente imputazione degli stessi a soggetti diversi attiene alla
regol amentazione dell 6esercizio dell e
partecipazione>p).

Nelle tecniche di dissociazione si suole distingue fra
«trasferimento della titolaiit d e | | 0 é%ed rattribuzionesedel (
diritto di vot o: mentre il pri mo caso
terzi del diritto di voto senza cessione della partecipazione azionaria,
nel |l 6i pot esi di attribuzi ormdellas:i attua

partecipazione stess#)(

(¥ Il termine, che deriva dal participio presente laspectansantis ovvero
nel siquificato italiano «essere di competenza di qualcuno» (Dizionario Treccani), &
tanto preci so nell 6identificare | a component
determinare il meccanismo di attribuzione della competenza stessa. Per questa
ragione e stato frequemente impiegato nel codice civile. Ai fini della presente
trattazione, S i pensi all dart. 2352 cod. ci v.
cui si parlerdnfra § 2.2.

(®) Cfr. L. FURGIUELE, La di sci plina dell 6esercizio
azionisti di societ”™ quotate al limRvM uce del
dir. comm, 2008, I, p. 1005, che, con riferimento alexord date sostiene la tesi
per cui la data di registrazione non attribuisce la titolarita del diritto di voto
dal dalienant e, ma rappresenta soltanto uno str
ri spetto al qgual e I a l egittimazi one al voto
eventuale.

* LO6i potesi ricorre in tu
secmdaria nell esercizio del di
dalla legge. Si pensi, ad esempio, al voto per delega.

(*Y) A tal proposito, gia nello scritto @. FLATTET, La dissociation des droits
de | § m &Mélanges Francois Guisgnhosanna, 1950, pp. 14164, sono stati
esaminat.i al cuni fenomeni di affievolimento
all 6epoca ricorrenti, qual.i l a rappresentanza
societa finanziarie, glinvestment trustg il traskrimento non approvato di azioni
vincolate. La considerazione fu comunque criticata qualche anno dopo in ItBlia da
VISENTINI, vocesocieta (Azioni dj)cit., p. 976, nt. 17, il quale intese precisare che,
mentre si devono dichiarare illegali dette praie con ri chi amo all 6i nsci
non possiamo tuttavia confonderle con quella scissicctee nei fatti accade fra
| 6azionista di rispar mio e qguell o che S i se
comando, in quanto a suo dire non intaccherebbe il prncigiuridico
del |l 6dinscindibilit”™ anche se ne imporrebbe una

tti quei casi i n
ritto di voto ¢

Tesi di dottorato di Govanni Niccol , Antichi, di scus
LUI'SS Guido Carli n e2017.&Namproducildle; io auttbeoini co 2016
parte, se non con il consenso dell dautore

22

S a



Le differenze sono tangibilii: mentr e

alcuna violazione della inscindibilit, ma s3 del piaho ndi vi si bi

degliinteressi¥) ; nel trasferimento della mer a
si ha all 6opposto | esi &) ema denl | a i nsci
del I 6indivisibilit?® giacch® sul pi ano

lesioni del principio di corrispondenza rischioto.
Per completezza di ragionamento giova passare in rassegna
brevemente alae fattispecie in cui nel nostro ordinamento e

concepita, seppur in via eccezionale, la spettanza della titolarita del

diritto di voto a soggett.i di ver si da
al |l a dat a del | 6assembl ea, i diel tentat
ctrasferimento della titolarit?® del | 6

diritto di voto.
2.1. ll rischio di abuso del diritto di voto.

Tuttavia si puo rinvenire, anche con notevoli riscontri
giurisprudenziali, wun Irttodivetedagener al e
parte del terzo,.onde evitarne | d6abuso

Allorquando il terzo e portatore di un diritto avente propria
autonomia e di un interesse del pari autonomo, che puo atteggiarsi in
modo profondamente diverso da quello del debitore, il suo
comprtamento non pu, travalicare | 0ese
odium debitoris ovvero che non disponga di un voto determinato da

finalita emulatorie; nel senso che non si serva del voto per scopi del

(*? Laddove, ad esempio nel riporto, le parti pattuiscano la restituzione dei
titoli.

(¥ Tanto che le facolta non vengono esercitate in maniera unitaria da un
unico soggetto

* Nei rapporti tra delegante e delegato, i
i vel li nor mati vi : quell o generale dell éart.
soci et”™ qu o ideciesd.U.kB lerdtrémbe volti a regdlare le situazioni di

corflitto di interessi.
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tutto egoistici che nosociaeané coci dono n®
quel | o de Pl Baata iche rsul profdo rihediale & stato

riconosciuto in capo al socio titolare di azioni oggetto di pegno

| 6i nteresse ad agire nei confront.i d e
risarcimento del danno derivato da dotte illegittime ed abusive da

lui poste in essere in violazione della disciplina che regola il pegno,
indipendentemente dal giudizio di validita delle deliberazioni

assembleari assunteedio temporeol voto del creditore medesimo

(46).

Nel | éotttutcal aledélal 6azi oni sta, si — r
giurisprudenza della Sezione Prima Civit§ ( unbéal tra posi zi on
rigorosa rispetto alla precedente e di matrice dominicale per cui al
terzo deve essere necessariamente impedito di comportarsi in modo

tale da «compromettere la conservazione del valore economico della

(* In questo senso, Cass. 17 giugno 1953, n. 197Bpiia it., 1954, |, p.
806 ed anche ribadita dei giudici di merito nel successivo giudizio di rinvio presso la
Corte do6Appell o di Roma nel 1958.
(*%) Cfr. Cass. 16 novembre 2007,28824.
(*") Tra le piu recenti pronunzie, v. Trib. Milano, 11 luglio 1994Giwir. it.,
1995, I, 2, p. 830 e Cass. 10 marzo 1999, n. 205Spaieta 1999, p. 947 e Trib.
Bari, Sez. IV, 27 febbraio 2012 n. 688 la cui massima recita cosi: «Nel caso di
dritto di voto per | e quote date in usufrutto
€ non vota, conseguentemente, in nome e per conto del proprietario. Ne discende che
non & obbligato ad attenersi alle istruzioni eventualmente impartitegli dadleoste
proprietario, pur dovendosi astenere da comportamenti che possano arrecare ingiusto
danno a guestooul ti mo. Léequiparazione nor mat
usufruttuario e creditore pignoratizio consen
suddete conclusioni raggiunte con riferimento al primo. Conseguentemente, dato
che il creditore pignoratizio esercita un diritto proprio, senza alcun vincolo di
mandato nei confronti del proprietario della partecipazione sociale, non ¢
configurabile alcun confto di interessi. La facolta del socio di farsi rappresentare
in assemblea, prevista dall'art. 24318 cod. civ., comporta pur sempre, in ragione
degli effetti proprio della rappresentanza, che il voto sia esercitato in nome e per
conto del socio rapprestato. Contrariamente dunque alla posizione
del |l usufruttuario e del creditore pignoratizi
in grado di neutralizzare una situazione di conflitto di interessi».
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partecipazione in societa$®y, ovverosalva rerum substantjasulla
base di una visione prettamente dtjga, piuttosto che soggettiva.

In questi termini, passiamo alla rassegna caaigfi@ accennata.

2.2. (Segue) Le azioni concesse in pegno o usufrutto, ovvero
sottoposte a sequestro.

EO6 i linpdnaiss odel pegno, del | usufrutto
azioni . Loéart. 2352 cod. civ. al comma
di pegno o usutto sulle azioni, il diritto di voto spetta, salvo
convenzione <contrari a, al creditore p
Nel caso di sequestro delle azioni il diritto di voto e esercitato dal
custode» ).

Quanto al pegno ed anhdomparftant ®,
der oga al princi pt™o: dsedppdurns didrodii miilc
storicamente dominante?l ~ sempre stata ancorat a

spettanza del diritto di voto unicamente al socio, la dottrina inizio ad

(*® Cfr. Cass. 19 agosto 1996, n. 7614Giur. it., 1997, |, 1, p. 586, in cui
addirittura il Collegio enuclea il dovere del terzo usufruttuario di astenersi da
comportamenti che possano arrecare in giusto danno al nudo proprietario della
guota.

(*9 Il riferimento storico diretto si rinviene soltanto neldice di commercio

del 1882 allbdart. 455 con riferimento al peg
costituito mediante annotazione o mediante trasferimento dei titoli nei libri della
societaper causa di garantia . Sul di battito caietemal | 6epoca si

della consegna del titolo al creditore,G..VIVANTE, Del contratto di assicurazione
i di pegnoi di deposito nei magazzini genetailh Il cod. di comm. commentato
Utet, 1936, n. 640, p. 489 ed, ancora primaPAPA D 6 MICO, Il pegno dei tibli di
credito nominativjiin Dir. comm, 1910, Il, 1, p. 90.

(*° Cfr. F.FERRARASEN.,LOusufrutto dei credmti nel diri
Riv. it. sc. giur, 1904, XXXVIII, pp. 325 ss.

(*Y A parere di taluni rappresentano meri accorgimenti teqciregolare
|l 6esercizio del diritto di voto attribuendol o
funzione tra i vari titolari di interessi sulla partecipazione; €sANGELICI, Sulla
«inscindibilita» della partecipazione azionayiait., p. 138.

(*d Cfr. F.FERRARASEN.,,LOusufrutto dei credmti nel diri
Riv. it. sc. giur, 1905, XXXIX, p. 142143.
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elaborare tesi contrarie’®( fondate sl 6assunt o <che l a spe

naturale del diritto di voto all dusufr
fosse conseguenza di una scomposi zion
giuridico di pegno o] usufrutto, del |

redditivitd della parteipazione, non viceversa una sua definitiva
neutralizzazione>().

Il problema consiste nel carpire la tipologia e la rilevanza degli
i nteressi coinvolti e | 6intensit”™ del

il legittimato avob@esercizio del dirit

Léeterogenesi degl i i nteressi nel
affermare che, da una parte, i credit
che consiste nell dinteresse alla conse

e, ai fini satisfattivi, alla redditivitael titolo azionario per la durata
del | 6obbligazfonedadgdmanttirtaa (! soci o
i nteressato all aumento del val ore pat
alla sua redditivita prospettic),

Pari ment e, | 6usuf r udmerioaattual®edh a i nt er «

immediato del valore della partecipazione, mentre il nudo proprietario

3 V., con riferimento RMiEsEGNEPIditblie s i di azior
di creditg 1 ed. , Cedam, 0% 604311 per.il peyi®o4d. p er | Busufr
VENEZIAN,De |l | usufrutt o, d, el ked., doll H, dipografid 8oc.| 6 abi t azi on
torinese, 1931, p. 452.

(®** In generale sul tema, seppur con differenti posizioni circa le limitazioni

da imporre inioapeod aalll darsadirtudrter pi gnorati zi o
diritto di voto, cfr.E.SOPRANQ L 6 assembl ea gengelflalped2;degl i azion
E.FNzi,Ldeserci zio del diritto di votino per | e az

Studi di dir. comm.in onere diC. VIVANTE, Foro it.,, 1931, pp. 541 ss.; ed infire
De GREGORIQ Delle societa e delle associazioni commergti, p. 419.
(9 Cfr., tra i tanti,B. VISENTINI, vocesocieta (Azioni di)cit., p. 974;F. DI
SaBATO, Diritto delle societa cit., p. 22, M. BIONE, op. cit, p. 36; C.A. Bus|,
Assemblea e decisioni dei soci nelle societa per azioni e nelle societa a
responsabilita limitatain Tr at t at o di di,rE. Pdozxa idEel | 8 Economi a
GABRIELLI (diretto da), Padova, 2008, p. 750.
(®*® V. F. GALGANO, Diritto Privato, XXII ed., Padova, 2004, pp. 614 ss.
(®) S.PoLl, Il pegno di azioniMilano, 2000, p. 287.

Tesi di dottorato di Govanni Niccol , Antichi, di scussa
LUI'SS Guido Carli n e2017.&Namproducildle; io auttbeoini co 2016
parte, se non con il consenso dell dautore

26



portatore di undaspettativa futura
partire dal momento in cui tornera a disporife (

La rubrica del | 6 donaancheil3séglestroo d . ci v.
tra le ipotesi di separazione del diritto di voto dalla partecipaziShe (
La genericit”™ dell espressione | asci a
sequestro giudiziario®{) sia al sequestro conservatiid) (ancorché
rispondenti aihalita differenti £2).

Il custode, senza possibilita di patto contrafi¥), (& tenuto ad
esercitare il diritto di voto. Tuttavia, mentre nel primo caso la
posizione giuridica e di interesse del sequestrante pud essere
assimilata a (uasdettativa alenle adsoggettoda con | 6
cautela, nel secondost ante | 0interesse all 6espro
conservazione del valore economicta posizione del sequestrante si
avvicina maggiormente al quella del creditore pignoratfAo (

Non si parla, iquesto caso, di attribuzione della titolarita di un

diritto reale parziario in capo al terzo, bensi meramente che al custode

(°® Tesi avvallata dalla storica Cass. 17 giugno 1953, n. 197kor it.,
1954, p. 806.
(®® Cfr. F. BELLI T C. RoviINI, Riporto (contrattodi), in Noviss. Dig. it, A.
AzZARAT E.EULA (diretto da), Ill ed., vol. 1, Torino, 19581075, pp. 541 ss.
(59 Cfr. G. RAGUSA MAGGIORE, Riporto (contratto di)in Enc. dir, Milano,
1958<2008>, vol. XL, pp. 1024 ss.
(5% Cfr. F. CARINGELLA, Manuale di diitto civile, F. CARINGELLA i G. DE
MARzO (a cura di), vol. 3, Milano, 2008, pp. 1117 ss.
®» Addirittura c¢c6  chi sostiene che si ap|
sequestro conservativo e preventivo penale nella misura in cui, al fine del
raggiungimeto di interessi pubblicistici, si impone al custode la piu ampia
autonomia di voto, talvolta anche divergente rispetto alle volonta del sequestrato; in
questo sensB. B. BISOGN|, sub. art. 2352 c.¢in Azioni, Commentario alla riforma
delle societaP.MARCHETTI (diretto da), Milano, 2008, pp. 482 ss.
(%3 In ragione di questa sua veste di incaricato di pubblico servizio, a
di fferenza del creditore pignoratizio e dell 8
della propria situazione giuridica soggettiva
(%% Cfr. T. AscarELLI, Riflessioni in tema di titoli azionari, personalita
giuridica e societa tra societit., p. 229;A. AsQUINI, Usufrutto di quote sociali e
di azionj in Riv. dir. comm. 1947, |, p. 23;K. RAUCH, Kapitalerhbhumg aus
Gesellschagmitteln 1l ed., Graz, 1950, pp. 8B01; M. WEIDER, Der Niessbrauch
an Aktien Lipsia, 1925; eW. Biglavi, Est ensi one del |l usufrutto é
«optate»?in Riv. dir. trim dir. proc. civ, 1947, pp. 584 ss.
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dei titoli sequestrati viene attribuita la semplice legittimazione

all 6esercizio®del diritto di voto (
2.3. (Segue) Il contratb di riporto del titolo di credito.

Un certo affievolimento del principio di inscindibilita si ricorda
anche nel caso del riporto di titoli aziona®f)( Per la sua stessa
funzione economicgiuridica €°) si presta facilmente ad essere
complice di operapini societarie talvolta con finalita elusivé®)( A
mente dell dart. 1550 <cod. ci v. Il nver o
contrario, spetta al riportatoré?y,
Ancora oggi in dottrina si disquisisce sultatio di questa
attribuzione al riportatore delritto di voto (°). E a maggior ragione

s e ne discute con ri feri mento all duso

(®® Il custode diversamente non & portare wh interesse proprio ed
autonomo, ma soltanto giudizialmente investito della conservazione del bene
nell édinteresse altrui. 1 diritto di voto | o e
ma solo sulle istruzioni del giudice, ovvero in conformité &ithalitd del sequestro.
Sul punto si registrano anche opinioni discordanti come queRaSiNTULLI, voce
Sequestro: Sequestro giudiziario e conservativo (dir. proc.,cin.)Enc. giur.
Treccanj Roma, 1998, p. 2 ss.
®® A ment e de livilGiporta e.defidité ebiBe «d aputratto per
il quale il riportato trasferisce in proprieta al riportatore titoli di credito di una data
specie per un determinato prezzo, e il riport
riportato, alla scadenza dedriine stabilito, la proprieta di altrettanti titoli della
stessa specie, verso rimborso del prezzo, che puo essere aumentato o diminuito nella
misura convenuta.
(67) Cfr. A. RizzIERI, sub art. 1548 cod. ciyin Commentario breve al codice
civile, G.CIANT A. TRABUCCHI (a cura di), Padova, 2009, p. 1624.
(%8 Oggi vengono architettate anche altre tecniche, meno impegnative dal
punto di vista finanziario, giacché consentono il trasferimento temporaneo di
titolaritd non gia del titolo azionario, bensi @elo diritto di voto inerente; si pensi,
ad esempio, alla sollecitazione di deleghe di voto di cui si vedra mefjhoS 5. e
SS.
(%% La similitudine delle discipline non puo portarci a confondere il riporto
con | a vendita a t&3% cod rie ina@uantos memtseinellal el | 6ar t .
vendita il voto spetta al venditore (ovvero il riportato), nel riporto al riportatore e,
comungue, hon consentito il patto contrario.
("9 Cfr. G.CoTTINO, Del riporto e della permuta (Art. 1548555) in Comm.
cod. civ., A. SCIALOJAT G.BRANCA (a cura di), V ed., BolognRoma, 1982, p. 61,

sull édincoerenza rispetto alla disciplina dell a
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assembleare, costituendo un valido incentivo alle manovre di voto
(71).
1 ri portatore si garantisce | baccapa
un 6 aldem eenriguardo ad essa assicura il voto nella misura
maggioritaria (3.
A differenza del pegno e dell dusufr
nella sua consistenza formale il principio di inscindibilita. Mentre in
questi casi viene conferita la titolarita delto ad un soggetto diverso
dal titolare della partecipazione, nel riporto, viceversa, il diritto di
voto e attribuito al riportatore, in altri termini al titolare temporaneo
della partecipazione. Il problema, dunque, ritorna nuovamente sul

piano degli ineressi (°): seppur nel riporto il complesso unitario

ri mane soggettivamente integro, | oper
cela un conflitto doéinteressi tra il r
i pri mo all 6esi to si t rro dear - ad €ss

partecipazione (e, quindi, riassumendosi il rischio delle decisioni
pregresse assunte), senza pero aver potuto partecipare alla stessa.

Questa sua condizione, in quanto voluta, verra sicuramente

ri compensata. Siamo nedelcésaimduiet o del de
i ri portatore a pagare un premio al r
™ I'n questodoipotesi il contratto ~ stato

riportatore, giacché e questo che hapi® di un certo numero di titoli azionari in
vista di una determinata delibera in assemblea.

(" Anche se il legislatore avesse deciso nel senso opposto, ovvero di dare il
diritto di voto al riportato, sarebbe stato uguale.

(¥ Si verifica in taluni casun disallineamento tra legittimazione primaria o

secondaria all bdesercizio di un diritto e gl
al tri termini, venendo meno ogni coincidenza
| i nter esse prlescad deldegigdatore mdn € quello di garaatire la

sovrapposi zione del diritto alldinteresse, be

anche tramite il trasferimento temporaneo dei diritti.
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civ. in questo caso il prezzo per il trasferimento a termine € diminuito
nei confronti del prezzo versato al momento del primo scanio (

Nel deporto gli inteessi del riportato si eguagliano con quelli
del riportatore in quanto parimente meritevoli di tutela. Con patto
contrario le parti attribuiscono liberamente la piena titolarita del
diritto di voto (®). Anche nel contratto di riporto il principio di
inscirdibilita subisce limitazioni’f), sebbene per effetto di un atto di
autonomia negoziale delle parti e non per volonta del legislatore come

in altri casi (7).

2.4. (Segue) Il caso dei fondi comuni di investimento e dei

fondi pensione.

La legislazione in rateria di fondi comuni di investiment&Y e
di fondi pensione ®) contiene ulteriori ipotesi di scissione della
partecipazione sociale nel senso di prevedere una diversificata
imputazione di diritti patrimoniale e diritti amministrativi in ragione di
unamaggiore efficienza nella gestione del risparrif (
! diritto di vot o, dunque, N de:

partecipanti, apaticamente disinteressati alla vita amministrativa della

(" R. CosTl, Risparmio gestito e governo societario Giur. comm, 1998,
I, p. 313.

(" Cfr. A. WEILLER, In tema di invalidita di sindacati azionari di
amministraziong in Foro pad, 1947, |, p. 244 &. OppPQ Negozi parasociali
Milano, 1942, p. 111 ss.

(" Cfr. R. CorRRADO, | contratti di borsa in Trattato di diritto civile
italiano, F.VAssALLI (diretto da), Torino, 1950, p. 29206.

(") V. Cass. 5 agosto 1940, n. 2851 Rap. Giur. it, 1940, voceSocieta n.
185; ed anche Cass. 4 agosto 1936, n. 2853iun it., 1937, 1, 1, p. 209.

("® 1 c.d. fondicomuni sono in realta definiti dalla legge con il terminer,
acronimo di «organismi di investimento collettivo del risparmio». Il Testo Unico
della Finanza definisce e disciplina quelli italiani nel Titolo Il dedicato alla gestione
collettiva del risarmio al capo Il (artt. 3640-ter).

(") Si rinvia alla disciplina di dettaglio di cui al d.Igs. 21 aprile 1993 n. 124,
come modificato dalla legge 8 agosto 1995, n. 335.

(89 Cfr. F.VELLA, sub. art. 40 T.U.F.in Commentario al Testo Unico della
Finanza, G.F.CAmMPOBASSO(diretto da), vol. I, Torino, 2002, p. 357.
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societa §1), alla societa di gestione del risparmio. | doveri fidudaiar
cui e titolare nei confronti degli investitori/risparmiatori poggiano
principalmente sul voto, quale elemento determinante di correttezza e
trasparenza del gestore che, pur godendo di ampia discrezionalita
nell 6esercizi o, potrod in essequio vat ~ esser e
raggiungi mento dell dunico obiettivo de
valorizzazione della quot&.

Stante, tra | od6altro, | a formulazion
40 T.U. F., iritto elisveto da ipazté del geswre nod puo
dirsi neppure obbligatorio 8): un eventuale ed ipotetico
atteggiamento passivo di esercizio del voto di per sé non dovrebbe
configurare la violazione degli obblighi in capo alla societa di gestione
del risparmioa mente del |l 60art. 40 T.U.F., S
rapporto fiduciario ed integri criteri di responsabilita contrattuale
del | 6i nt &rReeqlésta ragiane sono stati elaborati codici
deont ol ogi ci per | a massi ma: traspare
informazione alla clientela, rendicontazione periodica, prevenzione

conflitti di interesse e controllo delle politiche di remunerazidfe (

(®Y) Questo aspetto fondamentale per lo studio del governo societario fu per la
prima volta affrontato nel capolavoro éi. BERLE T G. MEANS, The modern
corporation and private properfyNew Yak, 1932, a cui seguironR. COASE, The
nature of the firmin Economica- New Series4, 16, 1937, pp. 38805 e tantissimi
altri sino ai giorni nostri, comB. R. CHEFFINS Il diritto societario e la separazione
tra proprieta e controllpin Banca imp. ec,, n. 2, 2001, pp. 181 ss.

&) Per approfondire | 6aspetto <civilistico
rapporto tra committente ed intermediarioM.. CIAN, In tema di deleghe di voto
secondo il decreto Draghi (rapporto rappresentativo e rapporto obtdigm
sottostante)in Corr. giur., n. 1, 1999, p. 127.

(8% Cfr. R. CosTl, Risparmio gestito e governo societarimt., p. 322 in cui

I 6 A. of fre per intero | a panoramica delle tes
diritto di voto da parte dei fahi comuni.

(®% Ivi, p. 320.

® EO6 tipico del nostro periodo storico | 0c¢

Y

a strutture tecniche ed amministrative cio che & sempre stato di competenza del
legislatore, anche negli ordinameaitil law. Cosi, si legge la pliéerazione di fonti

di soft law (codici deontologici, codici di autodisciplinaleest practicg anche in
materie come il governo societario ed i rapporti tra attori economici.
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Quant o ai fondi pensi-tmnddgs.2Imentre | 0:
aprile 1993, n. 1248} attribuisce ai fondi Iditolarita dei valori e
delle disponibilita conferiti in gestione, il commabi prevede il
riconoscimento in ogni caso in capo al fondo anche della titolarita dei
diritti di voto inerenti ai valori mobiliari nei quali risultano investite le
disponibilita del fondo medesimé&j.

A seconda delle convezioni fra fondi e gestori muta anche la
composizione degli interessi eterogenei sottost&tiqualora si tratti
di mero rapporto di gestione, il secondo si limitera ad amministrare
con le risorse affidateigin cambio di un corrispettivo con la diligenza
richiesta dal | &) hgestaner dcunqueenon adendoc ar i c o (
alcun interesse diretto nell dinvesti me
del ]l o stesso. ! fondo, nto tandov er s a, h a
che gli spettera sia la titolarita dei valori mobiliari sia dei diritti di voto
inerenti.

Al l orquando, i nver o, i gestore ol t
si assume anche quello di garantire la restituzione del capitale

affidatogli (°°), la valuazione di meritevolezza degli interessi da

(®®) G. PARTESOTT,, La gestione dei fondi pensione tra pluralismo e par
condicb tra gestorj in Contr. impr, 1996, pp. 1109 ss.

(87) Cfr. G. CasELLI, Dissociazione fra titolarita delle azioni e titolarita del
diritto di voto nella disciplina delle forme pensionistiche complemeniarGiur.
comm, 1997, |, p. 327.

(%8 La scissioe si pone su un piano differente rispetto alle precedenti ipotesi
esaminat e. I problema non consiste pi% nello
diritti di voto, tra un soggetto interessato alla partecipazione ed uno meno, bensi tra
due soggetti ugalmente interessati, seppur su due posizioni differenti; v., al
riguardo,G. VOLPE PuTZOLU, La gestione dei fondi pensione da parte delle imprese
di assicurazione vitan Assicurazioni1988, I, p. 22.

(89 Cfr. G. CasELLI, Dissociazione fra titolarita elle azioni e titolarita del
diritto di voto nella disciplina delle forme pensionistiche complementirj p. 326.

®9 Laddove il gestore sia undi mpresa assi
tecniche sufficient.i a g arigemwadewor®edsefeo bb |l i gazi o1
coperte da attivit”™ di propriet”™ dell 6i mpresa
valori e titoli acquistati con le somme provenienti dai fondi che quindi rientrano
nella sfera giuridica del gestore a bilanciamento dei loragiitdi garanzia.
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sottoporre a tutelaa danno tuttavia del principio di inscindibilit¥)(
-fa s3 che | 6attribuzione della titola

al gestore, mentre quella del diritto di voto al fondo.

2.5, (Segue) Le azioni detenute corquity swapa breve

termine.

Il c.d. equity swape un contratto derivato con il quale le parti si
obbligano ad uno scambio periodico di frutti generati in conto dapita
(in altri termini di dividendi o di altre distribuani in qualsiasi forma
giuridica attuate) di un investimento azionario contro un tasso di
interesse fisso o variabile su un debito (bancario od obbligazionario)
di pari importo ).
| contratti diswapin origine dovevano permettere al soggetto
possessoredi azioni di compensare anche completamente Ia
performance complessiva che si sarebbe realizzata sulle azioni
possedut e. Tuttavi a, nell a prassi del |
stato fatto nel senso di consentire ad una parte di assumere
| 6 e s me adiurzguanmtitativo di azioni in termini finanziari, mentre
all é6altra di spogliar si del ri schio as
formalmente titolare, libera di esercitare il diritto di vot?).(
Loeffetto della detenzituvandel del | e az

relativo rischio economico attraverso

(®Y) A detta diG. CASELLI, Dissociazione fra titolarita delle azioni e titolarita
del diritto di voto nella disciplina delle forme pensionistiche complementy; p.
328, nessuno strappo con | dancretizzmament o soci et a
(®» Si convertono, quindi, i corrispondenti flussi, e non anche i rispettivi
assetdn portafoglio. V., nello specificdC. NASSETTI, | contratti derivati finanziarj
Milano, 2007, pp. 501 ss, che suole dividetetal returndal price retumn in quanto
nel secondo le parti non contemplano lo scambio delle distribuzioni, bensi riducono
il tasso di interesse al capitale nozionale pari al valore dei titoli al momento della
conclusione del contratto.
(®3 Cfr. G. CIALLELLA , Il principio del collgamento tra rischio e voto in
capo al titolare della partecipazione azionaria e il contratto di equity swaptudi
sull 6effettivit,GDdvosco(acuragiyRome 20d1gw 298.t ar i e
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breve termine con un contratto eljuity swapfa si che la parte c.d.
lunga €4 acquisisca nei fatti i diritti patrimoniali e non anche il diritto
di voto che permane in capalla parte c.d. corta, ossia équity
amountpayer. La posi zionlemgodat @ddcaobdesser e
s uéqulitp swapcomporta avere i diritti di voto senza i diritti
patrimonialii, scomponendo | a parteci
posizionelunga s u equitp swapconferisce i diritti patrimoniali, ma
non il diritto di voto ¢°).

Al l 6esi to, | 6investitore rimane a t
societa di cui possiede le azioni, senza per contro subire in alcun modo

il rischio delle oscillazioni dvalore dei titoli sul mercatd).
2.6. (Segue) Laecord date

Al tro mattone dal mur o dell dinscin
|l egi sl atore con |récorth date@’Y uazriuavm e del | a
disciplina di cui agli artt. 2347, comnia cod. civ. e 83%exiesT.U.F.

ha definitivamente scalfito il principio per cui non era consentito

(®) In termini anglosassoni anche dettoeuity anountrecevier ovvero
| i ntermediario finanziario dell 6operazione.
(®® Cfr. T.C. Hu i B. BLACK, The New Vote Buying: Empty Voting and
Hidden (Morphable) Ownershjpn Southern California L. Rey79, 2006, p. 811 ss.
(°® epuity swapnacque con lo scapdi essere impiegato in mercati con
scarsa liquidita, ma con alte prospettive di redditivita. Un investitore interessato al
mercato azionario di paesi emergenti, anziché acquistare direttamente azioni sul
mercato con i rischi che cid comporta sia di d@dia di cambio, si accordava con
un intermediario finanziario per wequity swapcon cui ricevere il pagamento del
ritorno complessivo di una determinata azione quotata sul mercato azionario del
paese emergente in cambio del pagamento di un importoaanam un tasso tipo
me no l o spread. Al tro utilizzo poteva riguar
risparmiatori nei mercati azionari il cui accesso li era impedito da vincoli normativi,
attraverso con stipulazione dquity swapgfondi di investimento lee ivi operavano.
La ratio del contratto dequity swape dunque lecita anche in ragione delle diverse
finalita perseguite, tra cui anche la gestione del passivo, la strategia fiscale ed |l
miglioramento delle opportunita di investimento.
¢) E6 u pia imgbrahti nevita in tema di diritti degli azionisti di
societa quotate con Rirettiva 2007/36/CEadottata in Italia per mezzo deligs. n.
27/2010e del successivo correttiva,lgs. n. 91/2012
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attribuire la titolarita del diritto di voto in assemblea ad un soggetto
diverso dal socio®f).
In altri termini, un soggetto che risulta azionista di una societa
quotata al data di registrazione puo smobilizzare il proprio
investimento mediante la cessione della partecipazione ad un terzo, il
quale- pur divenendo socie non si vedra trasferire la titolarita del
diritto di vot o exboeio gine allmeansiusione n capo al
della successiva assembl&. (
Dal combinato disposto anzidetto discende, da una parte, che il
diritto di voto puo spettare ad un soggetto che non e necessariamente
soci o e, dall é6altra, l 6irril evanza as:¢
parecipazione azionaria successive alla data di registrazithe (
La record date dunque, si qualifica come fattore dissociativo e,
allo stesso tempo, criterio attributivo del diritto di vot&)
avvicinando i nevitabil mented!| édazioni s

registrazione alla posizione del creditore pignoratizio, ovvero

(°® | primi commenti risalgono &. BRIOLINI, Partecipazione al sistema di
gestione accentrat a, Afcomunicazi one del | 6i nt e
assemblea. Note sul nuovo art. 2370,drcBanca, borsa, tit. cred 2005, I, pp. 33
ss; P. FERrROLuUZzzI, Azioni: gestione accentrata o dematerializzagep
parteci pazi oneén Ra.l dodd 2003 eomb4BFE ss; &R. LENER,
Legittimazione all éinter verntllonuovondirittts sembl ea i n
delle societa Liber amicorum Gian Franco Campobasd®. ABADESSAT G. B.
PORTALE (diretto da)yol. I, Torino, 2007, pp. 79 ss.

(®®) Si suggerisce la lettura @. BALZOLA, Record date e rappresentanza
assembleare nelle societa quotate: armonie e disarmonie (anche alla luce del d.Igs.
18 giugno n. 91)in Banca, Borsa, tit. cred2013, |, p. 754per meglio approfondire

gl i stretti | e gami ¢ h erecandndatscoroihwvto pedi nt roduzi ot
delega.

(*° Cfr. L. FURGIVELE, La di sci plina dell 6esercizio di
azionisti di societ”™ quota20@/36ddEtitappl uce del | 6al
1000 ss. eM. STELLA RICHTER JR., Prime considerazioni sulla legittimazione
all 6esercizio del vot o dop o Studio dirdiritftoor ma del | e
industriale in onore di Mario Vanzettvol. I, Milano, 2004, pp. 6B ss.

() R.SEconDQ L6 attuazione della direttiva @recc

criticita e soluzioni interpretative, 1° parten Nuovo dir. soG.2011, n. 2, cit., p. 22.
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del | usufruttari o, che pur non essendoc
voto (199,

2.7. (Segue) La sollecitazione di deleghe da parte

del |l 6emittent e.

Nella disamina delle diverse situami in cui si riscontra un
discostamento nel parallelo rischioto, debbono prendersi in
considerazione anche alcuni metodi di sollecitazione di deleghe che si
passeranno in rassegna piu approfonditamente al successivo capitolo
quarto, tenendo comunquerente che in questi casi si € in ambito di
delega di voto¥® , i potesi di c¢trasferimento d
consentito dalla leggé%).

(19 Sui limiti derivanti dalla teoria dddeneficial interesvedasi quanto si &
giascritto iNnG.N. ANTICH, Le Funzionalit”™ delle assembl ee: I
nel confronto internazionajen Dir. fall., 2014, 5, I, pp. 630 e 631, in cui & stata
analizzata la soluzione adottata in Gran Bretagna per comporre «le posizioni del
cedete e del cessionario, in seguito al trasferimento della partecipazione,
nell éintervall o di tempo che intercorre tra |
nel l'i bro dei soci . Ldbacquirente non =~ ancor
funzione costutiva attribuita alle risultanze delkshareholder registeranche se gli
viene riconosciuto un interesse qualificato sulla partecipazione. Ne consegue che
|l 6alienante diviene il fiduciario di qguel |
soltanto e climat o a conferire allbdacquirente i di
nell éintervall o di tempo fra | 6accordo sul
perfezionamento, ma € altresi tenuto ad esercitare il voto in assemblea secondo le
istruzioni ricevuteo nominandolo suo rappresentante. In altri termini, la dottrina
anglosassone attribuisce rilevanzéaheficial interesthe qualifica la posizione del
cessionario della partecipazione, attribuendogli un interesse alla deliberazione che
verra assunta, gcché € proprio nei suoi confronti, e non nei confronti del cedente,
che si produrranno i suoi effetti. Per queste ragioni si ravvisa la necessita
del |l apposi zione di i miti all 6esercizio del
espressione non pud gquiudicare le aspettative del nuovo acquirente.
Undinterpretazione simile a quella angl osass
applicazione nell dordinamento normativo italia
trust nell 6accezi dmatseaggpamenita. daui davi @anan
diritti del | acqguirente, da cui non scaturi sc:
da giustificare | 6i mpugnativa della deliber az:
del |l 6art . 2043 c o dviolaziene del principio delegninenn e del | a
laedere».

(19 Cfr. B. VISENTINI, voce societa (Azioni dj) ci t . , p. 976, in cu
ammonisce sulla differenza tra il principio di inscindibilita e (divieto di) esercizio
dei diritti sociali a mezzo di rappresentante,h e S i fonda sull 6i dea

a r
Vi
| a

6]
a
4
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Certamente | a sollecitazione di del e
nonostante la recente introduzione in Italiapragenta il modello piu
problematico dal punto di vista concettuaf®)(

Il ruolo del promotore é stato liberalizzato anche nel nostro
ordi namento che nell darco di pochi an
copernicana in ambito assemblear€®)( . Questutiavimot esi , t
genera forti dubbi in ordine agli evidenti profili di conflitto di
I nteressi; se invero | O0emittente si mo
mezzo dei propri amministratori a promuovere una sollecitazione,
guest a necessar i anreseet @egli azionsst dil t a nel |
maggi or an zperverstdbuad disposizione di questo tenore
porta a ritenere che, a prescindere dalle molteplici cautele a garanzia
del |l azionista di mi nor anza sol l ecita
sistematica e a suo sfaeg giacché non gli garantisce il supporto

economico e finanziario su cui basare una propria ed alternativa

rappresentante delegato sia meumcius privo di interessi propri, a cui puo essere

consentita | 6attribuzione temporanei del | 6eser

(*°9 La rimozione del divieto filhdel | 6eserci zio
conti — di recente introduzioneanfrm&4l | 6or di namer
e ss.

(19 Molti illustri interpreti comeP.G. JAEGER, Le deleghe di votoin La
riforma delle societa quotaté&. BONELLI T V. BUONOCOREI F.CORSIT R. COSTIT
P. FERRO LUZZI T A. GAMBINO T P.G.JAEGER T A. PATRONI GRIFFI (a cura di),
Milano, Giuffre, 1998, pp. 101 sR. SACCHI, Sollecitazione e raccolta delle deleghe
di votg ibidem pp. 387 ss..G. MINERVINI, Art. 136 in Commentario al Testo
Unico delle dsposizioni in materia di Intermediazione Finanziar@. ALPA T F.
CAPRIGLIONE (a cura di), tomo Il, Padova, 1998, p. 124B. &HEZzI, Art. 136140 e
144, in La disciplina delle societa quotate nel Testo Unico della Finanza d.lgs.
24.02.1998 n. 58P.G.MARCHETTIT L. A. BIANCHI (diretto da), Milano, 1999, p.
1267, convengono che all 6emittente debba essel
una sollecitazione di deleghe. Di contfo,GAMBINO, Art. 139 in Commentario al
Testo Unico dellgisposizionin materia di Intermediazione Finanziati&. ALPAT
F. CAPRIGLIONE (a cura di), tomo Il, Padova, 1998, pp. 1266 ss., sostiene la sua
ammissibilita e coerenza.
(99 Léopinione =~ indiscussalcHELRlLadottri na; v
rappresentanza azionarisecondo il decreto attuativo della Direttiva SdoiBanca
impresa so06.2, 2012, pp. 259 e 265.
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sollecitazione di deleghe che, viceversa, gli azionisti di maggioranza si
procurano per il ramite dell demittent
Se e questo il problema,dve capire come poter far funzionare

la previsione della sollecitazione di deleghe direttamente da parte

del | 6organo di gestione, anche per |
consul ent i in materia di vot o, all 6int
*%9)

Nonostantemolti in dottrina ritengano che una sollecitazione
promossa dall éemittente metta in discu
assembleare, ed in generale anche quelli posti a fondamento del
corretto governo dell 6i mpresa, i reg
prevedere unicamente due limiti (non concettuali, bensi ap@rat
entr o emitgnteprdmotordeg€prime il voto delegato: a mente
del | dart . R& 8BEmitt.guestoman pdo,votare in modo
difforme rispetto alle istruzioni ricevute e deve dtare anche
istruzioni di voto non conformi alle proprie proposte (comma 2 del

medesimo articolo)!¢9).

(*) Cfr. S. BRuNno, Ruol o dell 6assemblea di s.p.a.
governanceCollana di Studi Luiss, 24, Padova, Cedam, 2012, pp. 211 e 212.
(1% U n ova pafite di posizione in ambito di sollecitazione di deleghe tra

gl i ammi ni stratori e | 6azioni st a, C 0 me anch
raggiunger e, anche nell 6ordi nament o nostrano
capacita di accesso ai fondi sociemri non con | 6otwhbvWwaypmoxyt or i et ™ del |

Léargomento venfra8l6.approfondito

() Sul | 60b bl tivegweay pookyiv.dt SiccHl, ¥dtolinabase alla
data di registrazione e voto per ,dnel ega dopo |
Giur. comm, 2012, 1, |, p. 59 &. NAPOLETANO, Deleghe di voto (Artt. 13644)
in, Il Testo Unico dei mercati finanziari: societa quotate, intermediari, mercati, opa,
insider trading: commento al d.lgs. 24 febbraio 1998, n, B8BLACAITA T V.
NAPOLEONI (a cura di), Milano, Giuffré, 1998, pp. 130 ss. Tuttavia, una previsione
di siffatto tenore in una sua applicazione estensiva esporrebbe al rischio di una
notevole riduzione della probabilita che la sollecitazione di deleghe venga promossa
a favore dellaggeneralita degli azionisti, piuttosto che di una certa categoria di soci.
Lo stessd®.G. AEGER, Convenzioni di votd rappresentanza azionari&it., p. 699,
ebbe ad affermare che «é evidente che, da sola, la regola in questione non offrirebbe

chancessog anzi al i ai soci che wvogliano organizzar
controllo».
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2. 8. (Segue) Lébesercizio del diritt

banche depositarie dei titoli.

Ancor prima della sollecitazione di deleghe fu ampiamente
dbattuto in tutto il vecchio continent
parte della banca depositaria dei titoli detenuti in forza di specifiche
clausole contrattuale sottoscritte pit 0 meno (in)consciamente
dall 0i nYestitore (

In Italia la questiondu stroncata sul nascere dalla legge n. 7
giugno 1974, n.216'Y%H , con Il a quale venne i mped:i
tale voto per delegd'®).

Il dibattito & tanto complesso quanto attuale: basti pensare che la

disciplina delDepotstimmrechtedesco ) poggiaancora oggi, da

una parte, sull i dea che nessun altro
sostituire | a funzione della banca su
partecipazione assembleare dei pi ccol

(*9 Cfr. L. BUTTARO, In tema di rappresentanza degli azionisti da parte di
banche in Banca, borsa, tit. cred.1967, I, p. 477 e GFERR|, La filosofia della
miniriforma ddla societa per azioniin Riv. dir. comm.1975, |, p. 212.

(**Y) V. B. VISENTINI, voce societa (Azioni di) ci t . , p . 976, in cu
esprimeva che non era possibile importare il modello tedesco in Italia a causa della
differente struttura bancaria dei elupaesi. Lo stesso A. lo ribadisce anche
successivamente im., Opinioni e discussioni sulla riforma delle societa per azioni
in Riv. soc,. 1967, p. 478.

(**? Secondo altri, ad esempio il Progetto Ascarelli, doveva essere consentito
seppur con limiti quatitativi ed informativi.

(19 Cfr. G.BALP, Le societa azionarie in Germania alla fine del 2000
Riv. soc. 2001, p. 968M.J. ROE, Some differences in corporate structure in
Germany, Japan and United Statés Yale Law Journgl1993, p. 1927; ed infe,

L.A. CUNNINGHAM, Commonalities and prescriptions in the vertical dimension of
global corporate governang¢é Cornell Law Reviewl999, p. 1134.

Mentre, nella letteratura tedesca, cfr. EEKARDT, par. 126 e seg.in E.
GESSLERT W. HEFERMEHL i U. ECKARDT i B. KRUFF, Aktiengesetzyol. Il
(Kommentar zu), Monaco, 1974, p. 151; FSEMLER, Stimmrecht in AA.VV.,
Minchener Handbuch des Gesellschaftsrecitt 4, Aktiengesellschaft, Monaco,
1988, p. 399; TBAUMS i P.VON RANDOW, Des Markt fur Stimmrechin AG, 1995,

p. 145; e TBaums, Vollmachtstimmrecht der Banké&nla oder nein?in AG, 1996,
p.11.
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puntuale informazionedelsom® ci r ca i punti all 6ordin
materie portate alla discussione assemblééafe (

Il limite invalicabile €& costituito anche in questo caso dal
«rilascio consapevole delle procuré®)

Le critiche mosse al di vicet o muoveyv
seria modalita di reale esercizio dei diritti amministrativi spettati ai
soci di minoranza potesse rinvenirsi nel voto per delega delle banche
depositarie {19).

In Italia | 6art. 210, comma 1, T. U.
senza un grande seguito, riamette gia dal 1998 la delega alle banche
nell a misura in duwodcewlInéaaapgressoR3 72, com
parole «né ad aziende ed istituti di creditd¥)( Detta scelta & stata
espressione del |l 6all ontanamento del
rigorista della |. n. 216/1974 nella quale si rispecchia un rinnovato
rapporto tra il sistema bancario e | 06i

capitale finanziario ed industria non & piu vista come un peri&8o (

(** Tra i primi commentatori italiani che hanno affrontato il temal.v.
MENGON|, La rappresentanza del socio in assemblea secondo il progetto tedesco d
riforma della legge sulle societa per azipim Riv. soc, 1961, p. 303 8. LIBONATI,
Recenti tendenze del diritto germanico in tema di societa e caitelRiv. soc,
1957, p. 896.

(**9 R. WEIGMANN, Concorrenza e mercato azionayiblilano, 1978, cit p.

46.

(**9 Tra i padri del diritto, v. AGRAZIANI, Possono le banche rappresentare
gli azionisti nelle assemblee delle societa?Banca, borsa, tit. cred.1956, I, pp.

52 ss.; TASCARELL, Rappresentanza assembleare dell 6azi c
stessa societa o di una banda Banca, Borsa, e tit. cred1956, Il, p. 243; e L.

BIAMONTI, Rappresentanza degli azionisti in assemblea da parte di istituti di

creditg in Banca, borsa, tit. cred1956, I, pp. 520 ss. Piu di recente,BIANCA, La

rappre sentanza dell 6azi oni st Radavee Cedaan, 2008ci et ™ a c a
p. 91.

(**) Cfr. P. MONTALENTI, La societa quotatain Trattato di diritto
commerciale G. COTTINO (diretto da), vol. IV, tomo 2, Padova, Cedam, 2004, p.
182.

(*'8) B. PETRAZzINI, Art. 136140, in La legge Draghi e le societa quotate in
Borsg G.COTTINO (diretto da), Torino, 1999, p. 196 alla nota 5 distingue il dibattito
tradizionale antecedente la riforma del 1974 tra il Progetto Marchetti per i limiti ed i
divieti al rilasciodelle deleghe, che poi fu abbandonato, ed i Progetti Ascarelli e De
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3. Le ragioni di tenuta del principio di inscindbilita

nonostante le dinamiche contrarie.

Nonostante | 6esito di guesta breve
principio di inscindibilita della partecipazione azionaria in via di
estinzione {19, il dato positivo del nostro ordinamento ci deve
comunque far iflettere sulla resilienza di detto principio e
sull i mpossibilit? di una diversa <cor
medesimo.

Dal punto di vista della liceitd sarebbe consentita soltanto
| 6attribuzione di una |l egi tti mazi one

diritto di voto (ad esempio, la delega di voto), subordinandola a

condizioni rigide %9 . La norma di cui all 6art
confermerebbe dunque | 6i mpossibilit™ d
titolare dell 6azione di g, muandil egi tti ma:
del | 6i mpossibilit”™ di miht i | are | 6dazion

Allo stesso tempo, gli interpreti e gli operatori giuridici hanno
pero fatto uso di istituti che, seppur finalizzati ad altri scopi, hanno
avuto come effetto quello di trasferireentiporaneamente la

|l egitti mazione primaria all desercizio

Gregorio, circa la «delega consapevole», promossi tgjtge Draghiche pero alla
fine non ha visto trionfare il criterio del rilascio della procura «informata», almeno
nei fatti.
(**9 Molte delle tecniche esposte mirano proprio ad attribuire a terzi, anche
con strument.i che non intaccano | 6identit”™ de
primaria all béesercizio del diritto di vot o.
(*2%9 Cfr. G. FERRI, Le societa in Trattato di diritto civile italiang F.
VASSALLI (diretto da), Torino, 1971, p. 416;. COTTINO, Diritto commerciale cit.,
p. 618; GFRE, Societa per azioniit., p. 355; e FGALGANO, Diritto commerciale
Il ed., Bologna, 1984, p. 296.
(*?Y) C. ANGELICI, Sulla «inscindbilita» della partecipazione azionarjait.,

p. 134.
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vera e propria attribuzione, nonostante le norme imperative glielo
vietassero'f?).

Si e sviluppato cosi un complesso dibattito in cui il presente
lavoro si inserisce @n |l 6i ntento di chiarire | e
affrontate in questo primo capitolo con riferimento specifico, prima,

alla delega di voto e, poi, in particolare al fenomeno dissociativo tra

rischio e voto nella sollecitazione d
T.U.F.
* EO6 la mancanza dell oeffetto deterrente

strada a questi usi e queste prassi al limite della liceita.
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CAPITOLO SECONDO

LA RAPPRESENTANZA IN ASSEMBLEA PER MEZZO DI
UNA RICHIESTA FORZOSA DI DELEGHE DI VOTO

SOMMARIO: 4 . Lébevidenza della scissiidane nell a del
Léaltalena storica del divieto idel voto per
4. 2. I mot i vi dell a previsione e gli acco.

delegato in maniera consapevole ed informata.2.1. In via patologia:
quando il voto pedelega rischia di non essere consapevibld.2.2. Le
conseguenze sul rapporto civilistico tra azionista e rappresentante nonché sul
pit ampio ambito dgoverno societario.

4. Lo evi den zscissiodee Indlla delega divoto

«sollecitata».

La rappresemtnza in assemblea per mezzo di delega é pertanto
un metodo di attribuzione, oggi pienamente riconoscitid, (della
|l egittimazione secondar i all deserci zi
1 fatto di sottoporre | 6operato del
compatamento fa si che sia lecito scindere temporaneamente detto
diritto dal | a partecipazione azionar

rappresentanza volontari.

*» Per undampia disamina deabkidénstituto si
riferimento alle problematiche attuali: cfr. M. IABICA, La rappresentanza

del |l 6azionista nel |l ecit,s0365, ed faricoraal, Luciaedi t al e di f f v
ombre nella nuova disciplina della rappresentanza assemblé@afiv. soc, 2004,
p.1197.

(*?4 Cfr., ex plurimis S. &xTTi,La rappresentanza ,del SOCi O ne

Milano, Giuffré, 1975, p. 131; F.IGRGIANNI, In tema di rappresentanza del socio

in assembleain Riv. dir. comm.1966, p. 395; P. GAZGER, Convenzioni di votd
rappresentanza azionariecit., p. 697; b., La nuova disciplina della rappresentanza
azionarig in Giur. comm, 1974, |, p. 564; L. MNGONI, La rappresentanza del
socio in assemblea secondo il progetto tedesco di riforma della legge sulle societa
per azionj cit., p. 303; e G. BLLEGRINO, La nuova disciplina della rappresentanza

del |l 6azioni st a,Milab,P®2.soci et”™ quotate
*®Tuttavia non pu, tradursi nell o6addossare
mercato del ri spar mi o cwld raeu $ emediauconiiéazi oni st a
di sposi tiwvi contrattual: come | a prevenzione
del egante e del egat o, e | 6adeguata informazio

rilasciare delega; cosi da conservare in ogni caso a $daondizioni di dominio
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La dekga (ovvero la rappresentanza), consistente pebcura
al voto proxy), € unnegozio unilterale astrattahe non esterna la
causa che lggiustifica talvolta si ha mandatoed in altri casi si
configura merauncius
Nel primocasd a procura  esecutiva dell di
rappresentante djestirel 6 a f thl@anen soltanto in nome el
rappresentato ma anche per suo conto, cioé nel suo intesesgel,
casoanchea fronte del compeso per il servizio di mandatd?}),
ovvero a titolo gratuito, come nel caso della delega rilasciata al
familiare per votare in assemblea di sociebduse(*?"), oppureancora
assund dal delegato nel proprio esclusivo interessehaettenuto
| 6i ncar i icunbeaeficfo pesihdelegante?).
Viceversa, énuncius, nei confronti del dlegante(*?9), se il
rappresentante a assunt o | 6i mpliecgmumcareals cl usi v ame

terzo la volonta predeterminata del rappresentatcale ipotesi li

del | 6MME. LM, ®©sservazioni in tema di delega a pat
di societa di capitali in Giur. it, 12, 2008, p. 2743 e VDE LORENZ,
Rappresentanza diretta volontaria nella conclusione dei contratti elishna
economica del dirittpMilano, 2002.

(*?9 1l mandatario pud avere un proprio interesse alla gestione che gli &
affidat a, ma questo interesse deve rimanere ¢
affidato il mandante, non virtualmente conflittuale, aited n t i vi ol a Il 6i ncar
ricevuto (mandatin rem proprian).

(**) Soltanto ®l mandato troviamo i problemi della diligenza
nell 6espressione del voto per conto del man d a
imparziale, compromessa dalla presenza di conflitti dn t eal masidatario con il
mandante.

(*?®) Ad esempio él casodelle aziende di credito nel passato; cosi, ancor pil
chiaro, sdl delegatocorrispcxddeuna remuner azione per | dacquisto
che oggi non lo consente la regolamentazionguiesti casi i problemi non sono di
conflitto dobéinteresse, poich® chi cede il VOt
per consentire alldéaltra parte di decider e;
vietare, transazioni incompatibili con il sistemiagoverno della societa per azioni.

L a negoziazione del vot o N contraria all dor
| 6organi zzazione del |I,&andlidodnsittrasmgitesullaazi oni . Pe
validit”™ della deliberazcivhbne del |l 6assembl ea (a

(*?9 La posizione dinunciusé esclusivamente nei riguardi del delegante,
poiché nei confronti della societa, in assemblea, la procura legittimaedatel alla
piena rappresentanzaelo il delegante pud eccepérle limitazioni.

Tesi di dottorato di Govanni Niccol , Antichi, di scussa
LUI'SS Guido Carli n e2017.&Namproducildle; io auttbeoini co 2016
parte, se non con il consenso dell dautore

44



del egato al voto non gestisce | o0affa
trasmettere il voto in assembleameil rappresentante comune nella
comproprietadi azioni (art. 2347cod. civ.), per cuid diligenza si
esaurisce nebervizio di comunicazioneTanto chenon ha senso
sollevareper questa figural pr obl ema del. confl itto d
E &questoanche il caso del sollecitazione di deleghe, in cui
[6i nt er e s s & pramotere aooviogliareai voti raccolti nella
direzione volut a, per approvare 0 resp
gi orno delll 6baazsisoenmbsiteaa. sol l ecitato al
predeterminatoin ragione proprio deconflitto insito che la presnza
del | 6i nteresse proprio dellsod®el egat o pt
delegante Nei riguar diprontomie kidimpegn@a ni st a i
esclusivamente a trasmettere in assemblea il voto raccolto, gia
formulato, in funzione dnuncius non di mandatarid?oiché in questi
casi il voto non e maturato in assemblea, ma é raccolto dal delegato,
con | 0es c lodisrasmetterl@io asgeimblea. Non si pongono
profii di conf i tt o doi nd mformazisne,, affinche nas 3
decisione, che il socio assem pr i ma e al di fuor.i del |
maturata con piena conoscenza.
Talvolta, dunque,il rappresentante & memuncius (39, altre
volte gli pud essere attribuita maggiore liberta decision&f. (n

(*39 Si pensiad esempio, al nostrano rappresentante designato, ovvero a cosa
accade nel mer cat o finanziario francese i n
del |l 6emittente spedisce alla residenza dell 6a:
al presi dent e zidne the deacsatmentebél seola, dal presidente del
consiglio di amministrazione. In queste ipotesi il delegato dovra dirsi meroius
poiché il socio che decide di conferirgli il voto & cosciente che si tratti di una delega
i n bianco a tfoavdoerlel &daenrhniidnoipsetrraazi one i n ca
&y Pur sempre nei i miti i mpost i dal |
135n0viese ss. del Testo Unico. Al riguardo, cfr. CAS®UARIELLO, Commento
all 6art ,inlL2 Budve Leggi a@vili commentattadova, Cedan2011; Aa.
Vv., Commentario al Testo Unico delle disposizioni in materia di Intermediazione
Finanziaria, G.ALPAT F.CAPRIGLIONE (a cura di), tomo Il, Padova, 1998aA/v.,
La disciplina delle societa quotate nel Testo Unico della Finanza d.lgs. 289®.1
n. 58 G.MARCHETTIT L. A. BIANCHI (diretto da), Milano, 1999; A Vv., Il Testo

rica.
dart
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ogni caso | bdattenuazi orita Y esil princip
evidenzia con particolare nitidezza a favore di superiori interessi o

scopi che tuttavia possono essere perseguiti dal rappresentante stesso

nell édinvito alldéattribuzio¥e del voto

In questa seconda ipotesi non & piu un conferimento
spontaneo e cosciente della deleg¥),(tanto che le regole per
garantirne il corretto funzionamento sono soltanto parzialmente
mutuabili dalla rappresentanza volontaria.

L a Sstessa essenza del | 6i stituto C
correlazione con la concezione di societa per azioni: lo studio della
rappresentanza «sollecitata» non puo prescindere dal valutare gli
effetti sui rapporti tra gli organi sociali, ovvero tra assemblea dei soci
e | 6organo amministrativo.

In questo senso, tant pi % s crede che | 6assembl

da contrappeso ai poteri degli amministratori, quanto meno sara

Unico della FinanzaM. FRATINI i G. GASPARRI(a cura di)tomo Il, Utet Giuridica,

2012; Aa. Vv., Commentario al Testo Unico della Finanz&@.F. CAMPOBASSO

(diretto da),Utet, Torino, 2002; A. Vv., Il Testo Unico dei mercati finanziari:

societa quotate, intermediari, mercati, opa, insider trading: commento al d.lgs. 24

febbraio 1998, n. 58L. LACAITA i V. NAPOLEONI (a cura di), Giuffré, Milano,

1998; ed infine, A. Vv., Il Testo Unico della intermediazione finanzigri€.

RABITTI BEDOGNI (a cura di), Milano, 1998; e RAa8cHI, Applicabilita per analogia

dei divieti di rappreseninGuneonmdd@hkt@enuti nel l 6a
248.

(*3» Alla quale non core ponde undaltrettanta mar cat a
del Il 6indivisibilit”™ della partecipazione nel |l €
si conferisce.

(*33 Per notare i risvolti del fenomeno sul governo societario delle imprese
italiane i mme dntrata imvigera dekTestbdJpiad ddllddFnanza, v.
R. FERNA, La nuova disciplina del voto per delega e il governo societario delle
imprese italiane (prima partejn Soc, 3, 1999, p. 269 el, La nuova disciplina del
voto per delega e il governo socidtardelle imprese italiane (seconda parté@)
Soc, 4, 1999, p. 414.

(**% Di fronte ad una richiesta forzosa di deleghe di voto da parte di un terzo

chicchessia non sempre, anzi quasi mai , I 6azi
voto perlequalist conferendo | a del ega. E6 sul punt o
moderne | egislazioni e regol azi oretall dei mer cat

alla stregua di un consumatore, questa volta pero, di strumenti finanziari.
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necessario porre lacci e lacciuoli a questo genere di rappresentanza

(135).

4 . 1. Léaltal ena storica del di vi et

attualita delle riflessioni.

Proprio questa frattura con un principio generale del diritto
societario porto, agli albori, il legislatore a vietare un simile
comportamento'o).

La prima codificazione del principio di rappresentanza in
assemblea risale al Codice di comaierdel 1865 ) il cui art. 147

stabiliva che «gli azionisti possono farsi rappresentare da mandatari

alle assemblee generali»3§ . Loesperienza di detto
comunque breve giacch® nel giro di n
sostituire ddal dodddiadd ade lolvivierio 11 Codi
del 1882, che ri sent?3 fortemente del

dibattito assembleare onde evitare la prevaricazione degli

(**9 Fu alla fine degliannd 9 0  debge Drhghj che si approfondirinfra

A 3., potenzi appositamente | d6istituto di
tramite | 6introduzione per | a prima volta nel
di del eghe, rappr e sauatinanatdria. unédéi nnovazione as

(39 Léidea <che |l a rappresentanza agevol as
anteriormente al momento assembleare, a cui poi non seguivano reali discussioni in
qguanto gi” svolte al di fuori di predetto a

commecio del 1807 che, affiancandosi @ode de Commerceapoleonico, non

conteneva alcuna specifica disposizione in materia di assemblea, limitandosi bensi a

ripartire i poteri t ra quAers tlaculeiradebeor gano ammi

regole. Storia dl diritto civile italiang, Bari, 2000, p. 48; R.TEIROPLONG Contratto

di societa Livorno, 1842; F.GALGANO, Storia del diritto commercialeBologna,

1976;eS.GrTi,La rappresentanza ,dgdiegp.120ci o nell 6assem
(**) Il Codice di commercio @ 1865 si rifaceva in larga parte al Codice di

commercio sardo del 1842; per excursusstorico, v. A. RDOA SCHIOPPA Saggi di

diritto commerciale Milano, 1992, pp. 149 ss.
(**®) La disposizione menzionata rappresenta la prima regola di diritto

positivo circa il voto per delega, cosi come ricordato ddeA&MIERI, Art. 136137,

in Commentario al Testo Unico della Finanza.F.CaMPOBASSO(diretto da), Utet,

Torino, 2002, p. 1115. Neppure una delle tematiche, che poi verranno trattate e

discusse nelseaml successi vo come i i miti soggettivi €
affrontata. Cfr. S. @rri,La r appresentanza ,diggb.140ci o nell 6as:
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ammi ni strator. sui soci anche tramite
della rappresentanzssembleare ).

Il Progetto Vivante {*9, che pres vita nel primo trentennio del
Novecento, fu diffusamente recepito dal Codice civile del 184p (

Dalla lettura del testo)ppuri gi nari o d
trasparendo con una certa nitidezzat t o | o sfavore che al

nutriva nei confronti della rappresentanza assemble®, (I

(*39 A. DE GREGORIQ Delle societa e delle associazioni commergieiti, p.
381 eG. FERR|, La discplina delle societa nel codice di commercio del 1882, p.
96 ss.

(*% Tra gli illustrissimi commentatori dei primi del Novecento spicca
inevitabilmente Cesare Vivante che molte pagine dedico ai limiti di delega agli
amministratori ed ai membri del deyio sindacale nonché alla necessita di dare
maggiore regolazione alla sollecitazione delle deleghe piuttosto che al conferimento
stesso della delega; Cfr. WIVANTE, Gli azionisti fiduciari (prestanome) nelle
assemblee delle societa per azjdniRiv. dir. comm, 1903, |, p. 167;0., Trattato
di diritto commercialg Milano, 1912; b., Sul risanamento delle societa anonijrre
Riv. dir. comm.1917, |, p. 167;0., Contributo alla riforma delle societa anonime
in Riv. dir. comm. 1934, I, p. 309 e V. &ANDRA, Il progetto Vivante per la
riforma delle anonime e le societa di partecipazioimeRiv. dir. comm.1934, I, p.

747.

Particolare vivacit”™ fu dimostrata anche de
gualche decina di anni formulo saldi argini gdi a | i all 6esercizio indi:
della delega. In ordine cronologico si riportano le seguenti pronunce: Corte
déoAppel l o di Ge n o v Repeftddio gererglg detle M@ di i n
giurisprudenza commercigl§ orino, 1907, p. 215, con nota di A. bBrgno, p. 215;

Trib. Venezia, 5 aprile 1884, inRepertorio generale delle massime di

giurisprudenza commercigl§ orino, 1907, p. 221, con nota di A. Ingarano, p. 221,

Trib. Genova 10 agosto 1887, Giurisprudenza sul Codice di Commerchdilano,

1918, p. 6 1 2, con nota di u. Navarrini, p . 612; C
novembre 1901, inRepertorio generale delle massime di giurisprudenza

commerciale Torino, 1907, p. 216, con nota di A. Ingarano, p. 216; e Trib. San

Remo 22 giugno 1934, iror. It. 193, 1, p. 160 con nota di T. Ascarelli, p. 160.

(**) Secondo S. &I, Art. 137 in Commentario al Testo Unico delle
disposizioni in materia di Intermediazione Finanziara. ALPA T F. CAPRIGLIONE
(a cura di), Tomo Il, Padova, 1998, p. 1245, la preoccopazéra quella di evitare
undindecente circol azi one sqguallDaleCoditedi e ghe di vot
Commercio del 1865 al libro del lavoro del codice civile del 1942 p. 1.

(**? Cosi recitava: Rappresentanza in assembléa.Salvo disposizine
contraria delldatto costitutivo, i socCi posso
rappresentanza deve essere conferita per iscritto, e i documenti relativi devono
essere conservati dalla societa. Gli amministratori e i dipendenti della societa non

possono rappresentare i soci nell 6assembl eace.
) Gi " all depoca i vincoli allo6esercizio de
f or ma scritta all a conservazione del | e proc

amministratori e dei dipendenti a ricevere la delega.
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|l egi sl atore non pot® esi mer si dal di sc
anche in ragione del quadro normativo statunitense in cui oramai da
qualche anno il mezanismo dellgproxiesaveva preso il sopravvento
nell éattivit”™ ordinaria del mer cato fi
tessuto economico esigeva aperture alle societa pubblithe (
Nonostante tutta quella serie di regole volte ad evitare un uso
distorto della rappresentanza assembleare, non fu impedito
| 6aggiramento grazie alla raccolta sonm
banche depositarie dei titoli in amministrazion¥®( ed anche
all déincetta voti da®%parte degli ammini
Negli anni inmediatamente successivf{ prese vita un vivace
dibattito che vide la sintesi dei maggitgmi legati al fenomeno della
rappresentanza assembleare nel Progetto Ascaf&li Tuttavia non
si limitd a trattare le problematiche in sé, piuttosto ebbe adgalle
gli orizzonti sino ad intravedere nella delega di voto le premesse per
un allentamento del potere esercitato dalle oligarchie finanztadje (
In altre parole, al di sotto della disputa sulla rappresentanza

assembleare venivano intraviste le saoziper altre due profonde

*) Era gi” wvisibile che il primario intent
dell a rappresentanza assembleare era di sol | e
che non avrebbe avuto alcun pretesto o incent
sochle, a partecipare alla volonta assembleare.

(*9 Cfr. A. GRAzIANI, Possono le banche rappresentare gli azionisti nelle
assemblee delle societa®it.,, p. 195; F.VELLA, Limiti alla rappresentanza
azionaria e rapporto banca e impresa Banca impresa e sq 3, 1994, p. 311; T.

ASCARELL, Rappresentanza assembl ear e del Il 6azioni s
societa o di una bancait., p. 243
(9 Cfr. M. BIANCA, La rappresentanza dell 6azionista

capitale diffusocit., p. 53.

*) Negli0 2nnmi6065%n sano dibattito giuridic
soprattutto su questi argomenti che rappresentavano il motore di una ripartenza
economica e culturale per tutto lo stivale.

(*®) V. T. AsCARELLI, | problemi delle societa anonime per azioini Riv.

soc, 1956, p. 1.

(**9) G. CoTTINO, Le convenzioni di voto nelle societa commergislilano,
1958, p. 205.
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manchevolezze dell 6epoca: da una parte
in ltalia il modello delle public companiesstatunitensi in cui |l
conglomerarsi di azionisti di minoranza avrebbe potuto favorire un
dibattito assembleare edha valida alternativa ai gruppi di poteri
prestabiliti ¢*9 ; e dall 6altra, | déesigenza di i
finanziamento dell 6i mpresa alternati vi
mercato mobiliare oramai asfissiato ed incapace di fornire risposte alle
nuove esigenza dimensionali e di internazionalizzazione delle imprese
italiane ¢°9).

Gl i anni 6060 pertanto si conclusero

in cui ci si aspettava una sostanziale riforma delle societa di capitali,

specie quelle quotate®). Il tavolo di confronto si incentrd

principal mente sull abuso cos?® evident
depositarie nell 6es#®Y, tanta che cod & | voto d
Progetto De GregoriotYy si addi venne all dédintroduz

(™9 F. VELLA, Limiti alla rappresentanza azionaria e rapporto banca e
impresa cit, p. 311.
(**9H In realt ™, poi, s a | digersecdnopostmdir | a | egge
riforma sfociarono anche nella I. 28.03.1983 n. 77 sulla disciplina delle grandi
imprese e del mercato finanziario, in cui tuttavia il dibattito sulla rappresentanza
assembleare fu marginale.
(**d Negli stessi anni, mentre negli Stahniti il corso delleproxy fightsera
gia avviato anche grazie al manuale capolavoro &.BERANOW T H. H. EINHORN,
Proxy Contests for corporate control: A treatise on the legal and practical problems
of management and insurgents in a corporate proxyeshnColumbia Univ. Pr.,
New York, 1963, guida metodologica ancora oggi per amministratori, avvocati e
proxy advisorsla Germania si apprestava a varare una vera e propria riforma delle
societa di capitali che, prendendo ispirazione dalle regolestdiréholders
democracystatunitensi, adattava froxy rulesal mercato bancocentrico tedesco in
rifiuto dell didea di una raccolta delle deleg
V. L MENGONL La rappresentanza dei soci nell 6assem
tedesco di riforma della legge sulla societa per aziaif., p. 303 &5. F=RR|, La
tutela dell dazi oni st agnRivisoculf6d, padf7fospetti va di roi
(**¥ Era in pratica un piano stabile di connivenza tra i vertici degli istituti
bancari ed membri degli organi ammnistrativi delle principali societa quotate che si
trasformava nella sostanza in un controllo diretto del sistema bancario su quello
industriale e finanziario borsistico.
(**% Alla fine naufrago in parlamento e fu portato a conchisibdiverso
Progetto De GennaifioVisentini del 1967.
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divieto di conferimerd della delega alle banche depositarie dei titoli
(159,
Con la riforma del 19749 si avvid un nuovo percorso in cui,
a fronte di un graduale abbandono del
delega fu sempre piu percepito come necessario, purché vi fossero
regole stringenti onde garantire che il conferimento avvenisse in
mani era informata e cosciente. Eppur e
soddisfacente't").
Sebbene negli anni successivi si fosse diffuso un sentimento di
disillusione per cui nessuno sperava dhdegislatore si facesse
promotore di una disciplina organica delle delega «informata» men
che meno della sollecitazione di deleghe di voto, in dottrina si
continud ad approfondire non tanto la regolazione del rapporto interno

tra delegante e delegatd®¥, quanto piuttosto le implicazioni di

governo societario connesse all 6eserc
delega t*9).

Con lalegge Draghial | a f i ne degl i anni 6090 si
definitiva innovazione del sistema®)): il legislatore stretto tra

*® Poi confluito nelldéart. 8 | n 216 del

(**® Nonostante i plausi per aver reciso alle banche depositarie il voto per
delega per mezzo dei contratti di deposito ed amministrazione dei flitatiolto
criticata per non aver allo stesso tempo previsto la sollecitazione di deleghe di voto,
quale strumento ritenuto gi" alldepoca d

™) Loéistituto della sollecitazione di del €
al | 6i n dimttito parlachentare.

*®® Gi " 1 06istituto del mandato di cui agli
delle problematiche connesse, seppur la rappresentanza assembleare sia speciale
rispetto alla volontaria tradizionalmente trattata in diritto civile.

(**9 La tematica € stata trattata trasversalmente da molte culture giuridiche: si
rinvia agli autori citati alla nt. 201

(*%9 Cfr. A. GAmBINO, Governo societario e mercati mobiliarin Giur.
comm, 1997, I, p. 797; P.GIAEGERT P.G.MARCHETTI, Corporae governancein
Giur. comm, 1997, |, p. 625; e RMASERA, Nuove regole per le societa quotaie
Giur. comm, 1997, |, p. 801.
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| 6 e sa di anmmmodernamento della societa per azid?) ed il
bisogno di reperimento di capitali anche esteri per il compimento delle
operazioni di privatizzazione ebbe a trasfondere il modellputiic
companiestatunitense nel mercato finanziario italiand déle p o c a .
Tra le numerose misure auspicate, molte delle quali alla fine
anche recepite ') , Sspiccava undorgani ca di
sollecitazione di deleghe assembleari sul modello qelbey rules
**) . Si noti che |1 0int emntrbdurredial | egi sl a
disciplina di siffatto tenore era opposto a quello del regolatore
statunitense: mentre negli Stati Uniti nei primi anni del Novecento le
societa aperte erano in mano ai soli amministratori, i d@uailiti della
teoria di una netta separazeéonra proprieta e controlldo di fatto
riuscivano tramite la raccolta diretta di deleghe a proprio favore a
gestire, talvolta mal gestiré®{), interi gruppi imprenditoriali’d); in
Italia, 0 comunque in Europa in genere, la struttura societaria non era
(e non &) caratterizzata da quella rigida separazione tra proprieta e
controll o, con | 6effetto che |l a discip

(**) Dopo oramai sessanta anni di ritardo, erano troppe le tensioni anche
lobbistiche affinché il sisteradalia agevolasse ine st i ment i dal |l 6estero
| 6i stituzione della societ”™ per azioni aperta,
(*%9 1l testo del d.Igs. n. 58/1998 fu ritenuto soddisfacente anche se in larga
parte devolveva all&onsobil compito di dettare la disciplina regolamentare di
dettaglio.
(*¢9 Dalla Nota tecnica in materia di sollecitazione e raccolta di deleghe di
voto e del voto per corrispondendal 30 maggio 1998 si evincono i punti in cui la
disciplina recepita in Italia si discosta dal modello statunitense: in particatare, i
Italia gli amministratori non possono né sollecitare deleghe in proprio favore (con il
decreto correttivo del 2012 gli =~ stato conser
assumere la veste di delegati. Quanto alla procedura di sollecitazione i is@tcan
sono diametralmente opposto; al riguardo si rifviea § 12. e ss.
(**) Il caso Enron & passato alla storia, tanto che da quel momento € iniziata
una nuova fase di studio del governo societario in tutti i paesi anche europei; Cfr. J.
ARMOUR T J. A. McCAHERY, After Enron. Improving Corporate Law and
Modernising Securities Regulation in Europe and in the O$ford, 2006 e M.
ScHIEssL Deutsche Corporate Governance post Enr2e02.
(**9 A fronte di cio fu inevitabile che venisse introdotta una puetual
disciplina di sollecitazione e raccolta al fine di ristringere il piu possibile questo
potere degli amministratori.
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introdotta con lo scopo contrario, ovvero quello di incentivare (e non
i mitare) | 6ut i | i z zgoel rdoenéntoaaffattbe | e g a , p
impiegata.

Sulla stessa scia'®f) si & posta di recente ldirettiva
2007/36/CEr el ati va all 6esercizio di al cuni
societa quotate'{’). In Italia & stata adottata per mezzo del d.lgs. n.

27/2010 e del successi d.lgs. n. 91/2012, che hanno interessato, in
particol ar e, i diritto doéintervento
nonch® i diritti conessi allodordine d

Oggi, dunque, la delega e pienamente consentita ed agevolata
purché il delegato siaosi adeguatamente informato da rendersi
consapevole dell 6espressione di vot o

esercitare in suo nome e per suo coHt9). (

4.2. | motivi della previsione e gli accorgimenti per
| 6eserci zi o del iera cohsapealesctl iefgmatao i n  man

I ri med:i contrattual.i a di fesa del
pertanto & regolamentaziond e i confl i tltoeguidedza Nt er es s e
del | 6i nf o rassembleaxenSeltantp rse siindirizzata la

(* Per di pi% con | despresso intento, di ¢
direttiva medesima, di agevolare gli azionisti alla parteca zi one al |l 6assembl ea.
AA.VV., Il recepimento della direttiva sui diritti degli azionisti At t i del convegno f
recepi mento del | a direttiva 2007/ 36/ CE S Ui
all d6Universit”™ degl: St u,dnGiufl domm,. 304apli enzaodo i | 2 ¢
p. 955.

(**) R. SaccHI, Voto in base alla data di registrazione e voto per delega
dopo | battuazi one,cidel|3l;A BENDIKI g tdtiinvtae ravzeina mi set il a
rappresentanza i n assembl e@7/366CE: IPbnser t . 10 del
considerazioni e proposté Soc, 4, 2009, p. 511; NMICHIELI, op. cit, p. 257.

(*) Per un approfondi ment mfrag8.l1 | 6attual e di sc

(*%9 Cfr. F. (HEzzI, op. cit, p. 1246; G. NNERvVINI, Art. 136 in
Commentario al T&#o Unico delle disposizioni in materia di Intermediazione
Finanziaria, cit., p. 1238; E. RGNONIT S. PROVVIDENTI, Art. 136144, in Il Testo
Unico della intermediazione finanziari€. RaBITTI BEDOGNI (a cura di), Milano,
1998, p.130; B. FETRAZZINI, Art. 136-140, in La legge Draghi e le societa quotate
in Borsa cit., p. 195 ss.; e GABMIERI, op.cit., p. 1115.
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disciplinaa r egol ar e qgteresdi chesoama hel rilasco  d 0 i
delle deleghe, si difende | del egante dal conflitto
delegato, per conto proprio o altra@ireando tuttde condizioni per
confermarlodominusd el | 6af f ar e: raspansalmledeld escl usi
voto peril quale rischia  Si ricrea | 6equilibrio cont
socialee si ricompone la partecipazione azionariaffermandone
| 6autonomia da condizionamenti di terz
La regolamentazione & andasanto sofisticandosi nelle societa
con azionariataliffuso per il venire in primo piano la sollecitazione
del |l e del eghe. Il n quest.i casi , all a pr
si aggiunge la prescrizione di informazione adeguata allaideeisli
vot o che | 6azionista f o ndola lala fuor.i I
promotore della sollecitazione.
La delegadi voto sollecitaa mutua dalla disciplina comune della
delega di voto spontanealimiti della regolamentaziongolta alla
protezione del delegante: innanzitutto mediante la prevenzione delle
situazioni d conflitto doéointeresse del del
sollecitazione, anche con la predisposizione di informazioni
aggiuntive. Il problema é che il socio, anche quando delega le
decisioni, resti padrone del voto, in grado di esercitarlo con la
coscienzadeai i s c hi del |l 6affare nelle scelte
ad affrontare. La regolamentazione di questo problema fa venire meno
il problema di chi, senza corrispondente investimento, cerca di
controllare | a societ? coane tlioal trui %
inconsapevolezza, di disinteresse, di numerosi azionisti del mercato
del risparmio, poiché il socio e coscientédcetta viene meno pdié

socio decide voto e delega).
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4.2.1. In via patologia: quando il voto per delega rischia di

non essere consaole.

Entrando dunque nel cuore della patolodid)( fintanto che &
| 6azionista a conferire spoftaneament i
anche se a lui sollecitata o richiestaiene compiutamente edotto ed
informato dell e tr atot(8z $i eanfiguraal | 6or di n
guella |l ecita attribuzione di l egi ttinm
diritto di voto, come gia diffusamente esposto.

Al contrario, quando la delega di voto viene sollecitata o
richiesta senza che il richiedente notizi convenimrgen t e | 6azi oni st a
il sollecitato rischia di non essere consapevole sul perché, come e per
conto di chi il rappresentante esercitera la sua delédd, (
riproponendosi cosi le problematiche generali gia affrontate al
capitolo preced#e circa la violazion&lel principio di inscindibilita,
ovvero il disallineamento tra il rischio ed il votd.

La facolta del socio di farsi rappresentare in assemblea non deve

tradur si nell 6affievoli mento, sino al/l
della posizione didominusdel | 6af f ar e: | i nscindi bi
dal |l 6azi one, |l a corrispondenza tra ri

contrattuale che legittima il potere di gestione degli amministratori. In

(*"9 A. Tuccy, Le deleghe di voto nelle public companies statuniténgir.
comm. intern.1998, p. 385.

*) Loéodierna diagutto gdlinporna al trappredemtante dap r
disclosuredegli interessi e dei legami che il medesimo sottende alla delega di voto.

(*3 In questo senso, GRIPPQL a del ega di voto, ramo dobéor
Profili di corporate governangein Giur. it., 2000, p.13, che evidenzia come la
delega di voto abbia cessato di essere strumento partecipativo e, viceversa, sia
divenuta modalita traslativa del potere di disposizione con forti rischi sistemici nei
casi in cui fuoriesca dai limiti della legge speciale e gua#lilistici del mandato.

(*"® Di pari rilevanza e la questione, diffusamente trattata in una nota a
sentenza di C. &sI CHAUVENET, Contrasti in tema di requisiti della delega in
assemblea e verifica della legittimazione dei presentiCorr. Giur., 9, 2007, p.

1302, concernente i requisiti di idoneita della delega per poterla qualificare come

tale e ritenerla validamente rilasciata dal so
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assemblea é fisiologico il condizionamento del socio dalla discussione
e dagdj assetti proprietari. La speciale disciplina della delega e tesa a
conservare | 6equilibrio tra rischio ¢
cosciente della decisione che non assume di persona in assemblea
(174,
Si affaccianccosi per il prosieguo della trattamiei problemi di
regolamentaziona termini diprotezionedd socio dalle situazioni di
conf | i trdasse com Glideléegato al vota@ontenimentodelo
squilibrio che potrebbe conseguire dalla raccolta delle deleghe, tra il
rischio sui capitali proprinvestiti dal delegato e il potere di gestione
che lo stesso consegue grazie ai voti raccolti per dedpgaiequando
le azioni della societa sono diffuse sul mercatopnché
predisposizione dell 6informazione suff

decisionedel sociodi mercato di delegare il vato

4.2.2. Le conseguenze sul rapporto civilistico tra azionista e
rappresentante nonché sul piu ampio ambito di governo

societario.

Il socio potrebbe averanteresse a votare in assemblea per
partecipare personalmera#ia discussione, per influenzare i soci che
possono non avere ancora deciso | 6ori
argomenti che possono a sua volta convinc@adtrebbeanche essere

interessato a sottolineare la sua posizione con il rilasciare

(**% 1l problema si diversifica tra societa chiuse e societa con azionariato

diffus o, pi ¥ esposto all dincetta del vot o. I r
| azionista che vota per del ega, viepi ¥ se s
rischio che si assume, si che, in condizione di sapere, non possa rivendicare di essere

stato abbadonat o dall éordi namento all a mani pol az
del |l 6i gnoranza del ri sparmiatore di mer cat o. |
il diritto contrattuale del soci o, nell a | ogi ¢

per azioni. E ladgica della protezione del consumatorej del risparmiatore di
mercato.
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dichiarazionia verbale(*’®. C | 6 i ndaamaeartssémola ih e
soci a partecipare alle &ssblee nelle societa familiagi , dalil é6al tr a,

soci di controllo o influentnelle societa a larga base azionaria, nelle

qua | i sull 6al tro fr onista rispaomatore,r o qguel | ¢
| 6i nteresse si f giacachésingolarmente sonmo a svan
grado di influenzare | risultat:i del | €

partecipazione, per tempo e per dendraddove i risultati non lo
dovessero soddisfare, igdiviene infinitamente piu conveniente
esercitare il sudiritto di exitcon il negoziare le azioni sul moata

I voto mediante rappresentanzguindi, agevola il socio
nel | 6eser ci za partedparé tantoi daiortenere la
propensi oresmo.aCosi@ane sle raltre tecniche di
comunicazione che consentono la presenza fisica senza riunione in un
determinato luogo, praticamente eliminando ostacoli materiali e costi
nel | 6 espr e sAdiesempio, cdilevbto perocoriispondenza
sisonoal | argate | e possibilit?® di partec
essere presenti.

Tuttavia, non & detto che dalla rappresentanza e dalle altre
facilitazioni nel voto ne consegua una migliore protezione
del | 6i nt er e s 9@0: s poteehbeilascizealdegaesénzas
farvi attenzione, ovver@edere il voto a frate di qualche minore

vantaggio La liberta di delega pu0 agevolmente degenerare

(*’9 Di contrg quando il voto matura prima ed al di fuori del momento
assemblearesi espone alle indicazioni ed agli orientamenti di chi sollecita per

ottenere | 6 a d ®postad di evotoandiperalentemerde dalldutura
discussione, sullacortadelle informazioni disponibilial momentosulle singole
materi e al | 6darddcaitaed dbleghe sglimercato delle azéoobsi

tanto finalizzataad estendere la partpazione dei soci alla formazione della
deliberazioneguanto,in assenza di discipline specjaiischiadi degadarela liberta
di delegain acquisb d voti da parte di chi intende accrescere la propria influenza

sull 6assembl ea aptprodelti adaadopodisdqiesic dge mer cat o
puntoche la disciplina sulla sollecitazione interideervenire:rendendo la raccolta
meratrasmissione in assemblea del voto che il delegeellad a | | 6 aanéh@e ni st a

con raccomandazioni idonee ad influenmeail voto e comunquecon | obbligo di
fornire le ragioni e le informazioni necessarie al delegante.
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nell acqui sto dei vot i da parte di c h

influenza sull dassembpéeait appelbf doatiaod
mer cat o. Se | 6informatica | o rende tr
senza riflessione e senza sentirsi COl
tenuto conto dell desiguit? del suo i
negoziare il titoloquando | 6azione  quotata; pu

voto da simpatie o avversioni suscitate dal dibattito nei giornali, senza

render si conto dei probl emi che | 6as

‘N

rischio che grava sul suo investimento. Ne potrebbe conseguire la
manipolazionem e |l | 6 espressione del voto, tenut
dispone delle necessarie informazioni per orientarsi secondo i propri
interessi; per assumedscientemente i rischiNe potrebbe anche
C 0 n s e gneetta dei vbtidla parte di chi tede ad esercitare il
controllo o una posizione influente sulla societa, pur disponendo di un
investimento azionario insufficiente, perfino senza avervi investito.
Il buon funzionamento della socigbassa dalla partecipazione
interessata e coscientanchein termini dirischio patrimonialedei
propri soci Se questo non fosse possibile, allora sarebbe
maggiormente auspicabile una forma di controllo indiretta da pdrte de
socio assentel quale negoziando il titolo esprime il suo giudizio sui
soci di maggoranzache partecipano alle assembleenominano e
revocano i gestoriTuttavia, ache questa seconda formaadtintrollo
potrebbe subire alterazioallorquando tramite la raccolta diéleghal
promotore chicchessiainfluenz pit nel proprio interesse, o
nell 6dinteresse di chi ha | oro chiestoc
nell 6dinteresse dell 6azionista, che in
voto. Si realizzerebbe cosi arscissione del voto dalla partecipazione

azionaria al di fuori dei termini analizi al capitolo primge per cio

stesso contrari a all 6ordine pubblico
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all 6organi zzazi one eddaldstesso tenpda et - per

gestione comunallo scopo di dividerne gli utili

Léaffievoli ment o d,edldseciet@apertenzi e cont
ove | a protezione dell 6ordine privato
pubblico(*®, prescrive | 6i nfoene diecontralo esogeno

amministrativo che sostituiscane garanzie privatistichgoste a
tutela delle posizioni giuridiche soggettive connesse alla
partecimzione azionaria(’). Il sociodi mercatodeve essere messo
nella condizione di poter sapere il rischio che incorre nella gestione
del suo voto, in modo che non possa lamentare di avere rischiato
indifeso, senza saper(v®).

Il presente widio deve quindi continuar@anto nella direzione
che il problema risieda nel rapporto civilistico tra azionista e

rappresentante 1), quanto nel pid ampio ambito di governo

(*"® Nelle societa chiuse la protezione del socio noediné dei rapporti
privati e li permanela norma imperativa che regola la deley4ceversa,nelle
societ” aperte =~ cahe puvronbneradli 6 tirpdroldad® pubbl i co
fondamento contrattuale, si serveldd i nt er v e nt ccheaomBoistituiscet r at i v o
ma agevola i rimedi contrattuali.
(**" 1 rischi da cui si intende rifuggire sonda un lato, chehi, nel proprio

interesse, intende contr ol | asi &prapridelo munque i nf
voto del socioc on i | corri spon devitareae delivste de in® ; dal |l dalt
appropri la stessa societa, impersonata nei suoi athmlninistratori, per
autoperpetuarsi.

(*® Cisiriferiscet ra ho6abit potesi in cui una procedur
venga svolta in violazione delle norme imperative di cui al Testo Unico, ovvero alla
circostanza in cui la veste di promotore vengaiasg a dal | 6 emettent e. Nel
la procedura, anche sviluppata in conformita alle norme previste, si ritiene posta in
essere sotto conflitto ddédinteresse giacch® i
sufficiente ad evitarlo. Cio sara oggetto dauymu approfondita trattazioriafra §
12.2.

(*9 In questo senso la disciplina speciale della rappresentanza assembleare si
sovrappone talvolta a quella civilista del mandato e, nel caso in cui il rappresentante
agisca nel proprio interesse coincidenta goello del delegante, del mandatagem
propriam Invero, i rimedi a tutela del delegante sono maggiormente stringenti: si
pensi alla revoca nel mandatorem propriam Mentre la disciplina codicistica (art.
1723 cod. civ.) si pone aaganzia del delego nella misura in cui impedisce al
del egant e di revocare i potere conferito
rappresentanza assembleare | 6art. 142 T. U. F. (
di revoca in ogni momento. Per una compiuta disamina preattangivatistica
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societario 189 e, per quanto ci interessa, anche con rifenimella

problematica dei cos(iY).

del |l 6istituto del hvaimoda tMandats,i commissionej a a A.
spediziongin Trattato di dir. civ. e comm.A. Cicu i F. MESSINEO (diretto da),
Milano, 1984, p. 1; C. ANTAGATA, Mandato. Obbligazioni del mandatario.
Obbligazioni del mandantein Commentario al Codice Civile ScialeBranca
Bologna, 1998, p. 109 e GLNERVINI, Il mandato, la commissione, la spedizipime
Trattato di dir. civ. it, F.VASSALLI (diretto da), Torino, 1952, p. 185
(*®9 In una prospettiva storiogfica, si ricordi A.Vv., The Courts and the
development of Commercial LaW. PIERGIOVANNI (a cura di), Berlino, 198p. 11,
P. UNGARI, Statuti di compagnie e societa azionarie italiane (£6898) Milano,

VI, 1993; S. EENOALTEA, Lo sviluppo economicd el | 61 t al i a nel l ungo p
riflessioni su tre fallimentiin AAVvV.,, St or i a econ®m@oacai Gdo6Il t al i a
ToNIOLO (a cura di), tomo |, Bari, 1998, p. 3.

(**) Nelle premesse di M.IBNCA,La r appresentanza dell dazio

societa a capitale difisq cit., pp. XV e XVI la circostanza appare subito evidente:

«La sfiducia, quindi, non pare riguardare la rappresentanza di per sé considerata,

istituto connotato da tipicita e da rilevanza sociale atte ad escludere qualsiasi dubbio

in proposito, quantopiuttosto, la possibilita che il rappresentante possa fare un uso
strumentale dei poteri di cui, mol to spesso, h
circostanza, si badi bene, non sembra tanto concernere un esercizio della

rappresentanza in danmel rappresentato, il che si tradurrebbe in una questione

risolvibile per mezzo dei rimedi previsti dal libro quarto del codice civile, ove

assumono grande rilievo anche le norme sul mandato, quanto il rischio che possa

derivarne un pregiudizio per la setd, ovverosia per il corretto esplicitarsi delle

dinamiche dell dassemblea in cui | a delega di v
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CaPITOLO TERZO

PROSPETTIVA STORICA E LINEAMENTI GENERALI
DELLA SOLLECITAZIONE DI DELEGHE IN EUROPA E
NEGLI STATI UNITI

SOMMARIO: 5. Laratio e la natura della richiesta di conferimento di deleghe nel
quado generale della nozione di «delega di vofio%.1. Le basi di diritto
comune per una disciplina speciale5.2. Le finalita della sollecitazione di
deleghe come strumento di governo societdrié. La prima formulazione
della legge Draghi i 6.1. (Seg e ) 1 commi ttente e I 6i nt e
requisiti oggettivi e soggettivi (oggi abrogatii)6.2. (Segue) Il rapporto tra il
commi ttente e 1 [7.0 iandirettivan2007/3&/CE, ¢a. c.d.
Sharehol der s 67 & Lagrivdluziode copemitandeled.lgs.
27/2010 ed il successivo correttivo, d.lgs. 91/2012: nozione di
¢sollecitazioneé nel -zonembslto®ardeel ¢ 61 6ROt ma
disciplina in ltalia.7 8.1. (Segue) La nuova figura del promotoie8.2.
(Segue) | particolari accorgimg formali: la procedura e lo svolgimento
della sollecitazionei. 8.3. (Segue) Il prospetto informativio 8.4. (Segue) Il
modulodidelega. 8. 5. ( Segue) Loéulteriorie ed eventua
8.6. (Segue) Il conferimento e la revotad.7. (Sege) Il trattamento della
delega di voto.7 8.8. (Segue) | rapporti tra delegato e delegante
nel |l 6eser ci Zi9 Glidabblighi vdbo tomportamento e la
responsabilita del promotorie10. Violazione delle regole di sollecitazione e
rimedi risarcitori.i 11. Profili comparatisticii 11.1. Cenni allgoroxy rules
statunitensi deSecurity Exchange Adel 19341 11.2. ICompanies Aadtlel
2006 in Gran Bretagnd. 11.3. Il sistema francese delandat en blanci
11.4. Il Depotstimmrechtin Germania.i 11.5. Il regime speciale delle
sociedades cotizadapagnolei 11.6. La recente esperienza nei Paesi Bassi.
i 11.7. La nuova proposta di direttiva della Commissione europea.

5. La ratio e la natura della richiesta di conferimento di
deleghe nel quadro generale della nozione di «delega di voto».

Loart . 136 del Testo Unico, in aper
alla sollecitazione di deleghe, definisce il significato di alcune

importanti nozioni ¥9). Tra di esse gpone un rapporto gerarchico di

(*®d 1l pregio della disposizione e stato sottolineato da BABEGER, Le
deleghe di votpcit., p. 79 secondo cui la tecnica legislatadottata in Italia fa
espresso riferimento alle classificazioni dettate nel par. 240,11dedleproxy rules
statunitensi; cfr. anche GALMIERI, op. cit, p. 1121.
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consequenzialita'?®): seppur con una inversione logitmmporale, ci

si trova al cospetto prima della nozione di «delega di voto», che pur
avendo portata generale e tuttavia temporalmente successiva alle due
ulteriori locuziai di «sollecitazione» e «raccolta», che rappresentano
invero fasi eventuali e prodromiche al rilascio della delega medesima
(184,

Difatti, per delega di voto si intende «il conferimento della
rappresentanza per | 6ese®cowvero o del vot
|l 6attivit™ conseguente alla richiesta
La nozione si € oramai definitivamente slegata da quella di «procura»
in senso civilistico con | 6abbandono d
previste dal | dva vatgano B ddghi ipotesid di Ci
rappresentanza organica, volontaria o negoz&ie (

Nel riportare, nondimeno, queste nozioni sul piano civilistico, se
ne trae giovamento almeno nella misura in cui si fornisce specifica

veste giuridica ad ognuna di ess&)( il conferimento di delega, in

(*®9 Per meglio comprendere la contemporanea spinta legislativa volta alla
riscopertadi diritti dell édazionista =~ interessate r
i lavori preparatori del codice di commercio del 1882 tra i senatori Alessandro
Rossi, industriale, e Matteo Pescatore, professore di filosofia del diritto, circa le

condizion antili berald] in cui all 6epoca soggi aceve:
meta; v. M. BSCATORET A. Rossy| Gli idilli sul piccolo azionista in Riv. soc,
1961, p. 311.

(*®) Cfr. G.PresT| La sollecitazione e la raccolta delle deleghe di voto nel
Testo Unico delle disposizioni in materia di intermediazione finanziaria e nel
Regolamento Consob 1 luglio 1998 Banca impr. s0¢.1999, I, p. 40.
(*® Per approfondire le motivazioni per cui il legislatore si & premurato di
utilizzare una doppia locuziene nella rubrica e nel testo, v. M@CARDARELLI, Le
deleghe di votoin Intermediari finanziari, mercato, societa quota#e. PATRONI
GRIFFIT M. SANDULLI T V. SANTORO (a cura di), Torino, 1999, p. 900.
(*®9 Di questa opinione anche MBIANCA, Larappree nt anza del |l 6azioni s
nelle societa a capitale diffusoit., p. 219.
(*®) La sistematizzazione in termini privatistici del diritto societario & tipica
di certi studiosi che tendono a riportare il tutto ad un unico sistema: cfr. alcuni
spunti di dibattitan questo senso, come lalLuMIA, La cessione ed il vincolo del
diritto di voto nelle societa per azignin Riv. dir. comm. 1916, I, p. 76; G.
LAURINI, La disciplina delle assemblee di societa quatatesiur. comm, 2000, I,
p. 655; B. lBONATI, Il r uol o del |l 6assembl ea nel rapporto t
quotate in Riv. soc, 2001, |, p. 86; GD. Moscqg Le deleghe assembleari nella
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forza di un contratto di mandato (art. 1704 cod. civ.); la richiesta di

conferi mento di del ega a proprio favo
forma peculiare di proposta contrattua
sensi debar t . 1 3 3 6'9); ced, dinfine, da proceduta di

sollecitazione di delega, che se vista nella sua durata e non come
singolo atto di richiesta, assume la fisionomia di negozio giuridico ad
esecuzione continuat&).
I n altri t er millecitaziond oddellgrgoeditaéda del | a s
delega di voto medesima, ovvero il conferimento della rappresentanza

per | 6esercizio d®l voto nelle assembl
5.1. Le basi di diritto comune per una disciplina speciale.

Lo sviluppo del | 0i satin unucontestodel | a r aj

complesso come quello assembleare ha comportato il concretizzarsi di

societa per azioniin Quaderni di Giurisprudenza commercialglilano, Giuffre,

2000; M. NoTARI, L 6 a s s e mb | ess deesionali deirsacicnelle proposte di

riforma delle societa non quotatm Riv. soc,. 2001, p. 130; V. ANZIRONI, Riforma

delle societa in Italia: interventi e discussipRoma, Luiss University Press, 2004;

F. GORGIANNI, Op. cit, p. 395; G. ®&PPO, La del ega di vot o, ramo df¢
potere. Profili di corporate governanceit.,, p. 12; F. D SABATO, Le nuove

frontiere delle societa verso il 200@n Riv. di im, 1998, p. 217 e R.IERR|,

Svol gi ment o d e\edcliiea sokizoni lgilrispadenzialia« nuovo»

diritto societariq in Giur. comm, 2004, I, p. 288

(188 Cfr., tra i pili recenti, CPASQUARIELLO, Art. 138 in AA.VV., La nuova
disciplina dei diritti degli azionist{D.lgs. 27 gennaio 2010, n. 27 Nuove leg.
civ. comm,. 3, RPadova, Cedam, 2011, p. 757, tuttavia spunti in questo senso si
ritrovano anche in FBARCA T E. SIGNORINI, Indicazioni e proposte per una
disciplina della sollecitazione di deleghe di voto Mimeg 1996 e G. ALETTA,
Léordinament o dd,lnlRa Secdel,e.tl.” per azi on

(*®9) Cosl, A. AELLO, Art. 138 in Il Testo Unico della FinanzaV. FRATINI i
G. GASPARRI (a cura di),tomo Il, Utet Giuridica, 2012.1870. Si confronti anche
con P. BBADESSA | | nuovo ruol o dell o6aisnsirAbl ea nel |l a s
Vv., Verso un nuovo diritto societaridologna, Il Mulino, 2002, p. 163 ss. e M.
ATELLI, Tutela della sfera privata e sollecitazione delle deleghe di,vintd
contratti del mercato finanziarjce. GABRIELLI i R.LENER (a cura di), Ed. [Itomo
I, in Trattato dei contratti P. RESCIGNOT E. GABRIELLI (diretto da), Torino, Utet
Giuridica, 2011, p. 881.

(**9 Le questioni, che si pongono anche in materia di sollecitazione, legate al
principio di parita di trattamento degli azionisti sono stdesgiamente trattate da
C. ANGELICI, Parita di trattamento degli azionistin Riv. dir. comm.1987, I, p. 1.
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una disciplina speciale che prede pie
all dart. 136 T.U. F., l i mitatamente al
mercato del capitale di risch{&).
Per questoultime |l a disciplina dell
si é stratificata nel tempo sino a raggiungere, oggi, ben quattro livelli
di regolazione, in aggiunta alla tradizione civilistica del mand&gn (
i seme i nsi tio, cheeapplicatain Via.resi@uald 2 cod.
e nei limiti gia visti {99, racchiude i principi generali di diritto
societario in materia; il Titolo Il «Emittenti», Capo |l «Disciplina
delle societa con azioni quotate», seziotietl «Deleghe di voto» e |l
«Sollecitazione di deleghe» del Testo Unico, concernenti la
| egi sl azione speciale |l egittimata dall
mercato, che rinviano a loro volta al Titolo 1V, Capi | «Deleghe di
voto» e Il «Sollecitazione deleghe» deeg. Emitt. Consolper la
di sciplina di dettagl i o. Al 1l 6ul ti mo (

societari ed i regolamenti di assemblea delle singole emittenti; per

*) Loutilizzo dell 6istituto della rapprese:!
di governo societario ha aperto a nuovi scenari di controllo @emo sistemi di
vigilanza che hanno radicalmente sovvertito il modello nostrano di societa
capitalistica bancocentrica: cfr., 8RunOo, Ruol o del | 6assembl ea di S .
corporate governancgeit., p. 249; SBRUNOT E.RUGGIERQ, Introduction e Chapter
2: ltaly, in AA.Vv., Public Companies and the Role of Shareholders. National
Models towards Global IntegrationKluwer Law International, 2011, p. 11; A.
Busanl,Pi %2 partecipazi one aih3o0@ 4 26l@ mbldleea del | e s ocC
B. R. CHEFFINS |l diritto societario e la separazione di proprieta e controlin
Banca Impresa Soc.2001, p. 181. Piu di recente ci si € chiesti a chi fosse
effettivamente indirizzata la nuova direttisgah a r e h o | deeper gjuéli ragiorg. h t s
Ebbene, come ha espostache M. GAN, Intervento e voto in assemblea: le nuove
tecnologie come mezzo per promuovseanr e | dattivi
Banca, Borsa, Tit. cred. 201 4, p . 412, ©  oramai chiaro che
comunitario era ed & quella dffidare un certo tipo di controllo endosocietario ad
azionisti qualificati e professionali, come gli investitori istituzionali.

(**d Uno dei primi commenti organici alla nuova disciplina &. Av., La
nuova disciplina dei diritti degli azionisti (D.lg27 gennaio 2010, n. 27)n Nuove
leg. civ. comm.3, Padova, Cedam, 2011, pp. 507 ss.

*® Ci, si d e s -mavies cahanh B, &TAJiFtin cuilaBpsimo
periodo si sancisce espressamente che resta fe
civ.
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contro il Reg. Borsa Italiananon dispone alcunché in merito alla
rappresentanza in assembl&4)(

La sez. lter del Capo Il Disciplina delle societa con azioni
quotatg, agl art. 135noviesdel T.U.F, disciplina le @éleghe di voto
delle Societa con azioni quotate (art. TL®.F). La redazione non &

di prima intuizione anche perch@ subito numerose modifani ad

iniziare dal primo impiano del | 6i st gst19980n. 585 e z . 1 T
T.U.F) ed alcuni interventi recentsono assai importantid(gs. n.

28/2010 ed.lgs.91/2012) ¢%9).

La distinzione in precedenza operata tra delega di voto
spontanea e delagli voto sollecitata si ripropone netlee sezioni H
ter (Deleghe di votp e Il (Sollecitazione di deleghe
Rispettivamente, ella prima € contemplato il caso del socio che si
propone, di sua iniziativa, di votare mediante rappresentante; nella
second il socio esollecitatq cioé € invitato mediante propostd
affidare il voto al promotore della sollecitazione, che ne divikéne
rappresentante in assembl&X)(

A | drt.6135novies commal, T.U.F. si ripete la regola che il

socio ha il diritto di fasi rappresentare in assemblea. La previsione di

(**9) Al lettore che volesse approfondire alcune piti ampie considerazioni in
merito alle conseguenze della riforma societaria e delle sue successive modifiche, si
suggerisce la lettura di G.aZTINO, D a | fifivecchioo al Anuovod dirit
con qualche avvisai navigantj in Giur. Comm, 2013, |, p. 5.
(**9 La giurisprudenza & scarna ed il primo avvio della dottrina ha incontrato
le difficolta delle successive modificazioni. La prassi non & consolidata e comunque
molto diversificata.
(*9 Le due sezioni in @rola non sono tanto deditelaaldisponibilita di
informazioni ed db svolgimento della discussionehe invercsono regolati in sede
del procedimento assembleay@ rafforzatodalla recente laglazione sulle societa
guotate, quanttendono a potenziafda decisione del socio, di propria iniziativa, di
esercitare il voto mediante rappresentaigpetto al dirittoc o mune del | dart . 237
cod.civvLa sottrazione ad influenze improprie tro
deliberazioni assembleari per ecaedspotere.
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un rappresentante che sembra decodgw,rée all dart
praticamente varifataper i successi commi ().
Del diritto comune(art. 2372cod. civ.) rimanefermo che il
rilascio della procuradebbaavvenire per iscrittoed il correlativo
obbligo di conservazionécommal, in fine); tuttii riferimenti alla
rappresentanza di societa o di altre organizzaziommi 2 e 4);
nonchéla validita della delega per ciascuna assembteaa 2),
salva la deavga limitata aSGR, SICAV e societa digestione
armonizzate (art. 13Bovies comma 8, T.U.F). Permane anche
| 6estensi one dei di vi et di rappreser
(comma 7) e le regole meramente tecniche per adattamento
dd | 61 mpi e ¢ tlendatici ComnpSee 6).r
Le derode piu consistentisi hanno invero quanto alla
regolamentazione dedonflitto di interessi del rappresentante e dei
sostituti (art. 135leciesT.U.F), diversamente impostata e sviluppata.
Mentre | codice, con esclusie delle societa quotateomma 8),
dispone divieti di assumere la rappresentanza del socio per gli
esponenti indicatiqommab) e per il resto gli eventuali conflitti
déi nteresse sono regol ati dal diritt
rappresentato e rappresamte; per le societa quotate e diversa: a
sensi d edediesT Jrt«ll confeAngento di una delega ad un
rappresentante in cons¥ brnchetad und di nt er es
degl i esponent i coa iciv.fg diaetoj allol stesso t . 2372
amministratore della societa. Ma e consentikpurché vi siano
specifiche istruzioni di voto per ciascuna deliberazione in relazione
alla quale il rappresentante dovra votare per conto del>sdnialtre

parole specifiche istruzioni di voto | 6i nddicvatai one

(**) Su quanto siano ampie le deroghe in parola rinvio a quaatscritto in
G.N.ANTICHL,Le Funzionalit”™ dell e assembl ee:  6attu
internazionalein Dir. fall., 2014, 5, |, pp. 618 ss.

Tesi di dottorato di Govanni Niccol , Antichi, di scussa
LUI'SS Guido Carli n e2017.&Namproducildle; io auttbeoini co 2016
parte, se non con il consenso dell dautore

66



Af avor evol e 03 s tfecnocsopporaanmic ts& nomi &I,
aderi sci alla nuova proposta del cons
formule simili, che non investano il delegato della scelta.
L6 i st r dewiessere pertanto vincolante per iedato al
punto che nel corso del decreto correttivo (art. 3 d.lgs. n. 91/2012) e
stato aggiuntd chiarimentodé | 6 ul t i ma par t@ond el pri mo
S i appl i ca» t¢iogd aan tsi.applicd Higppsizibnk per la
quale d mandatario puo discaatsi dalle istruzioni ricevute qualora
circostanze ignote al mandante, e tali che non possano essergli
comunicate in tempo, facciano ragionevolmente ritenere che lo stesso
mandante webbe dato la sua approvaziohePer sistemécita si
ritrova ripropostoanc he nel | 0 ar Reg.enttt3pér,cuic o mma 7,
« é] ! promotore non pu, acquisire de
2372» Con la procura il delegato e esclusivamente tenuto a
trasmettere il voto in assemblea, nella posizione, nei riguardi del
delegdo, di semplicenuncius non di mandatari¢'%).
Il fenomeno della rappresentanzdiinque assume differenti

profilaturea secondo della prospettiva attraversovieine analizzato:

dagl i occhi del |l azioni st a, l i bero di
chiunquef atte salve | e ipotesi di confl ittt
dei terzi (anche al tri azionisti) 0

(**® La premessa di cuilal nt. 129, per la quald vincolo tra delegato e
delegante operatt 0 n e i riguardi di icpuoeeffettiGanchet i mo e non
nei confronti della societafa si che,al cospetto dél6 assembl e a, il presid
verifichilal e gi t t i ma zniemute@elegatenklln @racurda dui rilasciata ai
sensi e per gli effetti deld a r -deciesILI3. K E non potrebbe essere diversamente

in ragione di o n compromettere I a val idit?” del | 6ass
del | dannul | aperevaliditd ddlaeplocuna tatti ealvii casi estremi in
cui lalegittimazione avoto viene meno per la disciplina dei titoli di credito, cui si
riconduce a questi effetti | 6azione.

Tesi di dottorato di Govanni Niccol , Antichi, di scussa
LUI'SS Guido Carli n e2017.&Namproducildle; io auttbeoini co 2016
parte, se non con il consenso dell dautore

67



raccogliere e sollecitare il conferimento delle deleghe di voto a
proprio vantaggipfermo restando gli obblighi informati¢i®).

Il presente lavoro non si soffermera tanto sulla disciplina

general e per cui ente@onferisog delegatdiavots pont ane a

ovvero sull assetto degl:] i nteressi t

rappresentante. Piuttosto analizzera le ipotesui soggetti terzi (altri
azionisti, emittente, amministratori soci in proprio, associazione di
azionisti e consul enti i n mater
|l 6i ntenzione di ricevere per del
sequesti si assumoneri altrui legati alla partecipazione assembleare,

probabilmente sono mossi da interessi propri o di patde (

5.2. Le finalitd della sollecitazione di deleghe come

strumento di governo societario.

Le ragioni della previsione di una siffatta disoipl di
sollecitazione sono molteplici, poliformi e si rinvengono

principalmente nelle strutture dei diversi mercati finanzed#).(

(**9 Non é il primo istituto di diritto societario che pone ripensamenti in
materia di onvenzioni di voto; al riguardo gid GESa, Convenzioni di voto e

i a di

ega il

validitd del voto in Riv. soc, 1959, p. 443 eD., | . I voto nell dassembl e

societa per azioniMilano, 1961, pp. 423 ss. in tema di patti parasociali aveva notato
che, nonostantenuprimo arresto giurisprudenziale tranciante, non vi erano dubbi

circa | a |l oro licei t "™, fatto sal vo tuttavi a

validita del voto collegato. Cosi, la Cass. 5 luglio 1958, n. 242Ramta, borsa, fit.
cred, 1958, Il p. 550 con nota di ASCARELLI, In tema di sindacati azionaria cui
massima dispose che, nel caso in cui questi vincolassero la liberta di voto, la nullita

sarebbe discesa dall 6esame degl i interessi i n

diquellodel | 6ent e.

(®®) La fattispecie cosi impostata pud certamente sussumersi, almeno in
parte, nel generale istituto del mandataem propriam senza tuttavia particolari
rilievi giuridici. Sul punto si rinvidnfra § 4.2.2., nt. 19.

(®°Y) Per meglio appreaze la poliedricita dei sistemi di governo societario in
Europa e negli Stati Uniti, si consiglia alcune brevi letture: IARBERA, I
corporate governance in EuropaMilano, 2000; T. Bums, Bericht der
Regierungskomission Corporate Governance. Unternehmasfihrung,
Unternehmenskontrollélodernisierung des Aktienrechigerlag Dr. Otto Schmidt,
Kdln, 2001; lo stesso Autore in lingua italiana.,11 | Sistema di
governanceo in Ger manijimRivestc, 1999spulpdltren e c e
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Negl i Stati Uni ti, ad esempi o, fu
l'imitare | Ooutilizzo del | eistratorisor se soc
che promuovevano sollecitazioni in proprid?. Mentre in Italia &
stata Il ntrodott a con |l 6i ntento oppos
partecipazione in assemblea ed aumentare il grado di contendibilita
degli emittenti.

Addirittura dal 2012 la diecitazione puo essere promossa da
chiunque % . L e prospettive del Il 6i stitut
radicalmente accresciute: a questo punto anche i terzi come i
consulenti in materia di voto, le banche tramite i contratti di custodia e
amministrazione di i (°®%), nonché qualsiasi altro operatore

finanziario possono farsi collettori di deleghe.

P.ABBADESSALa gestione dell 6i mp,rMdam@ 19W5eICl a soci et~
BELLAVITE PELLEGRINI, Corporate Governance e assemblea delle societa quotate in
Italia: unoi,mRia goc, 2096, B ADAQuanto @i Stati Uniti, v. F.
H. EASTEBROOK i D. R. FISCHEL, The Economic Structure of Corporate Law
Cambridge, Harvard University Press, 1996, p. 84;Yoting in corporate lawin
J.L. & Econ, 26, 1983, p. 395; e MA. EISENBERG The structure of corporation
law, in Colum. L. Rey.89, 1989, p. 1461
*cfr ., a | Cukaavoip M.,L. PELESH Revitalizing corporate
democracy: control of i nvestment managersodé vo
issues in Harv. L. Rev. 93, 19791980, p. 670; CS. (ROMPTON JR., Shareholder
meetngs, voting rights and proxy solicitatipim Del. J. Cor L, 4, 19781979, p.
698; PL. DAVIES,Gower and Daviesd pringcVlpddes of moderr
Londra, 2008; ., Introduction to Company Lawil ed., Oxford, Oxford Univ.
Press, 2010; L.C.B50WER, The principles of modern company lavondra, 1957 e
F. A. GEVURTZ, Corporation Law Il ed., West group, 2010.

(®%) Si pensi, infatti, che sino allodintrod
|l 6i stituto non era mai sdpaotperchédlgrprenativao d i real e
era talmente rigida ed ingessata che non cons:
utilizzo. La sollecitazione di deleghe ha preso piede soltanto negli ultimi sei anni:
sovente sono state pr omo s saealcuhaobiedivoi oni st i Adi
speci fico ed, i nver o, sol o poche dall demitten:

al casaTiscalidel 2015, € quella del Monte dei Paschi di Siena a fine 2016).
(®*) Non si tratta di una vera e propria sollecitazione, bénsome ga
osservata di esercizio del diritto di voto da parte della banca tramite un rapporto di
custodia e amministrazione di titoli, ovvero una gestione fiduciaria. Nel primo caso
|l a banca si i mpegna a custodireta@duiammi ni strar
sono intestati i titoli stessi); mentre nella gestione fiduciaria € la banca stessa
intestataria dei titoli, ma legata con un rapporto fiduciario con il beneficiario.
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La sollecitazione di deleghe € divenuta un nuovo strumento di
contendibilita del governo societario alternativo, e meno dispendioso,
alla scalata tramite offerta phlica di acquisto?®. Con il limite
tuttavia della continuita del controllo acquisité?’®: se, invero, il
promotore all desito del moment o asserm
detenere una partecipazione di minoranza, la sua influenza sul
governo societario sarvincolata a singole decisioni assembleari, con
riguardo alle quali ogni volta dovra riuscire a sollecitare un numero
adeguato di deleghe senza alcun carattere di stabilita.

I n questodédottica, all or a, S i compr en
deleghe nonostam possa effettivamente essere considerata uno
strumento di incentivo alla partecipazione assembledfg seppur
indiretta, non potr” ma i essere parag

acquisto, quale strumento di contendibilita duraturo del governo

societar o . Al pi % potr” servire sporadic:
contendente al f i ne dpostd apolitichdissare | 0L
gestione.

6. La prima formulazione dellalegge Draghi

La prima legge ordinaria che disciplina il fenomeno della

sollecitazione di deleghe in ltalia, con notevole ritardo rispetto agli

®*®) Per un confronto tra | 6offerta pubblica
deleghe in relazione alla configurabilita di azione di concerto, v. OSQ¥
Attivismo degli azionisti, voto di lista e azione di concendriv. Soc.2013, p. 118,
poi sfociato nella monografiabl, Azione di concerto e opa obbligatorikgea,
2013.
(39 V., negli Stati Uniti, SM. BAINBRIDGE, Redirecting state takeover laws
at proxy contestsn Wis. L. Rey.1992, p. 1071.
(3°) Sono di questo avviso LNRIQUESL 6 azi oni sta riimcopre | dass
Il Sole 24 Ore 7 luglio 2011; b., La corporate gvernance delle societa quotate:
sfide e opportunitain Giur. comm, 2012, |, p. 493 e H.LEISCHER Zukunftfragen
der Corporate Governance in Deutschland und Europa: Aufsichtsrate,
institutionelle Investoren, Proxy Advisors und WhitleblowérsZGR 402, 2011,

pp. 155181.
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Stati Uni t29), rishieé Alrh3982(% .cDai layori preparatori

al Testo Unico della Finanza emerge con chiarezza che la finalita
perseguita era quella «del rafforzamento della tutelaisigarmio e
degli azionisti di minoranza» per il tramite di strumenti normativi che
consentissero di superare gli ostacoli alla partecipazione degli
azionistirisparmiatori alle assemblee societaffé)(

I ncombeva all ékpobdaace altcootmitpesrat od d
proprietario, la necessita di evitare che gli amministratori con il
supporto della maggioranza perpetuassero la loro presenza nella
gestione societaria attraverso biechi meccanismi di distorsione di
informazioni a danno degli azionisti di miramza £9).

A questo tipo di organi zzazione del
Italia, ancora non perfettamente allineata nella direzione di separare la
proprieta dalla gestione amministrativa quotidiaf),( mancavano
strumenti attraverso i quali gli azionistiessero pretendere di essere

correttamente informati circa |l e poli

(?°9 La disciplina federale statunitense & entrata in vigore gia nel 1935 con la
Section 14lel Securities Exchange Adel 1934. Si vedanfra § 11.1.

®*®) Loéintroduzione di una disciplina di si f
216/1974 ha costituito una rottura degli equilibri che fino ad allora vigevano in
materia societaria. V., sul punt®, RCCIARDIELLO, La nuova disciplina in materia
di sollecitazione delle deleghe di voto: inizia la stagione italiana dei proxy fights?
in Giur. comm, 2012, I, p. 151.

(?*9 Quaderni di FinanzalellaConsobn. 297 agosto 1998 intitolato «Lavori
preparatori per il testo unico della finanzdiritto societario», p. 50, cit.

(3*Y Cfr., tra i tanti, GPREST| La sollecitazione e la raccolta deltkeleghe di
votg, cit., p. 35; RSACCHI, Sollecitazione e raccolta delle deleghe di vatib., p.
383; M.C. CARDARELLI, Audizione del 27 gennaio 1998 del Direttore Generale
del | 6 A9nRiv.nsdcniB98, p. 240; edl, Le deleghe di votdn Intermedari
finanziari, mercato, societa quotateATRONI GRIFFI A. i SANDULLI M. T SANTORO
V. (a cura di), Torino, 1999, p. 887.

(3*3 G. VISENTINI, | principi della societa per azioni come istituto giuridico
delle economie di mercato: confronti con la recent®rma in Riforma delle
societa in Italig Luiss University Press, Roma, 2004.
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amministrazione, di valutare i risultati degli amministratori e di votare
per la loro revoca in caso di risultati negati#)

Si f ece | ar gpmoprietd ded o azorae noh a
conferisse solo il diritto agli utili, ma anche la possibilita di intervenire
nel dibattito per la scelta degli amministratori e delle politiche da
perseguire 44 . Loobiettivo, quindi , dell a n
quello d i facilitare | 6esercizio del di ri
ascoltati nelle materie a loro riservate. Anche la collocazione
sistematica all o6interno del Testo Uni ¢
legislatore attribuiva a questo istitutd?.

Latraspareza di venne | a parola doéordine
capacita professionali degli amministratori, eventuali loro interessi
nella societa, la remunerazione e la loro dipendenza dal socio di
controll o. Léagevolazione dell 6eserci .

atraverso la conglomerazione in specifici centri di interesse, era

(?*9 Al tal proposito si considerino i commenti a caldo di@®hN, In tema di
deleghe di voto secondo il decreto Dragtit., p. 120; R. ©sT|, Il governo delle
societa quota: tra ordinamento dei mercati e diritto delle societd Dir. comm.
int., 1998, p. 65; G. GTTINO, Il D.L. 24 febbraio 1998. Il nuovo regime delle
societa quotate: prime considerazipimi Giur. it., 1998, p. 1298; FG. MARCHETTI,
(I ruol o a ed IT.0.aes pellamdnip@ate governancer AA.Vv.,
Assemblea degli Azionisti e nuove regole del governo socieRaidova, 1999, p.
12, b, D. 1 gs. 58/ 1998. L6éincidenzain Sl funzionanm
1998, 5, p. 557;0., Osservazioni sui pffdi societari della bozza di T.U. dei mercati
finanziari, in Riv. soc,. 1998, p. 140; E. MURI, Alcune considerazioni sulle deleghe
di votg in Soc, 2, 1998, p. 147; e PUGRRALe assembl ee in®Riv.l a ADraghi o
soc, 1999, p. 1087.

(**4 Ultimamented aspett o concernente | e politiche
relativo voto assembleare, cosiddettty on payé divenuto elemento determinante
del governo societario, anche nell dottica di

del | 6or gano a mnttoudiindagineald panedi algund dottrigagceme
G. RomAGNoOLI, Corporate governance, Shareholders e Stakeholders; interessi e
valori reputazionalj in Giur. comm, 2002, I, p. 350G. Ross| Le c.d. regole di
ficorporate gover nanc e oe sslogoroportamentogdegh d o di i nci
amministratori? in Riv. soc,. 1, 2001, p. 6; piu diffusamente ip.] La persona
giuridica, propr i 8967, e & Bsslill vatohektrassethbléarmp r e s a
nelle societa di capitaliMilano, 1997.
(39 La sezione terzahe constava di ben otto articoli, oggi in parte abrogati,
occupa una posizione significativa all dédintern
punto di rappresentare qualcosa in piu rispetto alla semplice disciplina attuativa.
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dunque lo scopo da perseguiré® Tutto questo al fine di

rivitalizzare la democrazia societarfa’}.

6. 1. (Segue) 1 commi ttente e | 61 n

oggettivi e soggettivi (oggabrogati).

Sulla scorta del Testo Unico originario, la sollecitazione delle
deleghe doveva essere rivolta alla generalita degli azionisti ed era
effettuata da un intermediario, su incarico del committente, mediante
la diffusione del prospetto e del moduli delega.
Quanto ai requi siti soggettivi del
T.U.F. riservava lo svolgimento della sollecitazione alle imprese di
investimento, alle banche, alle societa di gestione del risparmio, alle
societa di investimento a capitale adnile e alle societa di capital
avent.i per oggetto esclusivo | 6attivit
rappresentanza di soci in assemblea. Per tali ultime societa, gli
esponenti aziendali devono possedere anche i requisiti di onorabilita
previsti per [eSIM.
Il committente doveva possedere azioni in misura almeno pari
all 61% del capitale sociale rappresent
nella stessa da perlomeno sei mé¥).(La Consobpoteva stabilire
percentuali inferiori per societd a elevata a@zazione e ad

azionariato particolarmente diffuso.

(?*9 E6 pal ese raedceltaTdd soleio addttare it modello

statunitense delproxy system anzicho® quell o tedesco del | €
nell 6esercizio del voto per delega da parte d
evitato gi " nel 674.

(®**) F. HEZZI, Op. cit, p. 126 , secondo il gual e | i nce

partecipazione indiretta non e stato considerato come un fine in sé, bensi come
mezzo di aggregazione tra azionisti al fine di ottimizzare il monitoraggio ed il
controllo della gestione.

(®*® Era inevitabilmente esclusa 6 emi tt ent e dal novero di
commi ttenti. Gi " all epoca, tuttavi a, sia negl
non sussisteva, anzi era la regola.
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Alle associazioni di azionisti era invece consentita la raccolta di
deleghe tra i propri associati mediante diffusione di un modulo,

seppure al di fuori della complessa procedura di sollecitaziéde (
6. 2. (Segue) I rapporto tra il cComn

I rapport. tra | 6intermediario ed i
del | 6art . 229 &8ré@o ifevitdhilfente disciplinati da un

contratto consensuale ad effetti obbligatori. Si disauts® potesse

(®*9 Per un puntuale commento circa la disciplina delle associazioni di
azionisti, non oggettoidndagine, si rinvia a G. B.P, Art. 141, in La disciplina
delle societa quotate nel Testo Unico della Finanza d.lgs. 24.02.1998, 1G.58
MARCHETTIT L. A. BIANCHI (diretto da), Milano, 1999, p. 1372; PSCITELLO, Art.

141 e 143 in Commentario al Test Unico della Finanza G.F. CAMPOBASSO
(diretto da), Utet, Torino, 2002, p. 1148; e MeP§ Art. 141, in Commentario al
Testo Unico delle disposizione in materia di Intermediazione Finanzi@riALPA
F. CAPRIGLIONE (a cura di), tomo Il, Padova, 1998,1274.

(®*9 Si riporta il testo originario degli articoli in questione oggi abrogati per
una maggiore comprensione di analisi del precedente quadro normativo:

«Art. 138 (Sollecitazione) 1. La sollecitazione & effettuata dall'intermediario, su
incarico ctl committente, mediante la diffusione di un prospetto e di un modulo di
delega. 2. Il voto relativo alle azioni per le quali € stata a rilasciata la delega &
esercitato dal committente o, su incarico di questall'intermediario che ha
effettuato la solicitazione. L'intermediario non pud affidare a terzi I'esecuzione
dell'incarico ricevuto.

Art. 139 (Requisiti del committente) 1. Il committente deve possedere azioni
che gli con sentano l'esercizio del diritto di voto nell'assemblea per la quale &
richiesta la delega in misura almeno pari alluno per cento del capitale sociale
rappresentato da azioni con diritto di voto nella stessa e deve risultare iscritto da
almeno sei mesi nel libro dei soci per la medesima quantita di azioni. La Consob
puo stabilireper societa a elevata capitalizzazione e ad azionariato particolarmente
diffuso percentuali di capitale inferiori. 2. Ai fini previsti dal comma 1, per le
societa di gestione del risparmio e per i soggetti abilitati alla istituzione di fondi
pensione siiéne conto anche delle azioni di pertinenza dei fondi per conto dei quali
essi esercitano il diritto di voto.

Art. 140 (Soggetti abilitati alla sollecitazione) 1. La sollecitazione € riservata
alle imprese di investimento, alle banche, alle societastiage del risparmio, alle
societa di investimento a capitale variabile e alle societa di capitali aventi per
oggetto esclusivo l'attivita di sollecitazione e la rappresentanza di soci in assemblea.
Per tali ultime societa, gli esponenti aziendali devowsspdere i requisiti di
onorabilita previsti per le SIM».
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essere inquadrato nel mandato senza rappresentaf)zagpure in un

contratto di appalto di serviexart. 1677 cod. civ.

I n ogni caso, | 6i ntermediari o non p
nell o svolgi mento del érddbdspressioneidc 0 assunt
voto in assemblea sia nelle singole f.
(223,

(! contenuto dell dincarico che veni
al |l 6i nt e?)meadinteramente predeterminato dalla legge:

guest 6ul t i mocogbereadati degli aziowisti,aliffondere il

prospetto informativo ed il modulo di delega, raccogliere le deleghe

sottoscritte ed, infine, esprimere in esblea le dichiarazioni di voto

(*®*».Pur nel silenzio del precesdente test
sempre revocabile, salvo il risarcimento del danno da parte del

committente in assenza di giusta causa. Nei confronti dei soggetti

soll ecitat:i |l a revoca dell éincarico a
sollecitazione instaurava un evento interruttivbadstessa che doveva

essere portato a conoscenza della generalita degli azionisti con i mezzi
pubblicitari 2&)| Quantopmiedeaeghe gid radccate, i (

taluni ritenevano che potessero essere esercitate direttamente dal

committente, altinepv ent avano ??).6i nef ficacia (

*) | sostenitori della tesi argomentavano
sfera giuridica del commi ttente degl:. effetti
(**®» G. DESIDERIQ Art. 14Q in Commentario al Testo Uco delle
disposizioni in materia di Intermediazione Finanziara. ALPAT F. CAPRIGLIONE
(a cura di), tomo Il, Padova, 1998, p. 1269.
(®* Il Testo Unico non richiedeva espressamente alcuna forma specifica.
Tuttavia, anche per praticita di pubblicitarasmissione all&€onsob si ritiene che
normalmente avesse forma scritta.
(%% Per un commento alla previgente disciplina, v. IsARI, Art. 139 e 140
in Commentario al Testo Unico della Finanza.F.CamMPoBASSO(diretto da), Utet,
Torino, 2002, p. 1140
(%% Generalmente consisteva in un avviso da pubblicarsi su quotidiano a
diffusione nazionale.
(%9 F.GHEZzzI, op. cit, p. 1309.
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Tuttavia, las har e h ol d& e pditatar viaguttd guesta

vecchia disciplina instaurando un pieno regime di liberalizzazione.

7. La direttiva 2007/36/CE, la ccd.Shar ehol der s o righ
directive

Il contesto finanziarioeuropeo in cui dilagava un carente
intervento attivo nella vita delle societa quotate tuttavia ha spinto il
legislatore comunitario a potenziare il novero di strumenti atti a
garantire unoteffettiva e fattiva parte

EO uestgbambi to che rientra | a discipyrg
peculiare quanto alle societa con azioni quotate, che si sostanzia nel
favorire | 6accentramento dell e del eghe
soggetto (ieri committente, oggi promotore, o0 assomi@z di
azionisti), che cosi concretamente esercita, secondo due logiche
diametralmente opposte (sollecitazione e raccolta di deleghe), il potere
di intervento in assemble® ).

Léart . 10 della direttiva in parol g
recita che @scun azionista ha il diritto di designare una persona fisica
o giuridica come rappresentante incaricato di intervenire e votare a
suo nome in assemblea e che il rappresentante gode degli stessi diritti
di intervenire e di porre domande in assemblea di gndrebbe
| azionista rappresentato.

Con | 6adozione della direttiva gl
abrogare le norme giuridiche che limitassero, o consentissero alle
societ?” di l' i mitare, | 6i donei t "~ di p €
rappresentanti, nohé avrebbero potuto limitare la designazione di un

rappresentante a una singola assemblea o alle assemblee che si

(%)) Di questa opinione anche ALB\DINI,L 6i nt ervent o e |l a rappres
in assembl ea e | 6 ar t 6/CEL1PRrimedconhsidesaziobiier et t i va 20
proposte cit., p. 511.
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svolgono in un determinato periodo, ovvero il numero di persone che
| 6azioni sta poteva designare come T apfr

asserblea ).

8. La rivoluzione copernicana del d.lgs. 27/2010 ed |l
successivo correttivo, d.lgs. 91/2012: nozione di «sollecitazione»
nel contesto dalsls@imbfl eramat ievd dmannd ual e

in ltalia.

E cos3® con | 0 edlgs.e7482018 e poindeldMgs.gor e del
91/2012 che hanno radicalmente mutata la disciplina di cui alla sez.
Il (artt. 136144) del Testo Unico della Finanzila luce della
direttiva s har e h ol d, esir corisidena isaldtitazione qualsiasi

richiesta di conferimen di deleghe di voto rivolta a piu di duecento

*» Quanto al conflitto dbéinteresse si segn
direttiva da cui si evince la discrezionalita lasciata ai legislatori nazionali sul punto:
c(é) 3. Sal ve | mente comsertite dai panagrafi & & 2y glieStgats a

me mb r i non possono | imitare, o consentire all
diritti del |l dazionista tramite un rappresentas
risolvere i potenziali conflitti di intee s s e tra il rappresentante
nell 6interesse del qual e il rappresentante
membri non possono imporre requisiti diversi dai seguenti:

a) gli Stati membri possono stabilire che il rappresentante comunichi

le specifiche circostanze che possono essere rilevanti per gli azionisti nel valutare se
esistono rischi che il rappresentante possa perseguire un interesse diverso

dall 6interesse dell dazioni st a;

b) gl i Stati me mbr i possono diritimi t are o0 es«
del |l 6azioni sta attraverso un rappresentante
specifiche per ciascuna delibera in relazione alla quale il rappresentante dovra
votare per conto dell édazionista;

gli Stati membri possono limitare o escludere il eaisiento della delega a
undaltra persona, ma ci , non i mpedisce a un

giuridica di esercitare, tramite un membro dei suoi organi di direzione o di

amministrazione o un suo dipendente, i poteri conferitigli. Un conflitiotdressi ai

sensi del presente paragrafo pud sussistere in particolare nei casi in cui il

rappresentante: i) sia un azionista di controllo della societa o sia un altro soggetto
controllato da tale azionista,; i idi sia membr
direzione o di vigilanza della societa o di un azionista di controllo o di un soggetto

controllato di cui al punto i); iii) sia un dipendente o un revisore della societa o di un

azionista di controllo o di un soggetto controllato di cui al punto i)abbia legami

familiari con una delle persone fisiche di cui
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azionisti suspecifiche proposte di votovvero accompagnata da
raccomandazioni, dichiarazioni o altre indicazioni idonee a
influenzare il voto(??9). E stato eliminato il requisito del possesso
azionario €39 e contrariamente, previsto che la sollecitazione venga
effettuata direttamente dal promotore, mediante la diffusione di un
prospetto e di un modulo di delega, senza bisogno di servirsi di un
intermediario Y. Il voto relativo alle azioni per le quali éast
rilasciata la delega e esercitato direttamente dal promotore

La definizionealtresinon distingue tra la forma scritta e quella
orale della sollecitazione. Sebbene questa seconda sia implausibile

anche alla luce del contesto borsistico in cui avwviéid, nulla

(**9 La triplice prospettazioneapprova respingi astieniti tipica delle
specifiche proposte di vagtdalora ancheaccompagnata da raccomandazioni,
dichiarazioni o afre indicazioni idonee a influenzare il votoella direzione
raccomandata dal proponente, che vi & interessgmifica chel 6 i mcahr i ¢
promotore sottende la funzionemincius merotrasmetitore divoto. Cosi éanche
nella pratica, dove il sollecita aderisce alla proposta del promotore, che non
assume la posizione di mandatario, nemmen@ome Vvisto - di decidere
di versamente ai s e B, sad. cidAldorquéndorlatdelegd nbriél , ¢ o mma
richiestasu specifiche proposte di voto ovvero anpagnata da raccomandazioni,
dichiarazioni o altre indicazioni idonee a influenzare il oo rientra nel diverso
caso di colui che semplicemente offre di prestare il servizio di rappresentante
(delegato al voto), che non ha indicazioni su come votaedisciplina, dunque, é
quella generale della sez:tdr e non quella sulla sollecitazione di delegRer la
specifica delle novita introdotte, giova la lettura di NCMELI, op. cit, p. 257.

(9 La novita da taluni come R.ABCHI, Voto in base alladata di

registrazione e voto per deleg,at,gd8po | dattuazi

comunque auspicata, ha condotto ad un intenso dibattito che a livello accademico si
- concretizzato nel seminari o susuil | re
diritti degli azionistiodo, tenutosi all 6U
29 ottobre 2010, i cui atti sono stati pubblicati im.¥v., Il recepimento della
direttiva sui diritti degli azionisticit., p. 955.

(3Y Cfr. S. BaLzoLA, Recorddate e rappresentanza assembleare nelle
societa quotate: armonie e disarmonie (anche alla luce del d.lgs. 18 giugno 2012 n.

gl), cit., p. 754, secondo il gual e di par.i pas

assistito all 6eaih ambikotdtirfonmativa prasdermblearé i zzazi on
cosi da creare una forte interazione tra identificazione degli azionisti, registrazione
all 6assemblea e delega di voto.
(*? Si pensi che, Reg. mEmitt. tcleunqukeittendaa r t . 136
promuovere una solleeizione di deleghe deve trasmettere un avviso alla societa
emittente, alla&Consobh alla societa di gestione del mercato ed alla societa di gestione
accentrata delle azioni; il che implica che necessariamente la forma scritta.
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vieterebbe, s e non | 6i mpossi bilit?” m
eseqguisse la richiesta di conferimento di deleghe di voto anche in
forma oral e. Al l uopo, non si deve <co
conferimento di delega di voto con la delegaave proprio che ai
sensi del | 6art. 2372, comma 1, cod. C
iscritto.

La sollecitazione di deleghe pu0 essere anche rivolta alla
raccolta di deleghe di voto che non aderiscano alle proposte o alle
raccomandazioni espresse dadrmpotore nel prospetté®). Si ritiene,
infatti, che | a possibilit”™ per | dazi ¢
anche nel caso in cui non condivida tutte le proposte del promotore,
possa incentivare il ricorso a tale strumento e garantire una maggior
tutela alla sua posizioné{). E pertanto rimessa al promotore, salvo il
caso in culi |l 6emi ttente si faccia pro
scelta di accettare la sola raccolta di deleghe aderenti alle proprie
proposte di voto (c.doneway proxy (%9, oppure di raccogliere
anche le deleghe non adesive (bab-wayo dual proxy (>%9).

La procedura della sollecitazione non si presenta piu, dunque,
come una possibile soluzione al di f fi

degli azionisti di minoranza dalla vitsocietaria %), bensi come

(%) Per un approfondimento cix le modalita invasive di sollecitazione e le
relative ricadute di ordine contrattuale,M. ATELLI, Tutela della sfera privata e
sollecitazione delle deleghe di votit., pp. 885886.

(3% Cfr. G. RResT) La sollecitazione e la raccolta delle delegtievotq cit.,

p. 57.
(% L 6 o pneway praxye preferita da GPREST, Ivi, p. 56.
> Altra parte di dottri ntagwaywprogyever sa, SOS
dovrebbe essere obbligatoria;: Cfr., tra i piu rilevaRti;. AEGER, Le deleghe di
votg cit., pp. 79 ss. &. SACCHI, Sollecitazione e raccolta delle deleghe di vait,

pp. 383 ss.

(3" Il mutamento dellaatio e della metodologia € stato registrato anche da
L. MULAT F.BRUNO, | di ri t ti preassembl eariindi soci nel
Giur. comm, 2013, |, p. 171 e B.ERAzzINI, Il d.Igs. 91/2012 e le modifiche alla
di sciplina dell 6assemb]ireNuovadi. secdg 2082t © per azi on
p. 10.
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strumento deputato a favorire gli interessi del promotore al fine di
raccogliere adesioni per una determinata scelta imprenditaiidle (

La descritta disciplina della sollecitazione di deleghe non si
applica: quando si rivolgead un numero di azionisti uguale od
inferiore a duecento; se un soggetto raccoglie deleghe con riferimento
alle azioni di cui € mandatario ostode; ovvero se effettuata da parte
di un soggetto con riferimento alle aaiali cui & gestore fiduciario.
Restno altresi escluseanche le deleghe rilasciate su iniziativa
del |l 6azi oni st a;pertiqul si apmica laglisclpln® ci t at e
di cui alla sez. Her circa la delega, maon imponea procedura di
sollecitazionelLa raccolta di deleghe nguo infine esserestacolata

da eventuali clausole statutarie che limotia rappresentanza dei soci.
8.1. (Segue) La nuova figura del promotore.

La nuova figura del promotore sostituisce definitamente le due

precedenti del committente ed intermediafi®®)(L 6 ar t . 3, comma 1¢
e | dart. 7, comma 1, d. |l gs. 27 gennai
139 e 140 T. U. F., |l o definisce all dar:
come il soggetto, 2% oomipsoggstto chd 6emi tten

congiuntamente promuovono la saiitazione.
Gli elementi di innovazione sono molteplici: si passa da un
regime in cui il soggetto adibito a svolgere la sollecitazione doveva

sottoporsi a numerosi requisiti richiesti dalla legge, gia nei precedenti

(®®® A tal proposito si richiama quanto gia scritto @ N. ANTICHI, Le
Funz onal it~ del l e assembl ee: |l 6attyale |l egisla
cit., p. 625.
(9 Cosi, G. GSTALDI, Art. 144 in Commentario al Testo Unico delle
disposizioni in materia di Intermediazione Finanziar@a. ALPAT F. CAPRIGLIONE
(a cura di)tomo Il, Padova, 1998, p. 1311.

*) Lo6éinnovazione =~ dovuta dalldéart. 3, com
91 che ha inserito |l e parole ¢ccompreso | 6emit
T.U.F.
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paragrafi esaminati?{l), ad un nuovo maello in cui il medesimo
soggetto non ha bisogno di professionalita particolare, che ben
potrebbe reperire tramite consul ente,
alla promozione dell 0iniziativa.

Come, poi, definitivamente recepito dal d.lgs. 18 giugnt?2
91, si e resa possibile questa coincidenza di interessi anche in capo
all 6emittente allineando cos?3 i nost
proxy rules statunitensi. Secondo taluni si é trattata di una mera
formalizzazione a livello legislativo di na interpretazione gia
avanzata sia dalla prassi siala regolamentazione secondaf&)( In
altri termini, oggi sipuo assistee ad una piena coincidenza tra il
soggetto che ha interesse ad iniziare una sollecitazione e quello ch
effettivamente poi lavolge.

Ad ogni modo, hiunquesollecii agisce per interesse proprio o
per conto daltri che lo hanno incaricate |, a mente dell 6art
comma 9,Reg. Emitt. ne sopporta irelativi costi eventualmente
compensato da colui per conto del quae) e Interésse del quale,

sollecita ¢4%). Per cio stesso chi sollecita & nella situazione di conflitto

del i neat a-datieslT| aFt , tBB | 6dart. 137, CC
(**Y) Nella precedente disciplina emergeva chiaraméntei nt enzi one del | a

legge Draghidi voler professionalizzare la figura di intermediario, restringendo

|l dabilitazione allo svolgimento di soll ecitaz

come gia visto nei precedenti paragrafi.
(**3 B. PETRAZZINI, Il d.gs. 91/2012 e le modifiche alla disciplina
del |l 6assembl ea di soit.cp. 22tosserva eome @izla prima quot at e
stesura deRegolamento emittenti regolatore si era preoccupato di predisporre
specifiche regole in capo al promotore quando asisgegli artt. 137, comma 3, e
138, commi 2 e 4Reg. Emitt fosse soggetto «diverso dalla societd emittente», con
ci , i mplicitamente ammettendo | 6i pot esi i n
sovrapponesse a quella della societa emittente.
(3*3 Come si vedranfra § 12., b situazionpossmo essere delle pil svariate:
potrebbe darsi il casaelld a mmi ni st ricartaoirveti per hieonfermarsi
I 6 i n coaverdilsaxip che raccoglie i voti per controllare o influenzare la societa
mediante la nomina di amnistratori. Puod ben essere il promotore incaricato dalla
societa, dagli amministratori, da un socio, da un terzo, per raccogliere voti necessari

per | 6approvazione dell e deliberazioni secondo
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richi ama, a ¢ creovies DU.Fa Ipdr ¢gaasollecitaziohe3 5
ovvero perché rierdrnelle fattispecie legali, o nella residuale, avendo
un i nteresse proprio nell daffare, c he
nella remunerazione che riceve dal committente per incarico del quale
procede alla sollecitazione.
Il compenso che spetta al protoe diviene appunto per questo
elemento di discrimine traalposizionedi mandat ari o del |l 6azi o
oppureportatore di altri interessaper il cui conto sollecita voti: in
questa seconda ipotesi farebbe incetta di wotconflitto laddove
assumesseontestualmentanchel mandato dal socicAl qualesi era
rivolto perr i ceve i nvece esclusivamente | 06i n
assemblea il voto gia formulath.promotoree tenuto adndicare per
iscritto al socio da chi riceve il compensdmeno nel pospetto
informativo, come una delleircostanze da cui deriva il conflitta
me nt e d e-bHdciésaamima 1, T.3.k.ondeevitare che venga

frainteso, assunto come mandatario.

8.2. (Segue) | particolari accorgimenti formali: la procedura

e lo svolgmento della sollecitazione.

La procedura di sollecitazione disciplinata dalla normativa
speciale mentre la delega restggettodellaSez. IHer in quanto «Ai
conferimenti di deleghe di voto ai sensi della presente sezione si
applicano gli artt. 13fmoviese 135decies (art. 137 T.U.F.).

Chiunque intenda promuovere una sollecitazione di deleghe
anzitutto trasmette un avviso alla societa emittente, che lo pubblica
senza indugio sul proprio sito internet, al@nsob alla societa di

gestione del mercatnonché alla societa di gestione accentrata delle
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azioni @* . Léoavviso tassat yandatnt e deve
identificativi del promotore e della societa emittente; la data di

convocazione dell assemblea e | 6elenc
giorno; le modalita di pubblicazione del prospetto e del modulo di
delega nonché il sito internet sul quale sono messi a disposizione tali
documenti; la data a partire dalla quale il soggetto a cui spetta il diritto
di voto puo richiedere al promotore il prospettd modulo di delega
ovvero prenderne visione pred3orsa Italiana S.p.Ae le proposte di
deliberazione per le quali si intende svolgere la sollecitazione.
A partire dalla pub%®ldcionguei one del
diffonde informazioni attinenti allacdecitazione ne da contestuale
comunicazione allaBorsa Italiana S.p.Ae alla Consol che puo
richiedere la diffusione di precisazioni e chiarimeffti)(
In caso di interruzione per qualsiasi ragione della sollecitazione,
il promotore ne da notizia allsocieta emittente, all@onsobed alla
Borsa ltaliana Sjp.Acon | e stesse modalit”™ dell 0a
contraria contenuta nel prospetto, il promotore esercita comunque il
voto relativo alle azioni per le quali la delega é stata conferita prima

ddla pubblicazione della notizia di interruziorfé¥.

(**) Anche F. GiEZzI, op. cit, p. 1246 considera la prodromicita di questa
fase alla sollecitazione vera e propria che in realta inizierebbe con la diffusione del
materiale di sollecitazione.

(®* Cosi G. MNERVINI, Art. 136 in Commentario al Testo Unico delle
disposizioni in materia di kermediazione Finanziarijecit., p. 1238.

(3%9 Cfr. G. RLMIERI, op. cit, p. 1115.

(3*") E. PAGNONI'T S. PROVVIDENTI, op. cit, p. 130, per cui la decisione di
promuovere congiuntamente una sollecitazione da parte di pil soggetti non
comport a leddlgnpring suigattiparasociali.

(3*®) A detta di A. @MBINO, Art. 139 in Commentario al Testo Unico delle
disposizioni in materia di Intermediazione Finanziarigit., p. 1262, tale
di sposi zione non si appl i ca iadieppstaldédlla nt er r uzi on
Consob in caso di fondato sospetto o di accertamento di violazione delle
disposizioni di legge.
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La sollecitazione nonltresi o st acol ata dall 6eventu

di clausole dello statuto limitative del diritto del socio di disporre del

voto mediante rappresentanza (art. ¥®mma2, T.U.F) (**9).
8.3. (Segue) Il prospetto informativo.

La sollecitazione di deleghe ha poi effettivo inizio con la
diffusione presso gli azionisti del prospetto informativo e del modulo
di delega. Il contenuto di questaadmnentazione €& dettagliatamente
descritto rispttivamente negli Allegati 5B e 5C Bleg. Emitt.(**9).
Questa tecnica di regolamentazione e stata salutata con particolare
favore dagli operatori giuridici in quanto sono stati concisamente
definiti gli obblighi informativi a cui questi devono soggiaceréire
di garantire una concreta e trasparente diffusione delle informazioni in
ambito di sollecitazione.

Il prospetto informativo, dunque, assume un compito
importante: tanto piu i dativi contenuti sono completi, quanto

maggiormente sara consentita flarmazione di quel consapevole

convincimento che rappresenta | 6obi

(**Y). La riduzione dello schema ad appena sei sezioni contenenti
informazioni sulla societa emittente ed i suoi interessi, prima
sull 6i nt er meu pramotore, naché swllp gnodalita di

conferimento delle deleghe, assolve la funzione informativa

(®*9 La deroga €& giustificataella misura in cuilipromotore & incaricato

dell a sola trasmissione i n aalsdsfeomtlellaec a d el
medesi ma; un pod come accade cratiodeilel vot o

clausole di limitazione o di esclusione della rappresentanza € mirato soprattutto al

mandat o, quando il rappr es embteaihvote deha | 6

socio, con partecipazione alla discussione e decidendo secondo i risultati e la
situazione.

(9 Addirittura negli allegati citati sono contenuti importanti spunti
effettivamente sottovalutati nel Testo Unico, quali dme way proxyo la
sollecitazione di deleghe parziali.

(*®Y) Cosi, M.BIancA, La rappresentanza dell dazi

capitale diffusocit., p. 275.
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preassembleare tipica dptoxy statemene dellaproxy card negli
Stati Uniti ¢°9).

8.4. (Segue) Il modulo di delega.

Contestualmente alla diffusione deloppettivo informativo
avviene anche la consegna agli azionisti del modulo di delega da
redigersi secondo le modalita stabilite dallansoba | | 6 a Reg.. 137
Emitte dal |l 6 Al l egato 5C al medesi mo Regol
La schemat i ci gano di vigiazssrispondelalé | 6 or
finalita assegnate a detto documento: mentre il prospetto informativo
h a I o scopo di il lustrare | 6i nter a
formazione del c.d. «consenso informato», di cui si e gia parlato, il
modulo di delega il solo compitali far aderire gli azionisti
all é6iniziativa stessa tramite espressi
proposte di voto oggetto di sollecitazioRe)
L6AI 1l egato 5C prevede che detto cor
per mezzo del conferimento della delega, desdiarsi semplicemente
barrando | a casella all duopo predispos
deve contenere:i)( la denominazione del promotore ed i dati
identificativi degli eventuali sostituti;ii] | 6i ndicazione dell a
emi ttente e ind eeladiodea alla equake| s antende
promuovere la sollecitazione e la data di pubblicazione del relativo
awviso di convocazionejii() la denominazione o i dati anagrafici del
soggetto a cui spetta il diritto di votoiv) la dichiarazione del

delegante dpr esa doéatto della possibilit”™ ¢

(*® Cfr. S. BaLzoLA, Record date e rappresentanza assembleare nelle
societa quotate: armonie e disarmonie (anche kit del d.Igs. 18 giugno 2012 n.
91), cit., p. 754, nel s e n s-assethblearé finalitaa s sumer e al
primaria di tutte le novita introdotte cons&ah ar e h ol d &ircenfpreseiag ht s
record datee la rappresentanza assembleare.

(®3 Ancora M.BIANCA,La r appresentanza dell dazioni st :
capitale diffusocit., p. 284.
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contenga istruzioni di voto anche solo su alcune delle proposte di

del i berazi one aYV)hlttaaltedorerdiehiahzohe dgi or n o ; (
presa visione del prospetto, con particolare riferimegita parte

relativa ai conflitti di interesse; &if il conferimento della delega con

specifica indicazione delle azioni rispetto alle quali la facolta é

esercitata.
8.5. (Segue) LO6bulteriore ed eventual

Come gia anticipato, ilReg. Emitt. pur non indicando
espressamente la forma scritta per la richiesta di conferimento della
del ega, |l a presuppone nella misura i
dispone che «Il prospetto e il modulo, contenenti almeno le
informazioni previste dagli schemiportati negli Allegati 5B e 5C,
sono pubblicati mediante la contestuale trasmissione alla societa
emittente» ed al comma 5 che «Il promotore consegna il modulo
corredato del prospetto a chiunque ne faccia richiesta».

Analoga questione attinente alle eweli ed ulteriori
comunicazioni preliminari e/o contestuali. Non & chiaro infatti se dette
comunicazioni facciano parte della sollecitazione, ovvero siano
soggette ai principi di diligenza, correttezza e trasparenza di cui
al | 6 aReg. Emitlh 3 7

Potrdobe accadere, soprattutto in ipotesi di sollecitazione da
parte degli azionisti, che siano inoltrate comunicazioni informali
contenenti specifiche doglianze nei riguardi dei comportamenti degli
amministratori. Possono anche contenere richieste di adesmne,
difficilmente in maniera espressa fanno riferimento alla sollecitazione
di deleghe. Pur non trattandosi di richieste di conferimento di deleghe
di voto, laddove contengano la chiara intenzione di dare sefuito

anche a determinate condiziohiad una ellecitazione, si ritiene
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debbano essere considerate come facenti parte di un piano finalizzato
alla sollecitazione. Altrimenti opinando si rischierebbe di dare adito ai
potenziali promotori di sondare le possibili adesioni alla sollecitazione

facendo cirolare informazioni inattendibili tra la compagine sociale

(254)_
8.6. (Segue) Il conferimento e la revoca.

La procedura si completa qudmla delega di voto, una volta
sottoscritta dal delegante, viene restituita al promotore che la spende
in assemblea. P@anto, al fine del conferimento della delega Il
soggetto a cui spetta il diritto di voto € tenuto a trasmettere al
promotore il modulo di delega, anche sotto forma di documento
i nformatico sottoscritto digital mente
d.lgs. 7 marzo 2005, n. 82%7%. Si precisaaltresi che la delega
conferita a persona giuridica, ad associazione o a qualunque
organizzazione collettiva, € data alla persona fisica che la rappresenta

quale proprio ghendente o collaborato(é®).

(®®) C. PASQUARIELLO, Commento sub art. 136 t.y.fin Aa.Vv., I
recepimento della direttiva sui diritti degli azionistcit., p. 753, la quald
riprendend F. (HEzzi, op. cit, p. 128971 in cui asserisce che la precedente

di sciplina era meno rigida nell didentificare
tanto che non ricadevano nell dambito di appl i
non dirette dh promozione e alla raccolta delle procure di voto, ma comunque in

grado di influenzare | 6espressione e |l a direzi

propri orientamenti di voto, la propaganda e la divulgazione di dati ed informazioni
rel ati cidiodavbtd. 6eser
(®9 V. A. AIELLO, Art. 138 e 141in Il Testo Unico dia Finanza cit., p.
1869, nel senso checome gia vistola rappresentanza va conferita con atto scritto,
che la societd deve conservare a documentazione della procura, ad ognnbuon fi
Non si ritiene sufficiente che la delega, rilasciata oralmente in assemblea, sia ripresa
nel verbal e. Per | 6 as s eamdninunqueneceassariméad e str aor di
procura notarile
(% I Bipico caso della societa fiduciaria chssuma delege5i vuole
evitare banalmenfesecondo una gia consolidata interpretazione preceddmgse

non interviene il pr esi decatbdebbd far acedttareo del | a f i r
al delegante lasubdelega. D& al t r o canto i n gudast i casi | &
nell 6affidamento all éorganizzazione, piuttostc
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Il promotore decid se esercitare il voto anche in modo non
conforme alle proprie proposte e fornisce indicazione di tale scelta nel
prospetto. Ove la sollecitazione di deleghe sia promossa dalla societa
emittente, questa e tenuta ad esercitare il voto anche in modo non
corforme alle proprie proposté>().
Il soggetto a cui spetta il diritto di voto che abbia conferito la
delega, anche parziale, puo esprimere con lo stesso modulo di delega
o proprio voto per | e materie iscritt
il promotoe non abbia richiesto il conferimento della delega. Per le
stesse materie e fatto divieto al promotore di formulare
raccomandazioni, dichiarazioni o altre indicazioni idonee a
influenzare il voto.
Nei casi appena menzionati, il promotore, se diverso dalla
societa emittente, puo esprimere, ove espressamente autorizzato dal
delegante, un voto difforme da quello indicato nelle istruzioni nel caso
S i veri fichino circostanze di rilievo.
delega e che non possono essere comignaladelegante, tali da far
ragionevolmente ritenere che questi, se le avesse conosciute, avrebbe
dato la sua approvazione, ovvero in caso di modifiche o integrazioni
delle proposte di delibarzi one sottop@®dDtietalal | 6assem|
caso, il promotoraichiara in assemblea: il numero di voti espressi in
modo difforme dalle istruzioni ricevute ovvero, nel caso di
integrazioni delle proposte di deliberazione sottoposte all'assemblea,
espressi in assenza di istruzioni, rispetto al numero complessivo dei

voti esercitati, distinguendo tra astensioni, voti contrari e Vvoti

quel momento, sicchéteagi oni del | e pr esnma3jcod. avn i del | dart .
sono assicurate se resta responsabile$satorganizzazione.
(") Cosi M. LAMANDINI, Art. 138 e 144 in Commentario al Testo Unico
della Finanza G.F.CampPoBASssO(diretto da), Utet, Torino, 2002, p. 1136.
(®**® In guesto senso, L.IBRINA, Art. 138 in Commentario al Testo Unico
delle disposizioni in materia di Intermediazione Finmmia, G. ALPA T F.
CAPRIGLIONE (a cura di), tomo Il, Padova, 1998, p. 1255.
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favorevoli e le motivazioni del voto espresso in modo difforme dalle
istruzioni ricevute o in assenza di istruzioni.
Viceversa in relazione alle proposte di deliberazione per le quali
non sano state conferite istruzioni di voto e non sia stata concessa
| 6autorizzazione ad esprimere un voto
nelle istruzioni, le azioni sono comunque computate ai fini della
regolare costituzione dell'assemblea. Le medesime azionisoon
tuttavia computate ai fini del calcolo della maggioranza e della quota
di capitale richiesta P%r | dapprovazio

8.7. (Segue) Il trattamento della delega di voto.

Detta delega & revocabil®Y) e pud essere conferita soltanto per
singole assemblee gia convocate, con effetto per le eventuali
convocazioni successive; essa non pud essere rilasciata in bianco e

deve indicare la data, il nome del delegato stieizioni di voto {¢Y).

(%9 V. B. PETRAZZINI, Art. 136140, in La legge Draghi e le societa quotate
in Borsa cit., p. 195ss.

(*9 La delega si intende revocata mediante dichiarazsonigta, rilascata
con le modalita previste per il rilascio, portata a conoscenza del promotore almeno il
gi orno pr ec e dlernntigché régalansl enambaltos rflettonoanche
sula revocalilitd della procura tanto ché dominusd e | | 6éadmpra in gado di
deddere in propriononostante ogni patto contrario, nonostante ahmente dél 6 a r t .
1723 cod. civ. la disciplina comune disponga chese« era stata pattuita
| i rrevocabilit”™, oahé scorma umhegiusthecausasd annatiri , sal v
termini, il socio che revoca la procura al voto non risponde del danno anche se non
ricorre giusta causa. @ggiunga, e sul punto si rinvia alla nt.91¢he la procura al
votoérevocabile se rilasciata anche, nell 6inter e
norostante la disciplina comupael contesto ad esempilb patti parasociali. Resta
che @on si estingue per la mortela sopravenuta incapacita del mandantgst.

1723, comma, ult. part., cod. ciy.

(*®) L 6 i n faentet eosempre il medesimimpedirela cessione del voto
inconsapevole, specielle societa quotatesotto la forma di delega permanerite.
rischiodi scissione del rischio dal vatmentrenelle societa a ristretta base azionaria
e ridottqg tanto chda Riforma le ha sottratte al dii@che in precedenza riguardava
ogni socied, relle societa apertdiverse dalle quotatemponelimiti differenziati
secondo la dimensione del capité#et. 2372, comma 6, cod. civlelle societa
chiuse inoltre,una stessa persona non puo rappresepiar venti soci; per queste
societa si sarebbe dovuto eliminare il limite, per le analoghe ragioni che hanno
giustificato il rilascio di deleghe anche per piu assemtier le quotate,fc A.
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Ldnterto e di rafforzare le caratteristiche persdragl rapportoanche
guando il mandato puo essere cosi discrezionale da consentire al
delegato di decidereeh corso della stessa assemblea.s vuole
rendere responsabitirettamente verso il socio.
La delega pud essere coriti@ranche solo per alcundelle
proposte di voto indicate nel modulo di delega o solo per alcune
materie all éordine del gi orno. I rap|
conto del del egante anche sull e mater:i
sulle quali abbia ricevuto istruzioni, nmggetto della sollecitazione.
Le azioni per le quali e stata conferita la delega, anche parziale, sono
computate ai fini della r®®.golare costi
I modulo di delega inoltre deve anche contemplare
| 6i ndicazione dee Hellee relative | proposte aliz i 0 n i
sollecitazione, rispetto alle quali il titolare del diritto di voto puod
rilasciare delega, eventualmente, autorizzare il promotore a votare in
modo difforme dalla proposta originari® e, nel caso il promotore
opti ovvero dbba esercitare anche in maniera difforme da taluna delle

proprie propostetfvo way proxy, il delegante puo indicare specifiche

CANAPERI, Art. 142 in La disciplina delle societa quotateel Testo Unico della
Finanza d.lgs. 24.02.1998 n. 5&. MARCHETTI i L. A. BIANCHI (diretto da),
Milano, 1999, p. 1413; O.APOLINO, Art. 142 in Commentario al Testo Unico delle
disposizioni in materia di Intermediazione Finanziara. ALPA T F. CAPRIGLIONE
(a cura di), tomo Il, Padova, 1998, p. 1297.
(*? R. LENERT A. Tuccl, Art. 142 in Commentario al Testo Unico delle
disposizioni in materia di Intermediazione Finanziai@ ALPA T F. CAPRIGLIONE
(a cura di), tomo Il, Padova, 1998, p. 1286.
®)Nelcaso in cui si verifichino circostanze
delega che non possono essere comunicate, ma che facciano ragionevolmente
ritenere che il delegante, se le avesse conosciute, avrebbe dato la sua approvazione
al voto difforme, predtta autorizzazione esplichera i suoi effetti. In mancanza il
promotore sara tenuto ad esercitare il voto in maniera conforme alla proposta
originari a. Lébapprezzament o, tuttavi a, del | a
delegante e rimesso alla discremodel promotore, che sotto questo profilo si
assume il rischio di contenzioso circa la valutazione prognostica da lui effettuata.
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istruzioni di voto anche per ulteriori deliberazioni non oggetto della

sollecitazione?%).

8.8. (Segue) | rapporti tra delegatee del egante nell 6ese

del voto.

Con riferimento ai rapporti tra delegato e delegante
nell 6eserci zio del vot o, i promot ol
personalmente la delega ricevuta, ovvero farsi sostituire solo da chi sia
espressamente indicato nel dné di delega e nel prospetto di
sollecitazioneDeve essere indicato in entrambi i documenti (art. 138,
commaz2, T.U.F). Laddove, invero, il promotore non sia una persona
fisica si applica | éart. 2372, comma 4
la rappesentanza € conferita ad una societa, associazione, fondazione
o di altro ente collettivo o istituzione, questi possono delegare soltanto
un propio dipendente o collaboratore».

Quanto alla disciplina inerente il '
T.U.F. (% detta i rapporti tra la disciplina generale della
rappresentanza e quella speciale della sollecitazione, stabilendo che al
conferimento di deleghe di voto ai sensi della sezione Il del capo I
T.U.F. si applicano gli artt. 13Boviese 135deciesdel malesimo
Testo Unico. Le clausole statutarie che limitano in qualsiasi modo la
rappresentanza nelle assemblee non si applicano alle deleghe di voto

conferite in conformita delle disposizioni della stessa sezione.

(%9 Laddove ricorrano in questoipotesi cit
modifiche, integrazioni delle deliberazioni sottopostd | 6 assembl ea, il del e
potra anche decidere preventivamente se confermare, revocare o modificare le
istruzioni di voto.

(®®9 V., al riguardo, L.SPOGLER Art. 135novies in Il Testo Unico della
Finanza cit., p. 1833; ADI ViLIO, Art. 135decies in Il Testo Unico della Finanza
ibidem p. 1844; E.RICCIARDIELLO, Art. 135novies in Commentario T.U.F.F.

VELLA (a cura di), tomo I, Torino, 2012, p. 1481; B.,I Art. 135decies in
Commentario T.U.F.ibidem p. 1493 d.. Scanbuzzo, | | mer cprésa lee | 6i m
teorie e i fattj in Trattato di Diritto CommercialgV. BUONOCORE(diretto da), sez.

I, tomo 6, Torino, 2002.
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Nello specifico, & legge individua il conito nelle situazioni
enumerate nello stesso art. iBEcies comma2, T.U.F. riconducibili

a situazionche sipresumpossono compromettere

rappesentante, per i loro rappomtie | | 6 or gani zzazi one

emittente ddé azioni ogetto della delegées. amministratore); eon
chi controlla la societa, o ne esercita notevole influenza, anche con

riguardo al gappo (es. socio di controllo); ed ancdeamiliari o di

0

i nd

del

| avoro con | e persone dell 0@®s.gani zzazi

coniuge del | 6ammi ni s tcontotlop rompure o del

dipendente}?%9).

Nei casi al contrario in cui si verifica un conflitto non
riconducibile alle fattispecie legali, il rappresenta@teenuto a darne
comunicazione con onerea suo carico della prova della
comunicazione, oltre craellachiarezza dellatessg>®").

Quindi, le soluzioni possibili sono duse il delegato non e in
conf |l i tt @assuné&al delegante isnsandato a decidere come
votare, nei limiti delle eventuali istruzioni ldeandante, alle quali &
tenuto diligentemente a derogarm lg circostanze lo consigliara
sensi d e lcamina2r cod. civilse itivece il delegato versa in
guel |l e si t ua zdedesl.U.Fcirdieaallcamena 2non 1 3 5
pu, a s s u mo® digyestireili vote @delegato come mandatario
del | 6azi oteinsmmano dom il sug eonsenfoo soltanto

ri cevere dal socio | 6incar atamep d i

(*9 La norma in guestione & opportuna anche se dalote in quanto,
nonostante la specificazione legale del divieto, i casi di ¢nficomunque
sarebbero regolati dal diritto comune dei contratti; peraltro la violazione del divieto
da parte degli esponemtella societa invalida il voto sussistendone la violazione del
divieto legale mentre, per il diritto comune, il conflitto nonaila ai fini della
val idit?” del vot o, s e enpercioposgibiteonslle solei | e
societa familiari.

(%®") Potrebbe esserikcandd soci o interessato ad
| 6esercizio dell 6azi on e strddre clneeha poocorsoaab i | i
nominare;gualora un altro azionista gli proponga di assumeragaresentanza per
il suo voto,sarebbegenuto a manifestare la situazione di conflitto.
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il voto deciso dal socio cosi ddiminarealla radicela possibita del

conflitto.

9. Gli obblighi di comportamento e la responsabilita del

promotore.

Il promotore & tenuto a comportarsi con diligenza, correttezza e
trasparenza. Nei contatti con i soggetti sollecitati, il promotore si
astiene dal | o ttista reil cgnfronte di tooro dhe kil 6 a
siano dichiarati non interessati, fornisce in modo comprensibile i
chiarimenti richiesti e illustra le ragioni della sollecitazione ponendo,
in ogni caso, in evidenza le implicazioni derivanti da rapporti di affari
0 partecipativi propri o di soggetti appartenenti al suo gruppo, con la
societ”™ emittente o con soggetti appar
(269),
Se diverso dalla societa emittente, deve anche informare che,
ove espressamente autorizzato dal soggettec#tato, nel caso in cui
S i veri fichino circostanze di rilievo.
delega e che non possono essere a questi comunicate, tali da far
ragionevolmente ritenere che lo stesso, se le avesse conosciute,
avrebbe dato la sua appexone, il voto potra essere esercitato in
modo difforme da quell o proposto. EO

comunicato stampa, diffuso senza indugio con le modalita indicate

nell 6art . R&YBEmItt.c odnemlal 63e,s pr essi one del

motivazoni del voto eventualmente esercitato in modo difforme da

guell o proposto, nonch® dell 6esito del
Al sensi del | 6art. 142, comma 2, T.

assemblea & tenuto a votare per conto del delegante anche sulle

materie iscrittea |l | 6 or di ne del giorno per l e (@

(®® Cosi S. @111, Art. 137, in Commentario al Testo Unico delle
disposizoni in materia di Intermediazione Finanziariait., p. 1245.
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abbia formulato proposte, secondo la volonta espressa dal delegante
stesso nel modul o di del e gReg. ai sensi
Emitt. Il promotore semmai mantiene la riservatezza sui risultata dell
soll ecitazione e non pu, acquisire de
2372 cod. civ. ).

Dato che, come precedentemente visto, le informazioni
contenute nel prospetto e nel modulo di delega, oltre quelle
eventualmente diffuse nel corso della sollecitag, devono essere
Il donee a consentire all 6azioni sta d
consapevole’(® , il promotore risponde dell 0i
ed & responsabile della loro completeZZ8.(

Mentre i giudi zio del | 0i donei t "~ 0
implica una valutazione di merito delle stesse, quello sulla loro
completezza consiste in un controllo prettamente quantitativo, di
ri scontro dell 6effettiva presenza di t
e dalla normativa regolamentare. Secondo la idattmaggioritaria
(>3 questo tipo di controllo pone a carico del soggetto responsabile

undédobbligazione di risultato, nel | a r

*®) Sulle limitazioni soggettive e quantita
suggerisce la lettura di C.ABQUARIELLO, Art. 2372 c.c. in AA.Vv., La nuova
disciplina dei diritti degli azionis (D.lgs. 27 gennaio 2010, n. 27 Nuove leg.
civ. comm. 3, Padova, Cedam, 2011, p. 581.

#9 Si tenga conto che il comma primo dell
informazioni contenute nel prospetto o nel modulo di delega e quelle eventualmente
diffusen e | corso della sollecitazione devono esse
di assumere una decisione consapevole» addirittura attribuendo la responsabilita
del |l 6idonei t”™ di dette i nf or REMONTEAGAHM.I al promot
142, 143 e 144in Il Testo Unico della Finanzacit., p. 1884, a seguito della
sharehol dersspbo nrdieg hathnsc he del | 6eventual e incompl
fornite | addove non consentono all 6azionisti (

decisione di conferird mandato di rappresentanza al voto.

('Y La disciplina previgente ripartiva la responsabilita in parola tra il
commi ttent e, il gual e ri spondeva del |l 6i donei
rappresentanti del | e as s oiario,ackeigarantivald e g | i azion
loro completezza.

(%) Di cui fa parte anche R.RBMONTE, Art. 142, 143 e 144in Il Testo
Unico della Finanzacit., p. 1885.
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suddetti documenti deve consentire ai destinatari di assumere una
decisione consapevole.

La responsahta del promotore 7 pud essere fatta valere
dagli azionisti oltre che dalla societa emittente ed & assimilabile alla
responsabilitd da prospetto elaborata in ambito di sollecitazione del

pubblico risparmio{4. Al fine diagsz ol are i de4Beganti , |
comma 3, T.U.F. stabilisce | 6inversion
del promotore rispetto alla disciplina

civ., per cui nei giudizi di risarcimento dei danni derivanti da
violazione di legge e tenuto a dimostrale avere agito con la
diligenza richiesta %(®). Il soggetto delegante deve comunque
dimostrare che se avesse ricevuto informazioni idonee da parte del

promotore non avrebbe votato in modo conforme a quanto proposto

(276).

10. Violazione delle regole di soltazione e rimedi

risarcitori.

La violazione delle norme sulla sollecitazione comporta la

nullit”™ delle deleghe per di pi ¥ con

(%9 Si registra ancora un aspro conflitto in dottrina circa natura contrattuale
od extracontrattuale ditale responsabilita in cui incorre il delegato che agisce in
violazione del contenuto del modulo di delega a seconda che si riconduca al rapporto
di mandato sottostante, ovvero ad un illecito quale nocumento al buon
funzi onament o deltdridorgani zzazione soci e

(*"% La fattispecie non & poi cosi dissimile: il promotore, alla stregua del

soggetto che promuova wundofferta al pubblico
rispondere dei danni subiti dai destinatari della sollecitazione, cosi come dagli

investt or i nell 6offerta pubblica di acquisto in
del Il 6dinsufficienza delle informazioni di vul gat

(®" Cfr. P. $AMENI, Art. 143 in La disciplina delle societa quotate nel
Testo Unico della Finanza d.lgs. 24.02.1998 n. BBMARCHETTIT L. A. BIANCHI
(diretto da), Milano, 1999, p. 1438.

(%9 Ivi, p. 1474, per cui la prova vertera sia sulla oadteriality, ovvero
sull édinidoneit”™ informativa che =~ stata | a cau
sullareliance ossifédi damkdbao rispetto allodéidoneit”™ de
dal promotore.
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cuilaConsobabbi a di sposto il di vieto all odat

promotore {’’). In tal caso, il promotore non dovrebbe essere

ammesso all dassembl ea e, | addove | o si

espressi per delega nulla risulterebbe affetta da vizio di inesistenza in

guanto sarebbe a monte | a std.essa costi
Qualora laConsobnon abbia emanato alcun provvedimento di

divieto, gli eventuali vizi del procedimento non si manifesterebbero

sulla validit”™ della costituzione dell
vot o espresso i n essaith délowto | 6ef fett
determinerebbe | dannutyamento dell a de

11. Profili comparatistici.

Al fine di una maggiore comprension
inevitabile esaminare seppur con semplice intento comparatistico la
disciplina delleproxy rulesdel Security Exchange Acel 1934 negli
Stati Uniti 9, il cui modello ha fatto da traino per tutti gli
ordinamenti europei, e quello britannico disegnatoGtahpanies Act
del 1985; il sistema francese dedandats en blanguale delega

incondizionata kIl 6 or gano ammi ni strativo al

(")) Cfr. R. REMONTE, Art. 144 in Il Testo Unico della Finanzecit., p.
1890.

®91ln gqguesto caso |la legittimazione all 6i mpt
tutti i soci assenti, dsenzienti, non solo ai delegati. Di questa opinione, R.
DoNvITO, Art. 144 in Commentario delle societds. GRiPPO (a cura di), vollll,
Torino, 2009, p. 1915.

(39 Cfr. L. A. BEBCHUK i M. KAHAN, A Framework for Analyzing Legal
Policy Towards Proxy constés in Calif. L. Riv, 78, 1990, p. 1071; TC.
BELINFANTI, The Proxy Advisory and Corporate Governance Industry: The Case for
Increased Oversight and Contrah Stan. J.L. Bus& Fin., 14, 20082009, p. 384¢
C. RoHRLICH, Law and practice in corporateontrol, Beard Books, 2000, p. 27, con

| i ntento di percepire |l a rilevanza del mecc al
voto nell dambit o depdubliggcompaniestatunitersicleeunar i o del | e
confronto con | 6att heig Euoopaev. dliteesi T.aBmMsl i sci pl i na a

Shareholder Representation and Proxy Voting in the European Union: A
Comparative StudyPaper, presented at the Conference on Comparative Corporate
Governance Ma®lanckinstitut fur Auslandisches und Internationales Birigcht,
Amburgo, 1517 maggio, 1997.
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rappresentante diviene mananciusdella volonta adesiva del socio e
di pari passo iDepotstimmrechtedesco 39, ovvero il conferimento
della delega di voto per mezzo del contratto di deposito dei titoli
direttane nt e a favor e del | 6i stituto depo
giuridiche, queste, che seppur diverse sono tutte accomunate dal
medesimo fine e talvolta anche dagli stessi limiti.
Benché di minor rilievo, inquanto mera applicazione della
disciplina statunitensella pari di quella italiana, giova in ogni modo
passare in rassegna anche il recente regimestelledades cotizadas
delineato nella penisola iberica a seguito del recepimento della
shar ehol deacomuhquer Spagiblé sispetto alla disciplina
oding i a del |l e societ?” di capitald@ spac
esperienza dei Paesi Bassi che, a causa di un mercato finanziario a
struttura oligarchica simile alla nostra, stenta a prendere piede.
Tutto quanto detto nella cornice del legislatore comunitzine,
dopo appena nove anni, € intenzionato nuovamente a mettere mano al
diritto societario europeo precisando alcuni aspetti molto tecnici legati
alla catena informativa tra intermediari ed introducendo nuove regole

per i consulenti in materia di voto.

11.1. Cenni alle proxy rules statunitensi del Security
Exchange Actdel 1934.

Con il crescente avvento delle societa ad azionariato diffuso, che
negli Stati Uniti fu espressione del capitalismo avanzato degli anni

6030, ebbe proporemanatae coesabseal Boipmnt

*®) Cos?®*, sull éimportanza di una corretta ec
tra gli amministratori ed i soci, C. Al DER ELST, Shareholder Rights and
Shareholder Activism: The Role of the General Meeting of 8bhters ECGI -
Law Working Paper No. 188/2012, 7 marzo 2012, p. 14, da tenere in debita

considerazione anche per | 6apprezzato | avoro c
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personale del socio in assemblea, nonché quella di ricorrere ad una

raccolta organizzata delle deleghe di vatd)(

Come gia anticipato al precedente paragrafo 5.2., la situazione

che si vol eva cor r eugngmrgidaedisaptnadil 6i nt r odu

sollecitazione ineriva al fatto che gli amministratori erano soliti
compiere operazioni di rastrellamento delle deleghe di voto, rilasciate
da azionisti inconsapevoli, cosi dautoperpetuarsi 239). Le
preoccupazioni di alcuniespeent i del | 6epoca tra
Berle e Means?f®) rappresentarono la fonte di interesse per il futuro
intervento riformatore culminato n8kecurities Exchange Adel 1934

che alla sezione 14 introdusse, anche grazie al rinvio alla fonte
regolanentare, una completa disciplina federale della sollecitazione di

deleghe 9.
Ulteriore spinta propulsiva gbroxy votingfu concessa dalla

teorizzazione della c.@hareholder democraay e g | i anni 640

di Emerson e Latchanf®f). Gli Autori eranoif aut ori del | 6

da

dea

F
P

l a rivitalizzazione dell a partecipazic

dal |l 6ini ziativa di mi noranze organi zz

(®®) Uno dei pit completi scritti in lingua italiana circa pgoxy rules
statunitensi &enza dubbio A. Occl, op. cit, p. 391.

(®® Tra i tantissimi teorici dcorporate governancev. R.C. CARK, Vote
buying and Corporate Lawin Case Western Reserve Law Reyi2®@, 19781979,
p. 779; J.C.COFFE Jr, The rise of Dispersed Ownership: The &alf law in
Separation of Ownership and Controhh Yale L.J, 111, 2001, p. 1; e pi
diffusamente DJ. GOWAN BAYNE, The philosophy of corporate contr@ treatise
on the law of fiduciary duty,oyola University Press, Chicago, 1986.

(%9 | principali tesi di cui si ha memoria sono BRANDEIS, Opportunity in
the Law in American Law Review89, 1905, p. 555; ABERLE, The 2@" Century
Capitalist RevolutionNew York, 1954 ed., Power without propertyNew York,
1959.

(®% 1l contesto era quello di unaforma organica del mercato dei valori

mobiliari fortemente voluta dallBresidenza Roosvedt s egui t o del crol

(®®) Cfr. F. D. EMERSONT F. C. LATCHAM, Proxy Contests: A Study in
Shareholder Sovereigntyn Calif. L. Rev, 41, 1953, p. 436iD., S.E.C. Proxy
Regulation. Step toward more effective stockholder participatiofhe Yale Law
Journal 1950, p. 635JD., Proxy contests: competition for management through
proxy solicitation in Sw. L.J. 8, 1954, p. 403; e EB. BLACK, Shareholder Pasvity
Reexaminedn Mich. L. Rev,.89, 19961991, p. 520.
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della rappresentanza assembleare, atte a controbilanciare e criticare le
scelte di gestioe operate dagli amministratoff9).

Grazie alla Scuola di Chicago, in quegli anni, si diffuse il
pensiero che il mezzo piu idoneo ad assolvere la funzione di controllo
societario endogeno fosse rappresentato datider offers capaci di
per sé a condianare in positivo le condotte delanagement

I n realt ™, poi , | 6ondata dell e offe
anni 080 h a dat o mo d o agl i organi a
artificiose tecniche di difesa, spesso avallate da pronunzie
giurisprudenziali tali addirittura da fornire potere di voto nelle mani
deimanagersd el | e ¢societ”™ bersaglioe. I n sa
fu | 0inverso, tanto che il croll o dell
ricondotto esclusivamente alle distorsioni del modello ahtollo
societario incentrato sultender offerg?®".

Dagl i anni 690 in poi i mer cat o mol
devoluto a professionisti della finanza, tra cui gli investitori
istituzionali, che hanno fatto pressioni per la riscoperta deglinginti
«partecipativi», quali la delega di vot&§. Si & assistito cosi ad un
progressivo abbandono dellaWall Street rule ovvero
all 6atteggiamento di sostanziale alli
dal |l 6organo ammini str atdiexibincasof ronte di
di scarsi rendimenti economici, in favore della maggiore
partecipazione al momento assembleare.

Detta disciplina, presa a modello anche in Italia, & contenuta nel
testo di legge federale, ovveraSecurities Exchange Aatla sezione

(?®9) L. H. AxE, Corporate proxiesin Mich. L. Rev,. 41, 19421943, p. 38.

(?®) A. Tuccy, op. cit, p. 395.

(?®®) Cio giustifica anche il fatto che si sia puntato piu sugli strumenti
partecipativiindiretti, piuttosto che quelli diretti come il voto per corrispondenza,
owvero quello elettronico.
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14, e per la regolamentazione di dettaglio m&gulation 14della
Securities Exchange Commiss®nei relativi moduli allegat?).
Larule 14aldef i ni sce | 6ambito di applic
nettamente pil ampia rispetto a come & stato recepito in &)iaSi
intende sollecitazione, difatti, «ogni altra comunicazione ad azionisti
in situazioni ragionevolmente ritenuteretie a concessione, al rifiuto

o alla revoca di una delega®Yy. Tanto piu ampia & la definizione

(®9 Tra le tante guide pratiche ed i diversi formulari elaborati dalle
associazioni professionali statunitensi spiccaAVISARGENT T D. R. HONABACH,
Proxyrules handbookClark Boardman Callaghah995.
(®®9) In Italia, invero, il limite quantitativo dei duecento azionisti appare molto
meno rigido giacchdé contrariopresuppone che tutte le comunicazioni rivolte ad un
numero inferiore siano liberamente digabili e non debbano attenersi alla rigida
normativa sulla sollecitaziw. Tuttavia, questa previsione sarebbe giustificata se la
regolamentazione riguardasse in generaotgeta che fanno ricorso al mercato dei
capitali, invece é circoscritta alleolesocieta quotatéart. 119 T.U.F.) e comunque
ne esclude | éapplicabilit” alle societ® con
rivolta alla generalita degli azionisti, mentre la quotazione giustificherebbe di per sé
all 6azi oni s Suladivesa oglianelpmoxy ouregcfr. T.W. BRIGGS
Shareholder Activism and Insurgency Under the New Proxy RaolBsis. Law, 50,
19941995, p. 99.
(*®) Larule 14al lett. )t est ual mente recita ¢The ter ms

Aisolicitationd include:
0] Any requestfor a proxy whether or not accompanied by or
included in a form of proxy;
(i) Any request to execute or not to execute, or to revoke, a proxy; or
(i) The furnishing of a form of proxy or other communication to

security holders under circumstances reasonablguledéd to result in the
procurement, withholding or revocation of a proxy.
The terms do not apply, however, to:

0] The furnishing of a form of proxy to a security holder upon the
unsolicited request of such security holder;

(ii) The performance by the retrisnt of acts required by § 240.14a

(iii) The performance by any person of ministerial acts on behalf of a
person soliciting a proxy; or

(iv) A communication by a security holder who does not otherwise

engage in a proxy solicitation (other than a solicitaBgampt under 8§ 240.14)
stating how the security holder intends to vote and the reasons therefor, provided
that the communication:

(A) Is made by means of speeches in public forums, press releases,
published or broadcast opinions, statements, or advedigsmappearing in a
broadcast media, or newspaper, magazine or other bona fide publication
disseminated on a regular basis,
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guant o maggi or e utait di'vigilanka ngl oontwlloe del | 6 a
della diffusione del materiale pees s emb|l ear e anche nell 6

repressione delle dichiarazioni false ed ingannevoli.

Tuttavi a, onde evitare che | 6est e
sollecitazione irrigidisse eccessivamente | 6i nf or mati v a
preassembleare, nel 1992 il legislatore federale introdusse due

importanti correttivi alla nozione di sollecitazione: da una parte,
identificO espressamente quali forme di comunicazione tra azionisti
non costituissero sollecitazione?®y; dalld al t r a, fu previ st
cosiddetta disinterested persons exemptionovvero la non
applicazione della procedura di sollecitazione nei casi in cui il
promotore non cercasse, neanche indirettamente, di ottenere deleghe,
né fornisse o richiedesse, per sé o g&i, un modulo di delega, di
consenso o di autorizzaziorféy.
Quanto alla pubblicita e la diffusione del materiale divulgativo,
ivi compresi il prospetto di sollecitazione ed il modulo di delega, non
tediamo il lettore giacché, perlomeno nei lineameggnerali, il
|l egi sl atore italiano alla fine degl:.

trasporre la disciplina statunitense nel nostro ordinaméfflp fatto

(B) Is directed to persons to whom the security holder owes a
fiduciary duty in connection with the voting of securities of a registnafd by the
security holder, or

Is made in response to unsolicited requests for additional information with
respect to a prior communication by the security holder made pursuant to this

paragraph».

(*® Fu cos?® prevista | cazewmeldalesregoladi dal | 6 ambi
sollecitazione di tutta una serie di casi, tra cui la consegna del modulo di delega su
esplicita richiesta dell 6éazionista.

(% Cfr. T.W. BRIGGS Shareholder Activism and Insurgency Under the New
Proxy Rulescit., p. 99; K.F. BRADY T F. G.X. PILEGGI, Proxy Solicitation and
Contested Director Electionsn Bus. L. Today2010, p. 1; H.N. BTLER T F.S.
McCHESNEY, Why theory give at the office: shareholders walfare and corporate
philantropy in the contractual thoery of the corpoaatiin Cornell L. R, 1999, p.
1195.

(*®) La letteratura statunitense in materia di deleghe di voto € molto vasta e
risalente; cfr. BQ COURTS OULAHAN, Some practical problems involved in proxy

Tesi di dottorato di Govanni Niccol , Antichi, di scussa
LUI'SS Guido Carli n e2017.&Namproducildle; io auttbeoini co 2016
parte, se non con il consenso dell dautore

101



salvoperlas har ehol der scéo np rlodpeofsfaelt t o che | a
parola e sostanzialmente patita a quella italiana gia esaminata. Una
ripetizione, dunque, non gioverebbe a
guesta trattazione.

Sulle forme di sollecitazione, viceversa, giova soffermarci.
Léordinamento statunitenseazibne preferit
promossa dagli amministratori da quella di iniziativa degli azionisti,
soprattutto in ragione della posizion
(299),

La Securities Exchange Commissioa dedicato appositamente
la Rule %14A-8 alla proposta di sollecitgone da parte degli azionisti.

La c.d. shareholder proposapresenta tuttavia caratteristiche molto
diverse da come é stata disegnata la sollecitazione di deleghe da parte
degli azionisti in Italiaq®®).

Infatti, allorquando uno o piu azionisti siano @ntionati a
presentare una sollecitazione di deleghe negli Stati Uniti, sono tenuti a
richiedere all éorgano di gestione di
voto nel prospetto di sollecitazione dehnagement?®)). Se pero gli
amministratori si oppongono allproposta degli azionisti, devono

includere nel proprio prospetto di sollecitazione anche quello degli

solicitation and counting under virginia Iguwn Wm. & Mary L Rev, 8, 19661967,

p. 185; M.A. EISENBERG Access to the corporate proxy machineiry Harv. L.

Rev, 83, 19691970, p. 1489; CS. QROMPTON JR., Shareholder meetings, voting

rights and proxy solicitationin Del. J. Cor L, 4, 19781979, p. 698M. CURZAN |

M.L.PELESH Revi tal i zing corporate democracy: contr
voting on social responsibility proxy issuest., p. 670; e HE. DEUTCH, Proxy

Statements: Strategy and Fornniversity Publications of America, 1985.

(®*®® S u | |ziore diguesta particolare disciplina la S.E.C. ha avuto un ruolo
fondamentale; v. JA. HORNSTEIN Proxy solicitation redefined: the sec takes an
incremental step toward effective corporate governameeéNash. U. L. Q. 71,
1993, p. 1129; W. EE, Solictation under the proxy rules: the need for a more
precise definition of solicitatigrin Sw. U. L. Rey 8, 1976, p. 1019.

(®*9 V. in proposito R. BRNA, Mito e realta nella democrazia societarit.
proxy voting nelle public companies statuniteimsGiur. comm, 1995, I, p. 537.

(?®) Cosi D.E. SSHWARTZ, The publieinterest proxy contest: reflections on
campaign gmin Mich. L. Rev,.69, 19761971, p. 419.
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azionisti a supporto della proposta alternativa ed inserire nel modulo

di del ega specifiche forme di scel

esprimee la propria approvazione o disapprovazione della proposta

t a

C

**® . Nei casi in cui gli amministrator

una sollecitazione, ovvero quando la votazione ha ad oggetto

| 6el ezione dei component.i devé | 6organo

essere fornito il libro dei soci («shareholder list»), affinché possano
diffondere autonomamente il proprio prospetto di sollecitazitife (
Da ultimo una norma generalerule 14a9) proibisce

 Gutil i zzazi ona didomungaziane cheamnga f or m

affermazioni «false ed ingannevoli relative a fatti rilevanti®)(

nonch® | 6omi ssi one di fatti necessar

ingannevoli le dichiarazioni diffusé®f).
Pur rimanendo quello della S.E.C. un controllo di tipo
esclusivamente formalsul materiale di sollecitazione, sono molte le

controversie insorte sui criteri di interpretazione dalifroud rule

(®»®® In questo senso C.A.BRINGTON, A political Speech Exception to the
Regulation of proxy solitation, in Columbia Law Review/7, 1986, p. 1453.
(%9 Per meglio comprendere il funzionamento dehareholder proposaki

suggerisce MS. WERBNER Shar ehol dersd remedies for

14a9 in Sw. L.J, 31, 1977, p. 1125; IA. BEBCHUKT M. KAHAN, A Framework for
Analyzing Legal Policy Towards Proxy contest#., p. 1071; M.D. WATERS,
fiSolicitationodo under the secbs proxy r
communicationsin Jones L. Rey.2, 1998, p. 1. H. TROTTERT D. J. GREENE
Proxies prepare t o -prgxg solicitation tpragdosal in the e S
Corporate Governance Advisot4, 2006, p. 5; K. F. BRADY T F. G.X. PILEGGI,
Proxy Solicitation and Contested Director Electipos., p. 1.

(3% Le Corti statunitasi in molti giudizi, tra cuiGillette Co. V. RB Partners
1693F. Suppl1266, 1286 (D.Mass.1988)readkin v. Ernst571F. Supp829 (N.D.
Ohio 1983), hanno ribadito la complementarietda dei due requisiti al punto di
riscontrare la violazione quandanche itdormazioni fossero state veritiere ma
esposte in maniera ingannevole.

Y Sull 6i mpmle 14aNhcrca la deidicitaadelle dichiarazioni
del promotore, v. R. BRNA, Public company e democrazia societaria. Voto per
delega e governo delle im@® nel capitalismo statunitend®ologna 1998, che tra i
primi ha approfondito i meccanismi di partecipazione assembleare dei piccoli
azionisti attraverso lo strumento del voto per delega come strumento di favore allo
sviluppo dellepublic companiestaturitensi.
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(3%. La disposizione in esame & pertanto divenuta uno straordinario

pal etto di l egal i t” nel | a mi sur a i n
dd i berazi oni assembl ear. I prdxye gi tt i me
fight (3%9).

11.2. llCompanies Actlel 2006 in Gran Bretagna.

I modello britannico rappresenta sostanzialmente una mera
variante a quello statunitense tanto che valgono regole anadbghe
quelle in vigore negli USA3P%). Sebbene abbia origini remote, solo
recentemente si e assistito ad una regolamentazione organica,
dapprima con la sezione 136 d€ompanies Actdel 1948 e,
successivamente, grazie alla sezione 37Zdehpanies Actlel 1985
ed oggi con ilCompanies Actdel 2006 alla sezione 285, come
aggiornatodall he Compani es (Sharehdd dersé Rig
20009.
La secolare esperienza statutaria e giurisprudenziale in materia
di rappresentanza assembleare ha da sempre affidatotalper
delega rango di diritto insopprimibile del soci®’).
Gli amministratori inglesi possono liberamente inoltrare ai soci i
modul i di del ega, caricando i relati vi

cui il modulo contenga il nome del rappresentaonisjero qualora

(3°3 Con la pronunzia sul cashl. Case v. Boraka Corte Suprema per la
prima volta riconobbe la legittimazione attiva alla societa emittente, e dunque anche
al singolo socio irderivative actiondi agire in giudizio per far valere la violazione
delle proxy rulesed ottenere la rimozione degli effetti dannosi cagionati dalla
violazione stessa.

(3% In guesto senso, R.CLARK, Corporate Law New York, Little Brown
& Co., 1985, p. 389.

(3% La differenza principale risiede nelle fonti: mentre n&hti Uniti la
rappresentanza assembleare nelle societa non quotate € materia oggetto di disciplina
di rango statale; in Gran Bretagna la regolamentazione € unica come nel resto dei
paesi europei. Anche il modello gublic companiesanglosassone non &ldtutto
assimilabile a quello statunitense.

(3%9) Cfr. R.PENNINGTON, Company LawLondra, 2001, p. 766.
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venga allegato ad esso un elenco di possibili rappresentanti, e
obbligatoria la spedizione del documento informativo a tutti i soci con
i fine di evitare che | 6iniziativa
azionisti maggiormente legati agimmi ni st rator i, con | 6es
quelli di minoranza¥).
Allo stesso tempo se un gruppo di azionisti voglia ottenere |l
sostegno di altri per una propria proposta, questi possono naturalmente
sollecitare e raccogliere le deleghe tra gli altri azipeid esercitare il

relativo diritto di voto nel corso del

11.3. Il sistema francese dehandat en blanc

Nonostante | 6&or &) r sia mmadizionalmeritee ancese (
di ffidente nei confront iassambléate6i st i t ut o
%, nel 2010 anche il legislatore dool

alla direttvas har e h ol d e o sodddndancg Im.t 2020511

(%9, a cui il testo di legge rinvia in forza del disposto normativo

del |l 6art. 3 8 d e frdneese.clratald sade,daosszionet uzi on al
terza, capitolo quinto, libro secondo (artt. da L-2®#ba L225126) del

Codedecommerce r el ati va all 6assembl ea, st

(®*®® Cosi M.BIANCA, La rappresentanza dell 6azionista
capitale diffusocit., p. 193.

(3*) Sulla disciplina di diritto comune in Framagi v., ex multis P.
DELEBECQUET M. GERMAIN, Traité de droit commercialG. RIPERTT R. ROBOT
(diretto da), XVI ed., tomo 2, Parigi, 2000, p. 515; M JUGLART T B. IPPOLITQ
Cours de droit commercidl Le societés commercialeBarigi, 1992, p. 639; e J
MESTREI M. E. PANCRAZI, Droit commercial XXV ed., Parigi, 2001, p. 377.

(%9 E6 diffusa nella cultura giuridica dodo
soggetti estranei alla compagine societaria partecipano al dibattito assembleare
qguant o pi el dirfitee di eoto aischia db essere determinato da interessi
potenzialmente divergenti da quello sociale.

(39 Tr at ordosnancedne 20£Q611 del 9 dicembre 201&portant
transposition de |l a directive 2friBeddt 36/ CE du I
certains droits des actionnaires de sociétés cotées».
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di recepire le disposizioni comunitarie volte alla tutela dei diritti degli

azonisti ¢19).

E6 rimasta i mmutat a, tuttavi a, | a
bi anco al presidente dellLbid.83lsembl ea cf
du 3 janvier 198 on | 6i nt r odu4alolnéearde | 1c6olmndae |

Loi n. 66537 du 24 juillet 1966 sur les cétés commerciales dal
2000 tr asf u-%08 deliCode dexommerdéi).2 2 5

Questo singolare istituto, tipicamente francofono, consente al
presidente dell 6assembl ea di raccogl i e
del | 6organo di a mere pei iltramitea d esserue e d espr
voto conforme alle proposte presentate o comunque supportate dagli

amministratori 2.

®®» Per quanto attiene | 6ordinamento france

quanto & emerso dal seminario tenutosi presso la Fondazione Bruno Visentini a

Roma il 15 febbraio 2013 con il do#ldo Sicurani, gia segretario generale della

F®d®r ation des I nvestisseurs .Individuels et de
(®*Y Cfr. J.P.VALUET i A. LIENHARD, Code des sociétés et des marchés

financiers XXX ed., Relié, 2014, p. 583; Y. WoN, Droit des affairs, X ed.,

Parigi, 1999, p. 301 enl, La « corporate governance » en droit frangaiis Riv.

soc, 1999, p. 20.

GI»In Italia I 6istituto pi% affine ~ quello
riguardo riporto quanto si € gia scritto in 8. ANTICHI, Le Furzionalita delle
assembl ee: | 6attual e | egi gscit,pp 62d62% pen e | confront

cui la figura del rappresentante designato {GB8eciesT.U.F.), assente nella
SHRD é stata prevista dal legislatore italiano allo scopo di facilllaéee s pr essi one
del voto per delega da parte dei soci. Le societa, salvo clausola statutaria
derogatoria, sono tenute a designare, per ciascuna assemblea, un soggetto incaricato
di ricevere | e deleghe ed ad i nddsemsiarne | 6i dent
del | 6 abis;tcommd 2, %. 3, T.U.F. Coloro ai quali spetta il diritto di voto
possono conferire al rappresentante designato, @érdezondo giorno di mercato
aperto precedente | a data fissata,per | dassem
unadel ega con istruzioni di voto su tutte o al
giorno. La delega & conferita mediante la sottoscrizione di un modulo il cui
contenuto minimo é disciplinato dal@onsobcon il Regolamento Emittenti
La previsione espressdelle istruzioni di voto sembra indicare come, in
sostanza, il rappresentante designato altro non sia chaumaius un mero
collettore di deleghe, chiamato semplicemente a riferire una preferenza gia maturata
ed espressa su un modulo da colui che abibithodal voto. Peraltro, la delega ha
effetto per le sole proposte in relazione alle quali siano conferite istruzioni di voto.
In assenza di specifiche istruzioni da parte del rappresentato, pertanto, il voto
espresso dal rappresentante, laddove detenteina idoneo ad inficiare la delibera,
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i mpugnabile ai sensi del |l dart. 2377 cod. civ..
evincersi dall o stesso dettato normati vo, che
dell a delega i n mancanrnache nori inelissetat solbi oni |, unoi
rapporto tra rappresentate e rappresentato, bensi a fronte della esteriorizzazione del
vincolo operata dalla norma che eleva la mancanza di istruzioni ad inefficacia della
delega, essa concerne, piuttosto, la regolarita deégimento assembleare.

Con il d.lgs. 91/2012¢ stato chiarito, da una parte, che la scelta tra la
designazione o meno di tale rappresentante spetta unicamente allo statuto,

(@)}

escludendosi la possibilit™ di demandare tale
dall édal tr a, che al soggetto designato come r
conferite deleghe, se non nel rispetto della disciplina sul conflitto di interessi di cui
al | 0 a-detiesT.ULF3 Per la quale & escluso che il delegato possa discostarsi
dalle istruzioni ricevute in forze dell 6espr e:

2, cod. civ., trattandosi di ipotesi gia regolata nella normativa speciale che rende
superfluo il riferimento al codice civile.

Al l dart . 1 3Reg. Emith mfed, laZpnsob é intervenuta
riconoscendo al rappresentante designato la facolta di esprimere ugualmente il voto
in nome e per conto del rappresentato, ma discostandosi dalle istruzioni ricevute
qualora sopravvengano circostanze di rilievo che non possssre comunicate al
delegante e qualora sia ragionevole ritenere che il delegante stesso avrebbe adottato
la medesima decisione se le avesse conosciute, 0, ancora, quando vengano

modi ficate e/ o integrate |l e progaolste di del ik
altri termini, tale disposizione ha riconosciuto la possibilita di discostarsi dalle
i struzioni di vot o conferite dal rappresent .

promuovere una richiesta di conferimento di deleghe sia la stessa emittente,
verosimimente perseguendo la necessitd di preservare una tale situazione da
condotte estorsive a danno dei soci.
Alla luce di quanto riportato vi & da chiedersi se il rappresentante designato dalla
societa, che si configura certamente come un soggetto viténealta societaria se
non addirittura espressione della stessa e, dunque, con il rischio di condotte abusive
e di conflitti in nuce non meriti anchbéesso | a scelta c¢h
nell 6i pot esi in cui a p rcetmenoterser Rertahta, s ol | eci t
la previsione adottata potrebbe dar luogo a forme di abuso che avrebbero potuto
essere evitate adottando, per esempio, la soluzione che & stata acoaita per
corrispondenza che avrebbe per memodifitaredd propreaz i oni st a di
proposta ma, al tempo stesso, che avrebbe escluso qualsiasi tipo di ingerenza o
scelta discrezionale del rappresentante.
La norma regolamentare, sterilizzando completamente la portata restrittiva
dei pri mi ¢ o nundiciesd.&.F.] apre spazi intdrpdebativi differenti
della qualificazione giuridica del rappresentante allorché gli riconosce, in taluni
casi, la possibilita di discostarsi da istruzioni di voto.
Questa apertura da parte del regolatore potrebbe dar luogo ampatibhe
operative e ad abusi, soprattutto laddove il rappresentante designato, non
conoscendo il rappresentato, né gli interessi che questi volesse tutelare, non ha a
disposizione gli strumenti e le conoscenze necessarie per discernere quale sarebbe
statol i n caso di eventi straordinardi ovvero di m ¢
il volere del soggetto che egli sta rappresentando, o meglio, le cui istanze é
chiamato a riportare in sede assembleare.
Si noti come nelle scorse stagioni assembleapolehe societa quotate che
hanno messo a disposizione dei propri azionisti il modulo per il conferimento della

e
a
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Precedentemente ad ogni assembl ea, i

amministrazione invita gli azionisti a nominare uno o piu delegati (art.

L225102). Per le deleghe in bianco, il presidente
del | 6assembl ea, che i1 pi % dell e vol
del | 6organo ammini strati progettidrot a a f av
risoluzione (i n I'talia, propost e do del i ber &

ammi ni strativo e contr oprogetiiadd o zi one d
risoluzione
Chiunque svolga attivita di sollecitazione offrendosi,
direttamente o indirettamente, di rappresentare, in qualsiasi forma e
con qualsiasi mezzo, uno o piu azionisti allaeadslea delle societa
i ncluse nei c o mmil063deve pubblicdre la kua ar t . L22
politica di voto. Puo inoltre rendere pubbliche raccomandazioni di
voto sulprogetto dirisoluzionp r esent at o 3.l | 6assembl ea
La maggior parte dei commentatori fcasi ritiene che, mentre

| 6obiettivo della direttiva era quello

delega al rappresentante designato (altrettanto esiguo € il numero di azionisti che lo
ha realmente fatto), specificavano come, nel caso in icdossero verificate
circostanze ignote ovvero in caso di modifica o integrazione delle proposte
presentate all b6assembl ea, il rappresentante d
dell e condizioni di conf | i-detiesT.UdFi, non nt er es si p I
avrebbe espresso un voto difforme da quello indicato nelle istruzioni di voto
ricevute. Nel modulo, pertanto, non era prevista la possibilita di autorizzare il
rappresentante designato a votare in modo difforme dalle istruzioni ricevute.

C®» InF anci a, nebHRBadot saméeal paosta | dattenzi
informazioni intempo reale Infatti, & stato previsto che i progetti di risoluzione
presentati dai soci debbano essere pubblicati sul sito internet e che per un periodo

continuativo, a partg¢ d a | ventunesi mo giorno precedente
(sino al giorno dell assembl ea, compreso) , | 6
per fornire ai propri soci l e informazioni per
consapevole e coscientmettendo a disposizione i verbali delle assemblee

precedenti, |l e relazioni da presentare all 6ass

Devono essere forniti anche i moduli per il voto per delega o per
corrispondenza, a meno che tali formulari non sianéaindirettamente a ciascun
azionista presso il proprio domicilio.
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déinteresse |imitanti ¥a, lliberdi nanza c
abbia intenso implementarla nel senso contrario, ovvero di tenere a
freno gli azonisti di minoranzai soprattutto quelli stranieri
dall 6utilizzazione del sistema dell a d
Il novellato art. L225106 e assai discutibile, se non altro perché,
secondo il nuovo comma 4, le norme ivi contenute non si applicano
al 6i potesi di del ega ricevuta dal pr e
cosi il primo fondamentale principio della parita di trattamento tra
azionisti. I n p-4061 relatovd al rcenflitto dié ar t . L 272
interesse non si estende ai numerosi regimiagpresentanza degli
azionisttl avor at or i previst. dal |l 6or di name
mediamente in Francia il 4% del capitale d&iaC 40(3* & detenuto
da fondi di investimento dei dipendenttq.
Léart .-1062, 2 @2oBtenente una disposizione che
apparentemente non compare nella direttiva, impone al delegato di

rendere note le proprie intenzioni di voto precedentemente

all 6assembl ea, per l e qual. ~ ritenut
confront.i del | 6azioni stal/deltegant e. T
del | 6assembl ea a beneficiare del con

pertanto, nella quasi totalita dei casi), non si applica né la disposizione
circa la pubblicazione delle intenzioni di voto né quella relativa ai
confl itti doéi nt er e egortatanienoviativaa | i zzando

del |l dattual®) testo di | egge (

(3% Si pensi, ad esempio, dllank voteper la nomina del presidente

del |l dorgano ammi ni st r arndipendente deivdipendemti a | vot o
azionisti.

(3% Espressione che indica le ngag o r i qguaranta societ? quot a
del mercato azionario parigino.

®®» EO® risaputo che tali fondi di investi me
dallagovernanced el | 6emi ttente a causa dell dingerenza
sul | 6 or ga nraziomkidellaSGR che gestiscono i fondi medesimi.

(3*) Parte della dottrina francese, molto critica e scettica rispetto a come e
stata i mplementata | a SHRD che a loro dire
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C anche vero, per ., che nell 6i potes
alla residenza dell 6azionista il mo d u
presidente dell assembl ea, gauest 6ul tin

delegato, quanto piuttosto memuncius alla stregua del nostro

rappresentante designato, esonerato da tutto quanto appena detto,

poiché il socio che decide di conferirgli il voto € cosciente che trattasi

di una delega i n bidncdammi hasdrazdelnle:

carica £'9).
11.4. Il Depotstimmrechtn Germania.

Un meccanismo alternativo anchodesso
voto é stato negli anni collaudato in Germania ed ha preso il nome di
Depotstimmrech®9).

Il mercato finanziario di Fmcoforte sul Meno é fortemente
caratterizzato da una visione istituzionale degli istituti bancari. Sotto

questo profilo, alcune somiglianze sono ravvisabili con il nostro

L225-106-3 il legislatore abbia raggiuntobla pi c e del Il 6i pocrisia norn
prevedere che | 6azioni st a possa adire i tr
violazione degl:i 0 b-b06-1, gdmimi 2@ | eudl abdbadart L2227

1062. E noto che la pubblicazione della politica di votocaso di delega non & in
grado di ricomprendere tutti gli aspetti essenziali della votazione vista la complessita
di molte delibere assemblear:i ( come, per es
fusione, di una operazione con parti correlate o addaittul 6 el ezi one del c. d.
il ri sultato che, in queste tipologie di vV 0
e gl i ammi ni stratori possono procedere al
discrezionalmente.

(%9 In tal senso, GRIPERTT R. ROBLOT, Traité de Droit CommercialXV
ed., tomo 1, Parigi, 1993, p. 899.

(®*9) V. S. GRUNDMANN i F. MOSLEIN, Chapter 4. Germanyin AA.VV.,
Public Companies and the Role of Shareholders. National Models towards Global
Integration Kluwer Law International, 201Fp. 139 ssPer un quadro storico sulle
societa azionarie in Germania, si consiglia ancheS#fiLLING, L6 ev ol uzi one del
diritto delle societa nel dopoguerra in Germania Riv. soc, 1957, p. 177 e G.
BALP, Le societa azionarie in Germania alla fine &80Q in Riv. soc, 2001, p.
968.
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ordinamento Y, tanto che la questione legata alle deleghe di voto
affidate alle bache per mezzo dei contratti di deposito bancario di
titoli in amministrazione é stata assai discussa anche in Italia sino a
met dée&@dli 670 (

Nel cosiddetto Capitalismo Renano le tre principali
Grossbankenovvero Deutsche Bank, Dresdener Bank e Commer
Bank, conservano oltre il 45% dei voti esercitabili in assemblea, pur
detenendo partecipazioni minoritarie attorno al 549 (. L6i nf l uenz a
diretta sugli amministratori & talvolta ai limiti del corretto governo
societario. Cio che ad ogni modo tiene iniiguo il sistema risiede
nella piena fiducia che il pubblico ripone in questi istituti bancari, visti
come vere e proprie istituzioni forse anche grazie alla struttura
pubblica dell dazionari ato.

Déaltra parte, i ruol ovestitbt ernati vo
dalle associazioni di azionisti non ha mai raggiunto il successo sperato
neanche in Germania.

Léunica via per evitare unbdbeccessi v
creditizio e quello industriale era ed e restituire importanza alla
disciplina del rapportonegoziale sottostante il conferimento della

rappresentanza assembleard?®)( Le precauzioni adottata dal

(329 Perlomeno sul piano della rappresentanza in assemblea qualche elemento
in comune si registra anche nel diritto positivo; cfr., ad es.,AUMB, Shareholder
Representation and Proxy Voting in the European Uniitn p. 12.

®*» Nel 0674 in ltalia venne approvata |l a ce
impose il divieto. Il timoreerd come | o =~ tuttobdoggheleanche i n Ge
banche, purché senza partecipazioni dirette nel capitale, divenissero per mezzo
d e | IciZzie dee diritti di voto dei piccoli azionisti depositanti i principali attori

del l e pi % grandi i mprese di mer cat o. Da qui I
in ordine sia alloéinformativa bancaria sia al/l
(®®*» Laddove | 0istituto bancario detenga una

al 5% il par. 135 deGesetz zur Kontrolle und Trasparenz im Unternehmenbereich
del 1998 prevede che la banca non puo piu assumere deleghe di voto durevoli,
dovendo viceversa raaglierle per ogni singola assemblea.
(®®) Cosi M.BIANCA, La rappresentanza dell 6azionista
capitale diffusocit., p. 198.
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legislatore tedesco sono affidate ai paragrafi 126 e seguenti
d e Aktiedgesetzdel 1965 %% e dal Gesetz zur Kontrolle und
Trasparenz im Unternehmenkeh del 1998 $29).
Al l 6azioni st a teutonico pu., essere
rappresentanza da parte della banca solo per mezzo di un negozio

distinto dal contratto di deposito di durata massima di quindici mesi e

sempre revocabile?®). Al ricevimentodé | 6 avvi so di convocaz
banca deve trasmettere all dazionista I
con | 6espressione dell 6indirizzo di vo

istruzioni da parte del socié?().
Il Depotstimmrechdifferisce marcatamente dalproxy rules
sotto svariati profili {29 : in primo |l uogo, | 6event
«forzosa» di delega nella sollecitazione di deleghe & sporadico ed
eventuale, mentre in Germania e frutto di una scelta maturata dal socio

precedent ement e pporte ttdbife & ocobtinuativo cdn un r a

(®?% V., sul punto, UECKARDT, par. 126 e segcit., p. 151 e F.JSEMLER,
Stimmrechtcit., p. 399.

(®® Cfr. S. LENz, Die gesellschaftsbenannte Stimmrechtsvertretung
(ProxyVoting) in der Hauptversammlung der deutschen Publikh@)sBerlin,
Duncker & Humblot, 2005; T.BAums i P. VON RanDow, Der Markt fur
Stimmrechtin AG, 1995, p. 145 e TBAuUMS, Vollmachtstimmrechder Bankeri Ja
oder nein?in AG, 1996, p. 11.

(®*® Nella dottrina italiana hanno approfond
MENGON|, La rappresentanza del socio in assemblea secondo il progetto tedesco di
riforma della legge sulle societa per azipmit., p. 3 e B.LIBONATI, Recenti
tendenze del diritto germanico in tema di societa e cartellRiv. soc,. 1957, p.

896.

®*) Nel <caso in cui | azionista esprima ist
ritenersi vincolanti per la banca. Il socio puo anche inseetenodulo proposte da
sottoporre all dassembl ea, come anche avanzare

cariche sociali.

(2% V. D. G. QuiTH, A Comparative analysis of the proxy machinery in
germany, japan, and the united states: implications for thatiqall theory of
american corporate finan¢én U. Pitt. L. Rev. 58, 19961997, p. 145.
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la banca 9 . E poi |l 6emi ttent e, per me
managementnon puo raccogliere deleghe come invero succede nella
maggior parte dei casi neligoxy solicitationstatunitensi.

Nonostante | 6i nnressianbicleal sistemmpaci t - di
bancario ha su gli organi di gestione delle grandi imprese tedesche,
| 6al trettanto evidente indi pendenza
indicazioni di voto dal managementdelle societa emittenti é

comungue garanzia di corretta gestionkeddeleghe di voto3f©).
11.5. Il regime speciale dellsociedades cotizadapagnole.

La sollecitazione di deleghe e disciplinata anche nella penisola
iberica agli artt. 184 8 7 , in particolare all dart
522524 e 526 ddReal Decretd_egislativo 1/2010, de 2 de julicLey
de Sociedades de Capitahe a sua volta riprende e modificalLkey
de Sociedades Andénimdsl 1989 $39).
Gia nel 2003 9 il legislatore madrileno introduceva la
possibilita di esercitare il voto per mezzo di concazione a distanza,
nonché il divieto di esercizio del diritto di voto da parte degli

ammini stratori in conflitt®¥). doéinteress

(®?9 E6 stato empiricamente dimostrato <che
concordata con gli orientamenti di voto suggeriti dalle banche.
(%) Cosi T.BAauMsS, Il Sistemadiicor por ate governanceo in Ger
suoi recenti sviluppicit., p. 1 e M.JROE, Some differences in corporate structure in
Germany, Japan, United Statedt., p. 1927.
(* In una prospettiva anche compilativa, v. RONCERO SANCHEZ, La
representai®n del accionista en la Junta general de la sociedad angnivizalrid,
Editorial McGrawHill, 1996.
(®? V. la Ley 26/2003, de 17 de julicn modifica dellaLey 24/1988, de 28
de julio, del Mercado de Valores, y el texto refundido de la Ley de Sociedades
Andénimas, approvata con ilReal Decreto Legislativo 1564/1989, de 22 de
diciembre, con el fin de reforzar la transparencia de las sociedades an6nimas
cotizadas.
(>3 Nel 2005 nell d6ambito della Il egislazione
estesa la previsionanche ai membri del Consiglio di vigilanza nei sistemi di
gestione duale.
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La sollecitazione di deleghe, anche grazie ladig 25/2011(3%%)
di recepimento della direttivaha r e h o | d e,résdivenutaiupht s

tassello fondamentale nel governo delle societa quotate spagnole, con

| 6obiettivo anche qui di agevol ar e

contendibilita del controllo per mezzo del voto per delegalégn
25/2011, del de agostpin parziale riforma delldey de Sociedades

de Capita] ha incorporato in Spagna ldirettiva 2007/36/CE
attraverso la previsione di un regime speciale del voto per delega nelle
societa quotate.

La riforma, seppur limitandosi a trasporrecibntenuto delle

di sposi zioni comunitarie®)nka | 6ordinai

comunque il pregio di aver innovato gli strumenti di governo
societario.
Nelle societa quotate, a differenza delle societa chiuse, non sono

previste limitazione al voto per delega | 6 uni co [ i mi

t e

rappresentante non pu, far si sostituiorl

LSC. La sollecitazione di deleghe pu0 essere promossa ai sensi
del | dart . 186, comma 1, LSC da

compresa PHhemittente (

(*% V. la Ley 25/2011, de 1 de agosto, de reforma parcial de la Ley de
Sociedades de Capital y de incorporacién de la Directiva 2007/36/CE, del
Parlamento Europeo y del Consejo, dd de julio, sobre el ejercicio de
determinados derechos de los accionistas de sociedades cotizadas.

(®*9 Molti autori iberici hanno criticato il modo in cui il legislatore ha
introdotto la disciplina senza alcuna integrazione sistematica con la normativa

precedent e, creando cos?3 incertezze nel

delega.
®**®» 11 sistema di sollecitazione di
molto piu ampia rispetto alla nostra: ad esempio, si applica anche alle societa non

c hi

un

| 6ef fe

quoat e, mentre In I|Italia questoultime sono

diversa finalita di gestione, non sussistono le stesse limitazioni a tutela del voto
consapevole.
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L 6ta 187 LSC definisce la sollecitazione di deleghe come
richiesta di conferimento della delega rivolta a piu di tre sO§ ¢
non ricorre quando la richiesta di conferimento e destinata al coniuge,
ascendenti o discendenti del socio né ai titolari di uneyva generale
rilasciata per atto pubblico.
Anche in Spagna la rappresentanza puo essere conferita soltanto
per singole assemblee convocate nell e
LSC (%9). E la scelta di raccogliere le deleghe non adesive & rimessa
al promd or e I n guant o, trattandosi I n S
pubblico, e stato ritenuto opportuno che lo stesso possa riservarsi |l
diritto di rifiutare la delega nel caso in cui le istruzioni di voto

divergano con gli interessi sottesi alla sollecitazioneeVérsa, non é

previsto | 6obbligo di estendere | a ri
azionisti, anche nel caso in culi i
tramite dei propri amministratori®¥®) . E6 Il egittimata al

previsione di un premio a fronteelth partecipazione degli azionisti
per mezzo di delega come mezzo per incoraggiare la partecipazione,
seppur indiretta, in assemblea.
La dual proxyed il pagamento di un premio a fronte del rilascio
dell a del ega devono, dlvaedanormativodi, esser e
cui al principio di parita di trattamento tra azionisti (art. 97 LSC)

anche al fine di evitare distorsioni e disparita in relazione alle

(33" Negli Stati Uniti deve essere rivolta a pit di dieci azionisti ed il
pil di duecento. Le restrizioni della disciplina negli altri ordinamenti hanno
undapplicazione assai pi % estesa giacch® | a
anticipatamente ed indipendentemente dal numero finale di deleghe sono soddisfatte.

(33 Peruno sguardo sulla disciplina di diritto comune, v. RONCERO
SANCHEZ, Asistencia y representacion en las Juntas Generaldsa Junta General
de las sociedades de capital. Cuestiones actydfefRODRIGUEZ ARTIGAS T |.
FARRANDO MIGUEL T F. GONZALEZ CASTILLA T R. TENA ARREGUI (diretto da),
Madrid. Academia Matritense del Notariado, 200937.

(339 Cfr. F.J. GARCIMARTIN ALFEREZ La propuesta de Directiva sobre el
ejercicio transfronterizo de los derechos de yandRevista derecho de Sociedades
26, 26, p. 203.
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I nformazioni, |l a partecipazione e | 6e
assembleaf?).
Al s e n #.i522dmermnad3a LSC la delega deve essere
formalizzata per iscritto o con qualsiasi mezzo di comunicazione a
distanza, come gia consentito dalla riforma del 2003. Gli emittenti

iberici si sono dotati di sistemi di notifica elettronica della delega con

libnt ent o di garantire | o6ide#yit~" dell 6:

Loart . 186, comma 1, LSC prevede <ch
debba contenere almeno i punti all dord
rilascio dell a deldelgappresenthnteineiachsoc az i one
in cui | 6azi oni s t*). La defega ;isampré st r uzi on
revocabile da parte del soci o, anche

procedura di sollecitazioné*f).

EO6 riconosciut a, seppur non espr es
disci plina speciale delle societ® guot a
del diritto di voto divergente rispetto alle istruzioni del delegante
allorquando talune circostanze non erano note al momento della
conferimento dell a del siggiustificato c h® | 06 e s ¢
da ragioni volte ad evitare pregiudizio degli interessi del delegante
(artt. 522, comma 4, e 524, comma 2, LSC).

(349 Cosi JM. GONDRA ROMERO, El control del poder de los directivos de
las grandes corporaciones Revista Derecho Mercanti269, 2008, p. 841.

(®**Y In ltalia, invero, ricade sul rappresentante la responsabilita di
identificazione del delgante nonostante non sia neppure messo in condizione di
poterne garantire la veridicita dei dati sulla scorta del sistema delle banche

depositarie.
(3*» Come in Francia, ad esempio, & possibile rilasciare delega in bianco a

favore delle propoge et idehé¢ dalr gmpmesi dente dell 6
*® Ai sensi delldéart. 185 LSC |l a partecipa

di persona comporta la revoca implicita della delega. Le azioni rappresentate devono

essere calcolate per la valida costituzioneadsdicieta (art. 522, comma 5, LSC) ed

il rappresentante deve necessariamente votare in assemblea secondo le istruzioni

ricevut e dal |l 6azionista <che devono essere <co
periodo di un anno dal | emma2aliS@). del | 6assembl ea (
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Non sono previste sanzioni penali per i vertici aziendali od

(@}

anche di natura amministratatova per I
rispetto delle norme imperative in materia di sollecitazione di deleghe

(3*%. Cio significa che il promotore di una sollecitazione non subisce

alcun effetto deterrente, benché sul piano civilistico siano contemplate

azioni per il risarcimento del danmv ver o per | 6annul | amer
deliberazione assemblearé?).

Ammesso come da questa breve analisi comparata emerga una
sostanzi al e omogeneit’ nell 6i mpl emen
comunitaria, almeno nella parte riferita alla sollecitazione di deleghe,
anche in Spagna non si sono risparmiati critiche al proprio legislatore,

i quale  stato tacciato di non aver
direttiva di garantire la partecipazione di investitori esteri nelle societa

guotate anche attraverso il manssmo della sollecitazione. A dire di

molti altri commentatori la riforma del 2011 si e limitata a modificare

| a precedente disciplina nelldottica
dare organicita al sistem#{).

Léesperienza ancheinadeguatSzzaadgliea ha r i v

strutture del governo societario ad aprirsi ai nuovi mercati ed ai nuovi

(®*% Per considerazioni di questo tipo nel panorama letterario spagnolo, v. F.
RODRIGUEZ ARTIGAS, La representacion de los accionistas en la sociedad angnima
Madrid, Editorial Civitas, 1990.

(349 Cosi anche ARONCEROSANCHEZ, La captacion devoto a través de la
solicitud publica de representacién: transparencia, igualdad de oportunidades y
conflicto de interesesin Derecho de Sociedades Anénimas CotizadBs
RODRIGUEZ ARTIGAS T L. FERNANDEZ DE LA GANDARA T J. QUIJANO GONZALEZ T
A. ALONSOUREBAT L. VELASCO SAN PEDROT G. ESTEBAN VELASCO (diretto da),
Pamplona, Editorial Aranzadi, 2008, 399.

(®*9 F. L. SaNnz, La adaptacion del derecho espariol a la directiva sobre
derechos de socios en materia de solicitud publica de representacion ettasesie
cotizadas Working Paper IE Law SchoolAJ8181, 31 gennaio 2012, p. 17, €

del |l 6opinione che nel recepire il diritto com
dovuto procedere con maggiore attenzione ad integrare la riforma della
regolamentazioneedl | a rappresentanza nell 6esercizio d ¢
pregressa disciplina nazionale. Il regime di esercizio del diritto di voto da parte degli
intermediari, invero,  risultato fallace; an

nella rappreentazione, la riforma non é giudicata del tutto soddisfacente.
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investitori, intaccando soltanto inimma parte il rigido controllo

delle societa quotate iberich#1.
11.6. La recente esperienza nei Paesi Bassi.

Nei Paesi B s s i |l a disciplina assembl eare
del diritto di voto nella loroNaamlooze Vennootschafsocieta
anonima) €& contenuta nel libro secondo del codice civile olandese
(349),

Léart . 2:117/1 227, comma 1, BW dispo
pud liberamente farsi rappresentare mediante delega scritta, salvo
limitazioni dello statuto sociale, tuttavia senza fornire specifiche
regole circa le modalita di acquisizione di tale delega.

Dagl i anni 090 sinohar ghalndger 6 ar il @h
il legislatore olandese ha intrapreso un percorso di innovazione anche
nell éottica del vecchio art . 28 del |
societaria del 1972 in materia di rappresentanza assembliEpre
implementata la disciplina in punto di rilascio llde delega,
ancorandol o all e I struzioni vincol ant
limitando il comportamento del rappresentante in assenza di tali

istruzioni ¢°9).

) Per una valutazione dell 6i mpatto della p
sulla disciplina spagnola, v. M.. MARTINEZ, La Directiva sobre el ejercicio de
derechos de los accionistas en la dugeneral de las sociedades cotizadas, y su
impacto sobre el Derecho espafiml Revista derecho de Sociedad2s, 2007, p.
39.
(3*9) Il cosiddettoBurgerlijk Wetboeklel 1976.
(349 Cfr. L.J. PoscH De Naamlooze Vennootschap (Proxy solicitatidn)
NV, 10 1997, p. 264 e GM. M. GELAUFF i C. DEN BROEDER Governance of
stakeholder relationship4.996, p. 70.
*®) Se le circostanze sorgono dopo | 06inizio
non possono essere note a chi gia ha rilasciato la delega, il promotorgud
richiedere nuove istruzioni e divergere dalle istruzioni ricevute, onde evitare il
rischio di danneggiare gl i nteressi del | 6azi
olandese, uniformandosi all8HRD ipotizza specifiche condizioni per cui il
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Nel | 6economi a doevénnegstabili® i priocipis oci et ar
per cui la concessione di pateti rappresentanza nella fase
preassembleare non avrebbe dovuto comportare la perdita dei diritti
connessi alla partecipazione. Nella sollecitazione di deleghe doveva
essere garantita la circolazione di informazioni complete e accurate,
assi cur arnuwitd agli @aoopigiodi determinare la propria
posi zione rispetto agli argomenti all 6
Cio presupponeva, tuttavia, che il sistema di sollecitazione non
fosse accessibile solo alldorgano amm
anche a gruppdi azionisti o terzi. Un dissidente, invero, doveva avere
l 6opportunit”™ di esprimere opinioni e
da parte degli azionisti di maggioranza.
Nel diritto olandese la sollecitazione di deleghe € stata incentra
su alcuni prigipi cardine comda)l a possi bilit”™ per | dem
azionisti di divulgare materiale informativo passembleare al fine di
far conoscere agli altri le politiche di vot@) la possibilita per il
socio delegante di revocare, ovvero mutare le igtnizli voto anche
in corso di sollecitazione di deleghe(® la liberta del promotore di
votare contrariamente all 6istruzioni r
di circostanze.
Se si guarda tuttavia alla prassi del marcato finanziario olandese,
e sorpr@edent e not ar e cC ome, nonostante | 6
disciplina in materia di rappresentanza assembleare, la sollecitazione
di deleghe sia un evento raro. Questo non significa che non vi sia
necessita della previsione di una disciplina di siffatto tenora
bisogna pur prendere atto che la struttura oligarchica delle societa

pubbliche olandesi ne impedisce un reale sviluppo.

promot or e B |l egitti mato a devi ar e dal | e i st
dell 6azionista, fatte salve |l e ipotesi di conf
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Discorso a sé stante, anche in ragione della diversa
regol amentazione,  da farsi per | 6ass
(la Vereniging van Effectenbezitter¥EB), che viceversa ha avuto un
crescente ruolo attivo nel mondo asse
numero di sollecitazioni provenienti dagli azionistt.
La piu grande campagna di sollecitazione di deleghe nei Paesi
Bas si vide |l a luce allodéinizio del 198¢
vicendaNedlloydHagen Al l 6epoca | 6investitore n
Hagen fece uso di teste di legno per aggirare la limitazione dei diritti
di voto previste dallo statuto delldledlloyd reclutati attraverso
annunci sulla stampa nazional e. L6i dea
di voto a suoi adepti per oppor si a
amministrativo della Nedlloyd avente ad oggetto la modifica
del | 6eserci zio eepd. diritto di voto per
I n seguito a questa vicenda, nel 19

di deleghe da parte del sig. Hagen ed una associazione di azionisti

|l ocale fu raggiunta | a maggioranza pe
annuale delldNedlloydc on r i f er iciiepiecedente.l | 6 eser
Lé6introduzione di un efficace Si st
del eghe anche nell dordinamento ol andes
negl i al tri sistema giuridici occi dent
della democrazia azionarianel sensbdlea cr eazi one di undau

uguaglianza tra azionisti nel processo decisiortafg (

(®®Y Cfr. C. MvERS, Global Shareholder Service Proxy Voting Guide 1995
in IRRC 1994, p. 4.
(®*d Nel nostro ordinamento come andhequello olandese, ma a differenza
degl i Stati Uni t i, | 6esigenza di controbil anc
amministratori in carica non assurge a bisogno primario del legislatore in quanto nel
continente europeo la problematica si ponetpstiv sul piangrinciple to principle
ovvero tra azionisti di maggioranza e quelli di minoranza. Non a caso, dietro le
politiche industriali delmanagementlei grandi gruppi europei vi & quasi sempre

|l i ntervento deci si vo dbterminasessorii. o d i maggi oranza
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Tuttavi a, sull aspetto del | 6i denti f
registra una col |l i si oneassembeardedesi genza
l anoni mat o t i p quotate othedesl. ePartisolare i e t
delicatezza e stata riposta nella disciplina circa il trasferimento di
informazioni tra emittenti, banche depositarie e gli azionisti in ordine
alla riservatezza e conservazione dei dati personali dei soci.

Per cercare dirdur r e al mi ni mo | 6abuso di q
di acquisizione delle deleghe sono stati invero previsti nei Paesi Bassi
alcuni accorgimenti, come in ltalia, circa i limiti temporali e spaziali
sia della richiesta di conferimento sia della delega sollecttatail
fine di garantire | a consapevolezza de

Anche nei Paesi Bassi la divulgazione di informazioni

incomplete o fuorvianti determina una violazione dei principi di

ragionevolezza e correttezzeate di Cui al
proponibilit?” del | 6azi one di annul | &
assembleare sulla base dell dart. 2: 15

eventuale richiesta di risarcimento danni nei confronti del promotore
(353‘)_
La previsione di sanzioni, tuttavia, presuppdaépunto di vista
del | a deterrenza che Vi Si a undautor
monitoraggio del mercatd™). Il compito & stato affidato nei Paesi

Bassi dal 2002 allautoriteit Financiéle Marktertil cui predecessore

era la Stichting Toezicht Effestverkeer- ST E) che ~—~ tra | 06a
responsabile del monitoraggio e controllo in materia di sollecitazione
di deleghe.

(359 Effettivamente il risultato di una incompleta o fuorviante sollecitazione
di deleghe ha come effetto che le informazioni fornite dal promotore sono tali da
determinare una potenziale perdita di valore del titolo sul mercato. egan non
essendo cosi agevole la prova del danno, il vantaggio della previsione di una
sanzione risiede nell 6effetto deterrente.

(®**% In questo senso, M. ¢ELEMEIJER Volmacht en Aandeelhouderim
Onderneming en 5 jaar nieuw burgerlijk rechlijmegen, 1997, p. 25.
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Nei Paesi Bassi non sono imposte restrizioni alla promozione di
una sollecitazione di deleghé&y : | 6accesso  consentit
azonisti senza requisito di possesso azionario. Anche i terzi possono
farsi promotori purché portatori di un legittimo interesse nel governo
societario 9. La completa apertura del sistema di accesso alla
sollecitazione consente cosi ampia cooperazione ldrabanche

depositarie ed emittenti®).

11.7. La nuova proposta di direttiva della Commissione

europea.

La nuova proposta di direttiva europea in materia dei diritti degli
azionisti £%9), attualmente in fase di discussione al Parlamento
europeo, toccauggstioni che, seppur ai margini della rappresentanza
assembleare, sono inscindibilmente legate alla medesima: da una
parte, il miglioramento della trasparenza dei consulenti in materia di
voto®® e, dal |l 6al t resercizib deadyiwi votelitia zi one del
dai titoli da parte degli investitori (esteri).

(®9 V. Relazione della commissione olandese peCdaporate Governance
(Rapport van de Commissie Corporate Governance, Aanbevelingen inzake
Corporate Governange1996, pag. 22 e 26.
(®*®*» Al meno sar ebbe heEfsrWerpdemsordigngen J. M. M. M
volmacht,in Problemen rondom de algemene vergaderimgd5- Istituto Van der
Heijden, KluwerDeventer, 1994, p. 119 ss.
(39 Cosi J.WWINTER, Ontwikkelingen in het effectenverkeersrechtNV,
74, 1996, p. 34 che sottolinea come anchePasisi Bassi si € posta la questione

del l e gravi conseguenze che possono scaturire
deleghe. Forte € stato anche il loro interesse alle regole di prevenzione e garanzia del
sistema, nonch® | 6at to di vigilanzaodaepartel dellau n attento

Autoriteit Financiéle Markten

(®%®) Per accedere al testo della «Proposta di direttiva del parlamento europeo
e del consiglio che modifica la direttiva 2007/36/CE per quanto riguarda
| i ncoraggi amento d anke |degli mgorigyi neola direttivau n g o term
2013/34/UE per quanto riguarda taluni elementi della relazione sul governo
societario, V. il seguente sito web  http://eur
lex.europa.eu/legabntent/IT/TXT/?uri=celex:52014PC0213

(®**9 Per approfondire Idigura dei proxy advisorse la loro operativita
all dinterno del mercato finanziario europeo s
monografia in lingua spagnola, v. BALLEGO CORCOLES Asesores de voto (proxy
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http://eur-lex.europa.eu/legal-content/IT/TXT/?uri=celex:52014PC0213

Quanto al pri mo -deciesdella ,propbstaar ti col o
prevede | 6obbligo per i consul ent i i n
applicare misure adeguate per garantire che le loro raccomandazioni di
voto siano accurate e affidabili, basa
tutte le informazioni di cui dispongono e non influenzate da conflitti di
interesse, esistenti o potenziali, 0 da relazioni commerciali. In base a
detto articolo i consulenti in materdéh voto saranno tenuti a rendere
pubbliche talune informazioni fondamentali riguardanti la
preparazione delle loro raccomandazioni di voto e ad informare i loro
clienti e le societa quotate interessate in merito ai conflitti di interesse,
esistenti o potenali, o alle relazioni commerciali che possono
i nfluenzare | 0el aborazione dell e racco

Una seconda problematica strettament
proxy advisors gia sollevata da molti Paesi membri, riguarda
| 6i denti fii cazi onkes tdbesgpledcriva agli Statiol o 3
membri di garantire che gli intermediafifrano alle societa quotate la
possibilit?" di conoscer e @li dentit

i nter medi ar i dovranno, s u rrachi esta d:i

advisors) y el ejercicio del derecho de vetolas sociedades cotizadd®evista de
derecho de sociedades, Monografia n. 42, | ed., 2014, nonché lo studio del ruolo dei
consulenti in materia di voto in Germania ed in Europa da parte EigtsCHER
Proxy Advisors in Europe: Reform Proposals and WRagry Strategies Max
Planck Private Law Research Paper No. 12/4, European Company Law, vol. IX,
2012 e b., Zukunftfragen der Corporate Governance in Deutschland und Europa
cit., p. 155181. Giova in ogni caso ricordare anche i numerosi articoli deli@ina
statunitense sull 6ar @uonid.Rrisce Direatooakeetipnsad ese mpi o,
and the role of proxy advisgrin Southern CalifL. Rev, 61, 2008, p. 31:854;J.
CHolT J.E.FIscHT M. KAHANT, Director elections and the role of proxy astws
in S. Cal. L. Rey.82, 20082009, p. 649;0., Director elections and the influence of
proxy advisorsin NYU Law and Economics Research Paper Ne2®8maggio
2008; b., The power of proxy advisors: myth or reality Emory Law Journal59,
2009, p. 869918; J.CARNEY, Why Should you be worried about Proxy Advisory
Firms?,in NetNet 26 ottobre 2010; Y. AAIRE, Proxy advisors: Who are these
guys? in Financial Post 11 maggio 2012 e T. C.EBINFANTI, The Proxy Advisory
and Corporate Governandadustry, cit., p. 384.

(*®9) Se una catena di detenzione comprende pilu intermediari, la richiesta

della societ”™ e | 6identit”™ e i recapiti degl i
da un intermediario alldaltro.
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indugio il nome, i recapiti degli azionisti e, se persone giuridiche,
anche il numero REA Y. Tuttavia, al fine di proteggere il
trattamento dei dati personali degli azionisti tali informazioni non
possono essere usate aeflilMiesekircerzdio da
diritti degli azionisti e non potranno essere conservate per un periodo
superiore a ventiquattro mesi.
Il flusso di informazione nondimeno deve essere garantito anche
nel senso opposto: in altri termini, anche le societa emittenti sono
tenute a fornire e a trasmettere agli intermediari, e questi tra di loro, le
i nformazioni connesse all éesercizio de
maniera standardizzata e tempestiva (arer& 3-quates.
In ogni caso sara riservato alla Commissi@uropea il potere di

adottare atti di esecuzione per garantire un sistema efficiente ed

efficace per | 6i denti ficazione degl.
i nformazioni e | 6agevol azione del |l 6ese
**) EO6 in corso & Iliowdlalboriazti emmea zdiionuanl i de

unico delle persone giuridiche. Il Consiglio per la stabilita finanziaria (FSB) ha

predisposto un progetto gia approvato dal G20 al fine di garantire dati coerenti e

comparabili. Si tratta di un elemento essenzialeqguanto rende piu facile

rintracciare le societa in situazioni transfrontaliere, grazie a ricerche centralizzate

mediante sistemi elettronici. 1l regolamento relativo al miglioramento del
regolamento titoldi nel |l 6Uni oimlee recanteopea e ai (
modifica della direttiva 98/26/CE garantira che le azioni delle societa quotate siano

rappresentate mediante scritture contabili.
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CAPITOLO QUARTO

| DIVERSI PROFILI APPLICATIVID EL PROBLEMA NEI
METODI E NELLE FORME DI SOLLECITAZIONE

SOMMARIO: 12. La sollecitazioneidi#2l. (Segue)leghe da par
La questione dogmatical 2. 2. ( Segue) Le | imitazioni pre
Reg. Emitti 1 2 . 3. (Segue) L 6enfolcamenti 1 papl i cati vo ec
sollecitazione di deleghe da parte dei sbdi4. La sollecitazione di deleghe
da parte di terzii 14.1. (Segue) Il consulenin materia di voto in veste di
promotore.i 14.2. (Segue) La sollecitazione da parte delle associazioni di
azionisti.l 14.3. (Segue) Altri metodi di sollecitazione.

12. La sollecitazione di del eghe da

Nello sfogliare manuali, onografie, saggi ed articoli in materia
di sollecitazione di deleghé®) solo raramente ci si imbatte in testi
dottrinali in cui siano espresse a chiare lettere le svariate forme con
cui la sollecitazione di deleghe puo essere promossa e con quali rischi

di governance®%).

(®? Si riportano alcune delle letture straniere affrontate: TRUNS,
Shareholder Representation and Proxyting in the European Uniqreit., p. 12; T.
Baums T R. ScHMITZ, Shareholder Voting in GermanyGoethe University of
Frankfurt Am Main- Paper No. 76; E. BETHELT S.L. GILLAN, The Impact of the
Institutional and regulatory Environment on Shareholder ivpt in Financ.
Manage, 31, 2002, p. 5; L. BRIQUES L 6 azi oni st a r i,istSoer e | 6assemb
24 Ore 7 luglio 2011;S.BRUNOT E. RUGGIERQ, Public Companies and the Role of
Shareholders. National Models towards Global Integratianit., p. 11; M.
HABERSACK 7 P.O. MULBERT i M. ScHLITT, Unternehmendinanzierung am
Kapitalmarkt ed.ll, Verlag Dr. Otto Schmidt, Kéln, 2008.

(%9 In pochi, e principalmente localizzati negli Stati Uniti, hanno affrontato
in maniera organica i meccanismi allocativi di spesta sollecitazione di deleghe;
cfr., tra i pio importanti, ER. ARANOW T H. H. EINHORN, Proxy Contests for
corporate contral cit.,, p. 1;L. A. BEBCHUK i M. KAHAN, A Framework for
Analyzing Legal Policy Towards Proxy contedtit., p. 1071,D. M. FRIEDMAN,
Expenses of Corporate Proxy ContestsCol. L. Rev,. 51, 1951, p. 9515. W.
MINTZ, Use of Corporate Funds for Proxies and Other Expenses in Fight Over
Corporate Managemenin N.Y.U. Intra.L. Rev, 8, 1953, p. 90L.. S. MACTINGER,
Proxy Fight Exenditures of Insurgent Shareholdeis Case W. Res. L. Re\w9,
1968, p. 212;F. C. LATCHAM i F. D. EMERSON Proxy Contest Expenses and
Shareholder Democracyin Western Res. L. Rew, 1952, p. 5L. D. STIFEL,
Shareholder Proxy Fight Expensda Clev-Marshall L. Rey. 8, 1959, p. 339;
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Con tale intento, dunque, si suddivide le forme di sollecitazione
di deleghe utilizzando due differenti criterii una prima
categorizzazione di soll ecitazioni i n
di stinguendo quel | eagzionstooda terei;edl al | 6 e mi t
una seconda con riguardo alle modalita di esecuzione della
sollecitazione stessa, ovvero se avviene per mezzo di intermediari,
gestori fiduciari, banche o ancora c¢
materia di voto.

Inizialmente cisi soffermera sulla sollecitazione di deleghe da
parte dell 6emittente per poi trattare
parte di azionisti, che in Italia é stata regolata in maniera del tutto
paritetica alla sollecitaa@hae di del e
dei diversi modi di sollecitazione tramite intermediari, gestori
fiduciari, banche e/o consulenti in materia di voto.

Sul | a premessa che Vi undevi dent
posizione dell demittente e quella dec
capaita di finanziamento di una sollecitazione di deleg#g),(si
intende anche analizzare nel successivo capitolo quinto come ed in
che limiti gli amministratori, nel contesto della sollecitazione di
del eghe da parte del | 6e nmieliastessat e , dovr e
I costi di sollecitazione.

Nel |l o specifico i riferimento vV a

amministratori, non come soci o0 terzi, bensi nella veste di

NoTE, Corporations. Powers of Stockholders. Stockholders can Reimburse
Victorious Insurgents from Corporate Treasury for Proxy Solicitation Expeirses
Harv. L. Rev. 69, 1956, p. 1132; &g, Corporations - Payment ofProxy
Solicitation Expensesan Aspect of Corporate Democradp N.Y.U. L. Rey.31,
1956, p. 825.

(®®% La scelta ontologica del nostro legislatore & stata dettata da un principio
di sostanziale parita di trattamento tra gli amministratori e gli azipoistie evitare
sperequazioni formali (ma, nei fatti, non anche sostanziali) a vantaggio del
managementln particolare evidenza viene messaRd&. AeGER, Convenzioni di
votoT rappresentanza azionariait., p. 698.

(*% Lodéassunt o infa818 di mostrato
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rappresentanti t eomrtgea,ni ¢ imp edgenilnboe mique st 0
promuovere una sollecitazioneevht r e negl i USA | daccess
societari € sempre consentito, in Italia il legislatore ha assicurato

maggiore parita di trattamento tra challengersimpedendo agli

amministratori, promotori in proprio, di attingere dalle casse

societarie. Tuttavia, ilproblema permane anche laddove questi si
facciano promotori, per i tramite

| 6i nteresse | atente alla sollecitazion

non quello della societ&®f).
12.1. (Segue) La gquestione dogmatica.

Si édetto che il ruolo del promotore e stato liberalizzato anche
nel nostro ordinament o, i gual e nel | @
rivoluzione copernicana in ambito assembleafd) (. Quest oi pot esi
tuttavia, genera forti dubbi in ordine agli evidenti piadi conflitto
déinteresse; se invero | 6emittente si
per mezzo dei propri amministratori a promuovere una sollecitazione,
guest a necessariamente B svolta nel |
maggi or an zmerverstdbuaed disgosizione di questo tenore
porta a ritenere che, a prescindere dalle molteplici cautele poste a
garanzia dell 6azioni st cavunqueni nor anza
| 6i mpostazione sistematica  a suo sfa

supporto econoimo e finanziario su cui basare una propria ed

(%9 Anche A.Tuccy, op. cit, p. 445, ritiene che nella disciplina statunitense
sussistano considerevoli asimmetrie nelle posizioni degli amministratori in carica e
degli azionisti sfidanti.

(®®9 V., al riguardo, NMICHIELI, op. cit, p. 259 e 265.

(®%® Basti pensare @l | i mi t az i o n iemittentépromotole@ qual i | 6
tenuto ad esprimere il voto delegato, piu approfonditamente affrontites 12.2.
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alternativa sollecitazione di deleghe che, viceversa, gli azionisti di

maggi oranza si procuran® per il tramit
Se davvero questo e il nocciolo della questione che sta alla base

anche delladicotomia rischio e voto, si e tenuti a comprendere come

poter far funzionare la previsione della sollecitazione di deleghe

direttamente da parte dell dorgano di

i ntermedi ar i e/l o consul entii i n mat e

d e Irchi@tlura assembleard?).

12. 2. (Segue) Le | i mi ReZEmid.n i previ st

Una sollecitazione promossa dall 6emi
molti principi in materia assembleare, ed in generale anche quelli posti
a fondamento del corrett governo del |l 6i mpresa. Tut
due limiti (non concettuali, bes 3 o per at i venitteneent r o i qu
promotoreesprime il voto delegato sono i seguenti:

(@) non puo votare in modo difforme rispetto alle istruzioni
ricevute (138, comma 4Keg.Emitt); e

(b) deve accettare anche istruzioni di voto non conformi
alle proprie proposte (138, commaRgg. Emitd. (379).

Come gia altri hanno avuto modo di osserval®),( queste
barriere non state affatto poste a dif
ghetizzato e reso inerme di fronte ad una sollecitazidff (

(®*9 Cosi S. BuNOo, Ruol o del |l 6assemblea di s.p. a.
governancecit., p. 211212.
(®9 Una parita di posizione in ambito di sollecitazione di deleghe tra gl
ammi ni stratori e | 6azionista si potr” raggiu
capacit”™ di accesso ai fonditwewacprogyt ar i € non c
(®"Y) S u ligatdrietd dellatwo-way proxy si vedano gli autori citati fia
successiva nt. &/
(39 Cfr. R. SaccHI, Voto in base alla data di registrazione e voto per delega
dopo | dattuazi one,citl,@l5b.a Direttiva azionisti
(3% AddiritturaP.G. MAEGER, Le deleghe di votocit., p. 101 ss.; RSACCHI,
Sollecitazione e raccolta delle deleghe di vaiit,, p. 387; G. NNERVINI, Art. 136
in Commentario al Testo Unico delle disposizioni in materia di Intermediazione
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Sebbene undapertura alla sollecit asz:
del |l 6emittente sia inev9 tlabtdasioe e comur
tempo gli accorgimenti messi in campo d&@llansobal fine di evtare
una distorsione dell 6istituto non pai
l unga auspicabile che Il ntroducesse
allocazione dei costi di sollecitazione, volta proprio ad appianare
| 6enor me di s u qouaehtdglaammiaigratori anchg | i
per i tramite idsargentd (ezonisti toeterzi e ) e gl i
intenzionati a farsi promotori).

Pur convenendo che la legittimazione della sollecitazione di
del eghe da parte dell demittente senza
arretramet o nell a difesa da abusi nel | 6es ¢
rispetto alla disciplina anteriore$’), il rimedio non dovrebbe essere
guel | a di i mpedire all 6emi ttente di
sollecitazione di deleghe€’f), né di imporre sempre e comundiae

two-way proxy(®"").

Finanziarig cit.,, p. 1243;F. GHEZZI, op. cit., p. 1267, convengono sul fatto che
all 6emittente debba essere inibita | a facolt”
deleghe. Di controA. GAMBINO, Art. 139 in Commentario al Testo Unico delle
disposizioni in materia di Intermediazione Finanzéartit., p. 1266 ss., sostiene la
sua ammissibilita e coerenza.
(®**% Anche alla luce del fatto che in altri ordinamenti, come quello
statunitense, ha funzionato (e funziona ancora) in maniera efficiente, ancorché
differente.
(5”9 Ancora, RSAccHI, op. loc ult. cit.
% Tale i mpedi mento si fonda sull 6estensi c
esercitare il voto in nome proprio anche al voto per delega. A detteBdcRHI, Ivi,
p. 57, tale tesi sarebbe anche suffragata dal testo della dirgtiR® (art. 10.1,
secondo periodo) che impedirebbe al legislatore nazionale solo di vietare alla societa
di ricevere deleghe non sollecitate e di votare in assemblea in forza delle stesse, non

anche di vietare alla societ”™ dbarebbesumere il |
in grado di qualificare la normativa regolamentare in questione come illegittima

nel | a parte i n Cui -tec cod.tava elatimo ak divieto | 6 ar t . 235
del |l 6esercizio di voto in proprio da parte del

(®"") Un espediente di questenore € ancora sostenuto RaSaccHI, Ivi, p.
59 eG. NAPOLETANO, op. cit, pp. 130 ss. Tuttavia, cio esporrebbe al rischio di una
notevole riduzione della probabilita che la sollecitazione di deleghe venga promossa
a favore della generalita degli azistn piuttosto che di una certa categoria di soci.
Lo stessd®.G. JAEGER, Convenzioni di votd rappresentanza azionarj&it., p. 699
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L a previsione di undbadeguat a di sci
| 6all ocazione dei 3o gytair ache li Irae bsbel Il wigtu
tra sana competizione i nterna all 6ass
posizioni sog@é®Dtive dell 6azionist

N® pu, dirsi che | 6all ocazione dei [
all 6emittente sia contraria ai princi g
europeo ed interno 3% nel | a previsione del | 01
sollecitazione di deleghe. Invero, differentertee da come altri
sostengono 3Py, la sollecitazione di deleghe, purché promossa nei
canoni legislativi vigenti, € solo apparentemente perseguita
nell 6interesse del promotore giacch®
apporterebbe benef tagoie nenlsdltaniomther o asset
|l 6ha sostenut a, specie se si tratta di
o terzi che vorrebbero contendersi il controfiéf)( Pertanto, essendo
il fine ultimo quello del corretto funzionamento del governo
societario, non si coprende la ragione per cui i costi della
sollecitazione se promossa dagli amministratori edaggior ragione,

afferma che «é evidente che, da sola (il riferimento vahalavay proxy, la regola
in questione non offrirebbeharces sostanziali ai soci che vogliano organizzare
undopposizione al gruppo di controll oé.

(®® Laddove freddamente il regolatore italiano si & limitato a sancire che tutti
i costi ricadono sul promotore (art. 136, comm&8&8g. Emit).

(®9 Locuzione & sta presa in prestito d4 BUONOCORE op. cit, p. 1.

(®®) Cfr. A.BLANDINI,LOi ntervento e |l a rappresentanza
10 della Direttiva 2007/36/CE: Prime considerazioni e proposite p. 515.

(®®) Di controR. SAccHI, Voto in base alla da di registrazione e voto per
del ega dopo | 6attuaziowcetdel pa DiBretrtiitvanazicd
da tutelare nel corso della sollecitazione di deleghe sia sempre quello del sollecitato.
Piuttosto laConsol come risulta dall&ota tenica in materia di sollecitazione e
raccolta di deleghe di voto e di voto per corrispondenha espressamente
i mpostato | a normativa regol amentare alla str
cui | 6i nteresse garantito ppuntogquiead fatta d el pr omo
ricadere la totalita delle spese della sollecitazione di deleghe.

(®®? G. REsT|, La sollecitazione e la raccolta delle deleghe di yait, p.
56, basandosi sull assunto che | e spese debb
sostiene ingce che il legislatore tramite la sollecitazione di deleghe sfrutta un
interesse privato ed egoistico del committen¢et{us promotore) al fine di ottenere
un vantaggio in termini generali di miglioramento del sistema complessivo di
governo societario.

Tesi di dottorato di Govanni Niccol , Antichi, di scussa
LUI'SS Guido Carli n e2017.&Namproducildle; io auttbeoini co 2016
parte, se non con il consenso dell dautore

130



dagl i azioni sti o terzi non debbano r |

beneficiaria di ultima istanz&®).
12.3. (Segue) L @denfocemeat applicati vo €

Léattual e previsione nor mati va di s
guandanche emittente, deve predisporre un prospetto di delega da
inoltrare agli azionisti al fine di ottenere la loro delega di voto. Le
norme che regolano la forma di detto prospstino di applicazione
necessaria e non possono essere derogate.
Ad ogni modo il prospetto di delega hon ha come scopo soltanto
quello di fornire informazioni agli azionisti in conformita agli artt.
136144 Reg. Emitt. ma funge da appello rivolto agli anisti per

dare esecuzione alle deleghe di voto ed assumere una posizione

all 6interno del contesto assembleare.
Proprio per questa ragione | 6inoltr
parte del | 6emi ttente N usual ment e co

accompagnamento®®() congiunta al modulo di delega. Potrebbero
anche essere inoltrate comunicazioni informali e preliminari
finalizzate a rilevare | apprezzamen
all é6iniziativa.

Questo piu facilmente potra avvenire nei casi di sollecitazione di
deleghe da parte di azionisti, i quali delineeranno le critiche e le

osservazioni da muovere nei confront.

(®® Di questo avviso era gi®.G. AMEGER, Convenzioni di votoi
rappresentanza azionaria ci t . , p. 701, nel 1976. L6A., pur
(come tuttora) la soluzione non era stata raggiunta, proponeva due vie (con
preferenza per la prima): o &mcieta si fa carico delle spese per la sollecitazione di
deleghe da chiunque promossa; o quando gli amministratori, anche per il tramite
del |l 6emittente, S i fanno promotor. di una sol
carico.
(®®) Le norme regolamentiadispongono il materiale minimo che deve essere
garantito per una sollecitazione, ma non pongono limiti ad uno ulteriore e facoltativo

a corredo dell dédiniziativa.
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con lo scopo di indurre un cambio di politica strategica o addirittura
degli amministratori stessi®) . E 6 dasovireauisl promotore ¢
sia lo stesso emittente: al di la delle limitazione poste a tutela degli
azionisti €89 | undiniziativa di tal genere n
accertare il livello di soddisfazione che le politiche manageriali hanno
riscosso tra gliazionisti, in cui la diffusione di materiale di
soll ecitazione aggiuntivo potrebbe di m
taglio.
Gia a questo livello si pone un primo dubbio importante: se
gueste comunicazioni preliminari debbano essere considerate facenti
parte della sollecitazione, come definita nel Testo Unico, e quindi
soggiacere alla stringente normativa

oppurei trattandosi di mere comunicazioni informali ove non sia

(@)

espressa i n mani er a i rrever®@amnabi | e I
sollecitazione di deleghe non debbano essere ricondotte a specifici
vincoli di forma.

In ogni caso, non si potra mai prescindere dalla genuinita e dalla
chiarezza dell d6informazioni [AVAN espres
loro contenuto sisirmessa all a discrezionalit”™ de
di vigilanza dovra attentamente verificare volta volta la conformita
con i requisiti di cui aReg. Emitt.in quanto rischi di divulgazione di
informazioni generiche e/o inveritiere, soprattutto se idesel
elezione dei membri degli organi sociali, sono altissimi ed irreparabili.

Quando, poi, sotto il fuoco incrociato per la contesa del
controllo societario si scontrano due o piu politiche gestionali
contrapposte, allora si avra una cosiddetiaxy fight (33%), nel qual

caso |l a battaglia non finir”™ con | 08inv

(®®) Questa ipotesi sara approfonditfra § 13.

(8 Le criticita sul punto sono molte @ Idisciplina attuale e del tutto
insufficiente.

(38 Cfr. F.D. EMERSONT F.C.LATCHAM, Proxy Contestscit., p. 436.
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bensi seguira attraverso ulteriori comunicazioni nelle canoniche forme

prescritte dalla legge®).
13. La sollecitazione di deleghe da parte dei soci.

La sollecitamne di deleghe da parte di azionisti in Italia non
gode di regolazione autonoma rispetto al modello generale dettato dal
Reg. Emittt. Tant 6 vero che condivide | a me
|l a soll ecitazione promossa dall oemitte
Questa tecnica ledaiva, seppure apprezzabile per la sua
tensione atavica al principio di parita di trattamento, tuttavia sconta
una grave inadeguatezza nel dettare regole certe nei casi limite. In
altre parole, di questa genericita godono coloro i quali intendono
promuovee una sollecitazione a scapito degli azionisti sollecitati.
Si aggiunga che il ricorso ad una diretta sollecitazione degli
azionisti si rivela il piu delle volte inadeguato per il fatto che i costi da
sostenere non sono i n a | ntualen mo d o CO
approvazione della proposta, la quale il piu delle volte non comporta
neppur e diretti ed i mmedi at. benef ic
proponente9).
Altri ordinamenti hanno preferito far divergere le discipline,
soprattutto  in  ragione della posizen di  debolezza
del |l azioni sta/ promotor e Sechkites | a di sci |
Exchange Commissidm dedicato l&Rule X14A-8 del Regolamento

appositamente alla proposta di sollecitazione da parte degli azionisti

(390)_

*®» Un riscontro dell o6esperienziRR statuniten
ARANOWT H. H. EINHORN, Proxy Contests for corporate contyait., pp. 204 ss.

(389 Cfr. A. Tucc, op. cit, p. 419.

(®**9) Cosi R. BRNA, Public company e democrazia societaria. Voto per
delega e governo delle imprese nel capitalismo statuniteitsep. 39 ss.
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La c.d. shareholder proposapresenta tuttavia caratteristiche
molto diverse da come e stata disegnata la sollecitazione di deleghe da
parte degli azionisti in ltalia®{%). Infatti, allorquando uno o piu
azionisti siano intenzionati a presentare una sollecitazione di deleghe
negli Statiun i t i déoAmeri ca, sono tenut.i a r
gestione di includere la propria proposta di voto nel prospetto di
soll ecitazione dell 6emittente. Se per
amministratori, si oppone alla proposta degli azionisti deveidece
nel proprio prospetto di sollecitazione anche quello degli azionisti a
supporto della propost a. Loéemittente ¢
di del ega dell e specifiche forme di S

pud esprimere la propria approvazione dsapprovazione della

proposta.

I n alternativa, nei casi i n  cui | 6
soll ecitazione, ovvero quando | a votaz
dei component i del | 6organo di gestion

fornito un elenco di tii gli azionisti (la cosiddetta skareholder
list»), affinché possano diffondere il proprio prospetto di
sollecitazione autonomamenté?.

La diversa scelta ontologica del nostro legislatore é stata dettata
da un principio di sostanziale parita di tratento tra gli
amministratori e gli azionisti, onde evitare sperequazioni a vantaggio

delmanagement®® ; anche se in realt”™ poi si

(®®) In questo senso, B. BUCHANAN 7 J.M. NETTERT A. B. POULSENT T.
Y ANG, Shareholder Proposal Rules and Practice: Evidence from a Comparison of
the United States and United KingdomABLJ, 49, 2012, p. 739.

(®*®) Cosi, R. BRNA, Mito e realta nella democrazia societaria. Il proxy
voting nelle publicompanies statunitensiit., p. 537.

(®**?) In particolare evidenza viene messo da&GP.AEGER, Convenzioni di
votoi rappresentanza azionari&it, p. 697.
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14. La sollecitazione di deleghe da parte di terzi.

Dal 2012 la sollecitazione puo essere promosseactdunque
). Le prospettive dell 6istituto sono
qguesto punto anche i terzi come i consulenti in materia di voto, le
banche tramite i contratti di custodia e amministrazione di tito),
nonché qualsiasi altro attore eoomico possono farsi animatori del
momento assembleare.
La sollecitazione di deleghe é divenuta un nuovo strumento di
contendibilita del governo societario alternativo, e meno dispendioso,
ad una scalata tramite offerta pubblica di acqui¥t). (Con il limite
tuttavia della discontinuita nel controllo acquisito: se infatti il
promotore all desito del moment o asserm
detenere una partecipazione di minoranza, la sua influenza sul
governo sara vincolata a singole decisione assemblaargrdo alle
quali ogni volta dovra riuscire a sollecitare un numero adeguato di
deleghe e non acquisira carattere di continuita.
La sollecitazione di deleghe, nonostante possa effettivamente
essere considerata uno strumento di incentivo alla partecipazion
assembleare seppur indiretta, non potra mai essere paragonata ad
undofferta pubblica di acqui st o, gual
duratura del governo societario. Al piu potra servire sporadicamente

all uno 0 all 6altro cohbtendent d 6al t f a

(*%) Loart. 1Red Emitwecitmm@hiudgue intenda promuovere
una sollecitazione di d#=eghe trasmette un avviso alla societa emittente, che lo
pubblica senza indugio sul proprio sito internet, @ltmsob alla societa di gestione
del mercato ed alla societa di gestione accentrata delle azioni».

(®*®9 Pur non riversandosi in una vera e piappotesi di sollecitazione,
teoricamente potrebbe concretizzarsi in un esercizio del diritto di voto da parte della
banca perlomeno in due modi: tramite un rapporto di custodia e amministrazione di
titoli, ovvero una gestione fiduciaria. Nel primo caadhnca si impegna a custodire
ed amministrare i titoldi per conto dell dazion
mentre nella gestione fiduciaria € la banca stessa intestataria dei titoli, ma legata con
un rapporto fiduciario con il beneficiario.

(%) Sul punto si rinvia a quanto gia deitdra § 5.2.
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proposta o politica di gestione. Certo & che garantisce la possibilita ad
estranei rispetto alla compagine socidientervenire sulle scelte di

gestione.

14.1. (Segue) Il consulente in materia di voto in veste di

promotore.

| proxy advsors o come di recente definiti in lingua italiana, i
consulenti in materia di voto®¥), sono persone giuridiche che
forniscono consulenza ed assistenza prevalentemente in favore di
investitori nei mercati borsistici, principalmente istituzionali. Tu@avi
anche investitori piu modesti potrebbero avvalersi dei loro servizi per
analizzare | e proposte di del i berazio
esprimere una decisione di voto consapevole, ottimizzando le proprie
risorse limitate ).

La loro attivita si strinseca in analisi dei dati assembleari, con
particolare riferimento alle proposte
raccomandazioni di voto, nonché attivita di analisi e consultazione dei
processi di voto*f9). Essendo le assemblee annuali in tutto il neond
concentrate i n un det er mdapmila)t o peri od

rendendo cosi praticamente impossibile agli investitori raccogliere

(®®) La proposta di direttiva europea, presentata in data 9 aprile 2014 dalla

Commi ssione europea al Parl amento europeo, e
direttiva 2007/36/CE, ha per la prima voftanito una definizione istituzionale dei
proxy advisors i n italiano i consul anatpersonan materi a

giuridica che fornisce, a titolo professionale, raccomandazioni agli azionisti
riguardanti l'esercizio dei loro diritti di vow . t&hga conto che stando

all dinterpretazione l etterale del l a definizioc
fisiche, per le quali varrebbe ancora il divieto del voto per delega al pari degli

ammi ni stratori e dei me mbr i 28®Jlcontmab,l egi o si nde
cod. civ., | addove in rapporti anche con | 6emi

(®**®) Cosi HJROPEAN SECURITIES AND MARKET AUTHORITY (ESMA),
Discussion Paper «An Overview of the Proxy Advisory Indu€toysiderations on
Possible Policy OptionssESMA/2012/212, 22 mao 2012, pagg.-20.

(®*9 Cfr. S.J. (HoIT J.E.FIsCHT M. KAHAN, The power of proxy advisors:
myth or reality? cit., p. 918.
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informazioni relative a tutte le emittenti ove dispongano di un
investimento significativo, i consulenti in materia di wagono di
ausilio nella collezione di informazioni. Alla luce della
globalizzazione dei mercati € venuto alla ribalta anche il tema del voto
transfrontaliero.
| proxy advisorsad esempio, forniscono informazioni aziendali
che non sempre sono disponibifelingua inglese, ovvero mettono a
disposizione piattaforme telematiche da cui inviare le istruzioni di
voto ed esprimere il voto in via &ele
maturata soprattutto nei paesi anglosass§i (
Anche nel contesto delle solledtani di deleghe assumono un
ruol o nell 6organi zzare in mani era pro
soll ecitazione e nelldintrattenere i
(*°Y. 1l loro compito non si limita a richiedere il conferimento di
deleghe a favore depromotore, o addirittura di sé stessi, ma
generalmente offrono anche consulenze circa la fattibilita di una
sollecitazione e le probabilita di riuscita. Forti di essere attori in un
settore sostanzialmente in oligopolid®) e di aver acquisito

conoscenzeirca i fattori che possono determinare o meno il successo

(*9 | probl emi | egat i prexy addsorsnénisonbt o doi nt er ¢
sempre cosi evidenti ed immediati. Il caso classicappresentato dptoxy advisor
che fornisce corporate rating, od altri servizi di consulenza, ad un emittente e nello
stesso tempo elabora ricerche e raccomandazioni di voto agli azionisti del medesimo
emittente con riferimento agli stessi aspettgdvernancell rischio & quello che i
proxy advisorsprocurino agli azionisti raccomandazioni inappropriate su come

|l egger e scel te aziendaldi che proprio l oro h
consulenza svolta a favor eostdadnliraffigumi tt ent e. TU
| 6unico profilo di conflitto déinteresse ind

emittente o uno dei suoi maggior azionisti persuapieoxy advisorsal fine di far
consigliare gli azionisti di minoranza su specifiche sceligo@iernane; oppure che
una societa ovvero un azionista dgdl@xy firm (ovvero semplicemente un proprio
dirigente amministrativo) abbia un interesse significativo in operazioni di
governancesocietaria ove iproxy advisota fornito o fornisce consulenza.

(*°Y) V. H. FLEISCHER, Proxy Advisors in Europecit. p. 1.

(*%9 | proxy advisorsche lavorano in Italia sono appena una decina:
International Shareholder Services (ISS), Glass, Lewis & Co. (GL), Georgeson
(Proxitalia), Frontis Governance e pochi altri.
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di una sollecitazione, sono divenuti con il tempo anche determinanti
nelle scelte di redazione deiogpetti e dei moduli di delega.

Nonostante il ruolo estremamente rilevante che stanno
assumendaanche nel mercato finanziario italiano, i consulenti in
materia di voto sono un numer o |
finanziaria di Milano ed a Roma, spesso filiali di operatori
internazionali.

Una volta ottenuti da parte della societa di igest accentrata
(Monte Titoli S.p.A.tutti una serie di dati identificativi i consulenti in

materia di voto sono in grado d

i mi

t at

i el ab

coll ocazione e | 6entit”™ della partecip

a chi indirizzae la sollecitazione di delegh®y.

Detto tipo di elaborazione dati pud essere predisposto secondo
diversi approcci metodologici. Spesso viene divisa la lista risultante
dal libro soci secondo il criterio geografico oppure il possesso
azionario con il fie  d i i ndividuare gruppi
raccomandazioni di voto e richiedere il conferimento della delega.
Sussegue, poi, la stima delle deleghe di voto potenzialmente ottenibili
a seconda dell éampiezza dei crit

An c h e riénbaeasquisita sul capo gioca la sua parte: la
conoscenza di specifiche scelte strategiche degli investitori istituzione
o degli hedge fundscertamente determina il metodo di approccio
all 6azioni st a. Lo stesso diidiasi

credito, nel qual caso il consulente in materia di voto pud anche

(4% Tra le informazioni richieste vi rientrano quelle degli intermediari
partecipanti sui conti dei quali sono registrate azioni della societd emittente, nonché
la relativa quantita di azioni, e quelle dei soggetti cui spetta il diritto di voto, che non
abbiano eggssamente vietato la comunicazione dei propri dati, oltre al numero di
azioni della societa emittente registrate sui rispettivi conti e dei soggetti che abbiano
aperto conti in qualita di intermediari e la quantita di azioni della societa emittente
rispetivamente registrata su tali conti, da parte degli intermediari, nonché dalla
societd emittente i dati identificativi dei soci e le altre risultanze del libro soci e delle
altre comunicazioni ricevute in forza di disposizioni di legge o di regolamento.
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prendere contattdi direttamente con | 0i
costituire un canale privilegiato di distribuzione del materiale di
sollecitazione agli azionisti beneficiari.

Il compito dei consulenti in materia di voto tuttavia non si
conclude con | a fase preparatoria del
pu, anche proseguire con | d6attivit”™ di
con il successivo ruolo di rappresentante in assemblearaeippome
pit spesso accadenel collezionare le deleghe conferite al promotore
terzo (assistito dal consulente in materia di voto) e calcolare in sede
assembleare la capacita di voto attenuta.

Sovente i consulenti in materia di voto sono presenti in
asemblea, se non per esercitare il diritto di voto delegatogli, proprio
al fine conteggiare in tempo reale i voti collazionati. Ufficio, questo,
effettivamente tedioso, tecnico e che richiede molto tempo ed un
constante confrontoeaxon gli organi del

Nulla vieta, come ho anticipato, che il consulente in materia di
voto si faccia egli stesso promotore di una sollecitazione, ovviamente
nell dinteresse @%). Odne, rivestendb ka vest&r c ar i cat c
di promotore diverra applicabile necessamégte la normativa circa la
soll ecitazione deleghe. Per | 6effetto,
di voto sara tenuta a trasmette un avvi§9 @lla societa emittente,

(*°) In questa circostanza il consulente in materia di \agficebbe in nome
proprio, assumendo tutte responsabilitael promotore anche qualora lo facesse
per conto di colui d | gual e ha r iAd ¢ Y wipspeo $1D&@innccaar ri i ccoo
contempla laspendia del nome,l nominato € il promotore, che si avvale del
sussidio tecnico delonsulente.

(%9 Lébavviso deve contenere tassativament ¢
promotore e della societd emittente le azioni per le quali viene richiesto il
conferimento dedl delega; la data di convocazione dell'assemblea e I'elenco delle
materie all'ordine del giorno; le modalita di pubblicazione del prospetto e del
modulo di delega nonché il sito internet sul quale sono messi a disposizione tali
documenti; la data a partidalla quale il soggetto a cui spetta il diritto di voto puo
richiedere al promotore il prospetto e il modulo di delega ovvero prenderne visione
presso la societa di gestione del mercato 445; e le proposte di deliberazione per le
quali si intende svolgera sollecitazione.
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che lo deve pubblicare senza indugio sul proprio sito internet, alla
Consob alla soceta di gestione del mercato ed alla societa di gestione
accentrata delle azioni, nonché tutte le altre disposizioni (gia
analizzate) circa la divulgazione del prospetto e del modulo di delega
e di tutto | dulteriore materiale di so
La ratio sdtintesa alla norma e di obiettiva evidenza: oltre a
dare conoscenza ai soggetti interessati che e stata aperta una procedura
di soll ecitazione di del eghe, S i rende
di esaminare il materiale inoltrato e apprezzare ldaconta dello
stesso al dettato legislativo e regolamentare.
Questa particolare ipotesi di sollecitazione e stata lasciata
total mente all 6autonomi a privata del |
legislatore italiano, a differenza di altrf®), non ha inteso fa
assumere un ruolo istituzionale al consulente in materia di ¥ (
con il limite pero di lasciargli sostanzialmente carta bianca nei
comportamenti, i quali sono difficiimente censurabili e di conseguenza
assoggettabili ad azioni di danno fintanto amen si riscontrino
violazioni di principi generali e/o costituzionali.
Nel |l 6i pot esi i n Cui i consul ent e
promotore, la problematica € di minor apprezzamento giacché in sede
di redazione del prospetto di delega alla sezione ludic al | 6al | egat o
5B al Reg. Emitt.eé tenuto a fornire informazioni relative sé stesso,
come la denominazione e forma giuridica, la sede sociale, i soggetti

titolari di partecipazioni rilevanti e i soggetti che esercitano, anche

(*°9 Contrariamente iSecurities Exchange Agrrevede espressamente che
nel prospetto informativo debba essere indidhtproxy advisoranche se svolge
semplice consulenza e non anche il ruolo di ricettore di deleghe.

(**) 1l legislaore italiano, ma anche quello comunitario, pare abbiano

sottovalutato il probl ema del conflitto doéint
in materia di vot o; o forse hanno appositamen
specifica direttiva, e qulel che € in fase di approvazione da anni stenta a trovare un
compromesso finale in sede di Parlamento europeo, al fine di agevolare il loro
operato incondizionato.
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congiuntamente, il controllosulla societa, gli eventuali patti

parasociali aventi ad oggetto la medesima societa, la descrizione delle
attivit”™ esercitate, | 6indicazione del
del |l 6emi ttente possedut. dal promotor
gruppo (soggetti controllanti, controllati e/o sottoposti al comune

controllo) di cui fa parte (con la specificazione del titolo di possesso e

della relativa percentuale sul capitale sociale dello stesso),

| 6i ndicazione dei titoleiesercitare it el azi one
diritto di voto ed, in caso di costituzione di usufrutto o pegno sui titoli

del | 6emi ttente 0 di stipula di contr
medesi mi titol i, | 6i ndicazione del g u
soggetto a cui spetta il dio di voto.

Viceversa altre legislazioni hanno adottato la tecnica di
prevedere espressamente, anche nel caso di un ruolo indiretto del
consul ente i n materi a di vot o nel | a
professionale affidatogli proprio in sede di prospditdelega.

Nell 6ordi namento nostrano in questo
alcun vincolo di pubblicizzazione del |l
al consulente in materia di voto, tanto che é rimesso al promotore di
mani festare o0 meonake dél consnlente inimateria pr of e s s i
di voto che quindi sar”™ | ibero di oper
di vigilanza.

Nel |l 6esperienza | mpregi | poxyd el 2012 i
fightal | 6i taliana hanno dato poxynt ezza di
advisors in sede di avviso di sollecitazion®§; mentre nel mercato
finanziario statunitense il consulente in materia di voto sia che rivesta

un ruolo diretto od indiretto il promotore é tenuto ai sensi del punto 3

(98) Effettivamente i prospetti informativi divulgati sia 8alini S.p.Asia da
IGLISp Acontenevano | 6indicazione del consul ent e
direttamente la delega.
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(b) (3) dellaSchedule 14Alelle S.E.C. Pray Rulesad indicare la
denominazione del consulente assunto, i costi attuali ed estimanti
del |l 6i ncarico ed i n caso di el ezione

numero dei dipendenti del ¢édnsulente i

14.2. (Segue) La sollecitaziee da parte delle associazioni di

azionisti.

Le associazioni degli azionisti, organizzate su base democratica,
formano un ulteriore presidio di tutela dei diritti delle minoranze:
immaginando gli azionisti come collettivita, si supererebbe
| 6 or i gammantaziome plerr costruire worpus di minoranza
dotato di sufficiente stabilita. Si tratterebbe di un corpo intermedio in
grado sia di coordinare i comportamenti dei singoli azionisti sia di
agire direttamente quale portatore di istanze rappresentdiife (
anche nell 6attivit? di raccolta del eg
tutti gli ausiliari, in contrapposizione agli interessi patrimoniali
specifici.
Al cune differenze permangono wugualn
T.U.F., discostandosi dalla sollecitaziode deleghe come definita
dall dart. 1 36 Taccbmamkdazjoni, glichiarazioieeor i sce a

altre indicazioni idonee ad influenzare il vo® non aspecifiche

propostedivote he | 6associazione ~ inibita da
ri si ede gnelal @dntealsat”™ tra | 6attivit™ ¢
|l a sollecitazione di del eghe per intejl
del |l 6associazione di azionisti che, wvi

gli interessi individuali ma convergenti.

(*°9 Un aspetto molto importante, di cui si parlénfra § 18.2., € proprio
quello dei costi legati al consulente in materia di voto.

(**9 In questo sensoR. TORINO, LOi st i tuzionalizzazione del/l
azionarie. Le associazioni di azionisti in Francia ed in Itali@Riv. soc,. 1998, pp.
604-605.

Tesi di dottorato di Govanni Niccol , Antichi, di scussa
LUI'SS Guido Carli n e2017.&Namproducildle; io auttbeoini co 2016
parte, se non con il consenso dell dautore

142



Quanto@ét t o non toglie che | 6associazioc
alla raccolta di deleghe presso i propri associati, parallelamente anche
attivita di sollecitazione di deleghe presso azionisti non associati,

conformandosi tuttavia alle specifiche norme previste.
14.3. (Segue) Altri metodi di sollecitazione.

Non sono poi cosi remoti i casi in cui i titoli azionari siano
soggetti a gestioni fiduciari€'). In tal caso la promozione di una
sollecitazione di deleghe si complicata: il fiduciario, che formalmente

ntéest atario del titol o, -~ 1l éunico,
avere diritto ad intervenire in assemblea, votare e quindi conferire
delega.

Il gestore fiduciario, salvo in circostanze pacifiche, non puo
votare e conferire delega se non in conformil& iatruzioni ricevuto
dal beneficiario della gestione al fineeitare ogni possibile aiso.

Quindi la problematica si biforca: mentre, il rapporto tra il
promotore e | 6i ntermediario fiduciari
commento, bisogna capire a casaggiace invero il rapporto tra il
gestore fiduciario registered owngr ed il beneficiario ljeneficial
ownel nel contesto di una sollecitazione di deleghe.

S ritiene, anche alla luce dei principi che regolano la gestione
fiduciari a, c ih guestadcircostaeza deblzhifaer in 0

sostanza da passarte, ovvero deve diligentemente trasmettere al

(**) Cfr. al riguardoC. VIVANTE, Gli azionisti fiduciari (prestanome) nelle
assemblee delle societa peti@ni, cit., p. 167 Tuttavia il Testo Unicaon si occupa
del mandato senza rappresentanza, per il quale la legittimazione al voto & acquisita
dal mandatario con il trasferimento dei titoli in proprieta fiduciati&rdsferimenta
reale). Il vincolo in questi casi meramente obbligatorigspettare il mandato e
ritrasferire la proprieta al momento convenuto. Per la societa il fiducigréstanto
a tutti gli effetti il socio elitrasferimento del titolo rende inconsistenti i problem
che solleva la dega di voto.ll mandato senza rappresentanza non si presta alla
sollecitazione sul mercatanche se permangono tutta una serie di questioni legate
gestione delle delega tra il gestore ed il fiduciario
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beneficiario tutto il materiale relativo alla sollecitazione affinché
possa prendere decisione anche nel senso di lasciare discrezionalita di
scelta al gstore, il quale poi provvedere agli adempimenti legati alla
procedura di sollecitazione di deleghe.
Nel caso in cui il beneficiario non dia indicazioni di voto il
gestore puo votare discrezionalmente, salvo che il voto venga richiesto
per deliberazionienti ad oggetto materie che possono modificare in
maniera rilevante | a posicantestede del | 6a:
solicitations(*1?).
Operativamente accade che il promotore inoltra una
comunicazione informativa ad ogni intermediario fiduciario ia fdi
i nformarl o del | a datremord daté peréla s s e mbl e a
registrazione dei titoli. Puo accadere addirittura che il promotore
chieda all dintermediario fiduciario di
prospetto ed il modulo di delega), a spesé mhmo, ai propri
beneficiari affinché possa ricevere per tempo le istruzioni di voto.
Quindi, prescindendo dallo scambio di comunicazione che
all 6uopo %), cioehe diveemeiindispengabile & il modello

di istruzioni di voto.

(**3 Cfr. A. Tuccy, op. cit, p. 438, che a sua voltla nt. 171 richiama tre
Autori statunitensi sul punto ILOSST J. SELIGMANN, Fundamentals of Securities
Regulation Il ed., Little, Brown and Company, Bosttvew York-Toronto
Londra,1995, pp. 483184 e M.A.EISENBERG The Structure of Corporation Law:
A legal analysis Little, Brown and Company, Bostéforonto, 1976, pp. 1474
1476.

(**9) Ci si riferisce ai meccanismi di richiesta e trasmissione del materiale di

sollecitazione all dinterno della catena di i nt
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CAPITOLO QUINTO

L6UTI LI ZZO DELLE TECNI CHE ALLOCATI VE L
PER LOALLI NEMANTO DEL RI SCHI O CON I L

SomMMARIO: 15. Le problematiche djovernanceonnesse alla parita di accesso alle
finanze societarie ed i risvolti sulla dissociazione del rischio dal Voi®.
Le garanzie di parita di trattamento tra gli amministratori e gli azionisti, da
una ©parte, e tra azionisti di 17maggi oranza
Spese della sollecitazione di deleghe. Allocazione efficiente dei tdstil.
(Seqgue) | reqiti di trasparenza di spesa ed i costi di sollecitazidnES.
Soll ecitazione da parte dellid&Imi ttente. Ut
Elaborazione dei principi generali delle corti negli ordinamenti anglosassoni.
Il concetto di ragionevolezza dekgpesai 18.2. Identificazione delle spese
che gl ammi ni strator.i pOsleaatesidaddebi t are
' i mitazione a vant agig2D Golletitaziomendd pagget i t © s ost an
degli azionisti. Rimborso delle spese da parte deiifeodietari.i 20.1.
(Segue) Il percorso logiegiuridico che ne legittimerebbe la previsione
(anche normativa)i 20.2. Il rimborso delle spese di una sollecitazione
vittoriosa.i 20.3. Meritevolezza del rimborso anche per una non vittoriosa.
Preminenzaée !l | 6i nt eresse soci aliel.&iudzompet enza as
di ragionevolezza delle spese da parte di un comitato endoconsiliare
indipendentei 22. Postilla: plausibile struttura della fase giudiziale volta al
ri mborso spese da parte dell demittente.

15. Le problematiche digovernanceconnesse alla parita di
accesso alle finanze societarie ed i risvolti sulla dissociazione del

rischio dal voto.

Sussistono ottime ragioni per le quali in realta sarebbe
significativo che il regolatore iniziasse a pousia domanda circa la
corretta all ocazione dei cost.i nel | 6
deleghe di voto.

Non si tratterebbe di una mera modi
136, comma 8Reg. Emitt. bensi rappresenterebbe un vero e proprio
cambio di approa¢co cul turale all éistituto. Se
legge Draghj come si evince della nota tecnica preparatoria della
Consobh era quello di «fornire alla figura del committentga(esso
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espressione del management o del controllante della societa ogipure
un azionista di minoranza st r ument i pi % agil.] per
assemblea delle proposte di suo interes$é%, (non si pud che
constatare un fallimento in questo senso. A dire il vero, il quesito che

Jaeger si pose ben pi Yggehonvent danni
trovo risposta né tantomeno nei successivi interventi legislativi e
regolatori.

Di sciplinare | 6al l ocazione dei cos
sollecitazioni di deleghe, auspicabilmente con intervento legislativo
e/o regolatorio, ovvero anche pget tramite di undini zi at
come e accaduto negli Stati Uniti, non significherebbe unicamente
restituire una diversa vitale prospett
introdurrebbe un differente approccio al difficile e granitico governo
sodetario delle societa anonime italiane, o meglio ancora uno
strumento ulteriore messo nelle mani degli azionisti del mercato
borsistico anche al fine di proiettar
del |l 6economia gl obal e.

Mentre, invero, alcuni mercati finanziar soprattutto quelli
anglosassoni pare abbiano aperto ad una nuova mentalita di mercato
transnazional e; al tri tra cul I 61 talia
sembrano- nonostante una tendenza positivdY)( - fortemente
ancorati ai vecchi centri distonali e di potere che, di fatto, distorcono
i meccanismi di funzionamento delle societa pubbliche.

La domanda di ordine generale, piu di carattere economico che
giuridico, ma con forti i nfluenze anch

s e | 0 a uestyrad delanereato &rgmite meccanismi come quello in

(**% V. Quaderni di Finanzadella Consobn. 291 agosto 1998 intitolato
«Lavori preparatori per il testo unico della finanzfiritto societario», p. 47, cit.

(**9) Ci si riferisce al recente massiccio investimento nel mercato europeo da
parte dei fondi di investimento, per la maggior pastatunitensi e cinesi, quali
BlackRocled altri.
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esame, che hanno come effetto primari
di capitali stranieri, sia realmente indicata ad un mercato, come quello

italiano, principalmente costellato di piccole e medie imprase
conduzione familiare, da una parte, e,
alcune grandi tendenzialmente oligarchiche. Tuttavia, la risposta al

guesito non ci spetta in questa sede, se non nella misura in cui si e fino

ad adesso argomentato.

16. Le ogararzie di parita di trattamento tra gli
amministratori e gli azionisti, da una parte, e tra azionisti di

maggi oranza e di mi noranza, dall déaltra

(@}

1 ri svolto pi %% consistente del |
agevolazione della partecipazione al governo saceetla parte degli
azionisti, tra cui | a sollecitazione
del |l 6all ocazione dei costi, S i ha non
diritti.

Il principio di parita di trattamento declinato nel rapporto tra
amministratori ed azionis{f*®, ovvero tra azionisti di maggioranza e
guel | i di mi noranza,  uno dei perni S
di undadeguata all ocazione dei costi i

Le garanzie di parita di accesso ai fondi societari nella
prospettiva dpromuovere una sollecitazione di deleghe produrrebbero
benefici anche sul piano sostanziale dei diritti e delle posizioni
giuridiche soggettive dei singoli soci, specie negli ordinamenti come il
nostro in cui la totale simmetria tra amministrazione e sattio
maggioranza altera gli ordinari schemi di fumamento della societa
pubblica.

(**9 Problematica, questa, che non interessa direttamente il nostro
ordinamento per le ampie ragioni gia trattate.
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17. Spese della sollecitazione di deleghe. Allocazione

efficiente dei costi.

Le spese in cui incorre il promotore di una sollecitazione, sia
esso emittente, azionista odh uerzo, variano a seconda delle
dimensioni della societa, al numero dei suoi azionisti, alla natura ed
allo scopo della sollecitazione.

Lbesperienza, soprattutto statunite
parte, che la conduzione di operazioni -assembleari an puo
prescindere da unodassistenza professio
difficile previsione i costi che dovranno essere sostenuti. Si pensi, ad
esempio, che potrebbe essere promossa una «mileoitazione a
fronte di una sollecitazione avviataa daltro gruppo di azionisti
(magar. di mi noranza) o dall éemittente
membri degli organi societari. In queste circostanze i costi lievitano
notevolmente e non possono essere affatto abbattuti se non con una
rinuncia alla solleitazione stessa.

Tanto | 6azionista quanto e soprattu
stimare i costi potenziali, oltre che predisporre un piano strategico,
per poter promuovere una sollecitazione: il compenso dei legali, del
contabile/ragioniere, e poi letribuzioni degli assistenti, ad esempio
nelle pubbliche relazione, nonché dei consulenti in materia di voto.

Senza queste professionalita raramente una sollecitazione potra
colpire nel segno; sono costi importanti, ma imprescindibili, che non
t ut t ternadellgdverno societario possono permettersi.

EO6 propri o su guesto punt o che si

operativa che normativa dell 6istituto
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effetti, a differenza di altri ordinamentf'(), quello italiano omette

conpl et amente di regol are | 6aspetto del

riguardasse il corretto funzionamento
Come appare chiaramente dalla nota tecnica detasob

redatta in preparazione alle modifiche che poi sono state apportate al

Regolamento Emittentin materia di raccolta e sollecitazione di

deleghe di voto, il nostro regolatore ha fissato la questione dei costi di

soll ecitazione in maniera miope ed ir

quello di raggiungere il maggior numero di aziopnisenza aggiunta

di costi eccessivi sul promotore della sollecitazione di deleghe,

anziché incentivare la snellezza della procedura con la pubblicazione

del |l 6avviso sulla stampa, sarebbe stat

prevedere meccanismidiallocazn e dei costi a carico da
Una adeguata disciplina delle spese e dei costi di sollecitazione

di deleghe in sostanza darebbe vitalita alla previsione normativa che

nel nostro paese non ha preso piede come in altri mercati azionari

(418).

(**) Ad esempio, la legislazione federale statunitense prevede la trasparenza
informativacr ¢ a i costi dell a sollecitatmone che dev
4 dellaSchedule 14A (Rule-¥4). Sul punto si rinvianfra § 11.1.

(**9) Sicuramente vi sono fattori strutturali che rendono differenti i contesti di

mercato. Ad ogni modo in ltaliddlut i | i zzo della sollecitazione
piede soltanto negli ultimi cinque anni. Sovente sono state promosse da azionisti

disturbatoris enza al cun obiettivo specifico ed, i nve
Ecco | 6el enco di:Alarlort Ciean Powea S.P.A2@L0),Bansac i ut i

Monte dei Paschi di Siena S.p(R016), Telecom Italia S.p.A2016),Tiscali S.p.A.
(2015),Retelit S.p.A(2015),Seat Pagine Gialle S.p.A2014), Italmobiliare S.p.A.
(2014), Italcementi S.p.A(2014), Telecon ltalia S.p.A.(2014), Intesa SanPaolo
S.p.A.(2014), Juventus S.p.A2014), Milano Assicurazioni S.p.A(2013), Cape
Listed Investment Vehicle in Equity S.p.A. in concordato prever{f?0d3),
Fondiaria Sai S.p.A.(2013), Screen Service Broadcasting Teologies S.p.A.
(2012), Banca Carige S.p.A(2012), Impregilo S.p.A.(2012), Parmalat S.p.A.
(2012),Enel S.p.A(2012),Banco Popolare Soc. Coof2011),Mediobanca Banca
di Credito Finanziario S.p.A2011),Meridiana S.p.A(2011),Eades Groug2011),
A.S. Roma S.p.A2011),Sopaf S.p.A2011),A2A S.p.A(2011). Le date sono state

indicate con riferimenti alla data di convocaz
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17.1. (Rgue) | requisiti di trasparenza di spesa ed i costi di

sollecitazione.

Trattandosi di operazioni che avvengono sul mercato azionario
regolamentato, I&onsobha in ogni momento il potere di verificare se
le regole ed i comportamenti degli operatori noanrkggino
| 6i nt er e s*®)eDi wlché le rdisposizioni di dettaglio sulla
sollecitazione di deleghe prevedono che chiunque intenda promuovere
una sollecitazione di deleghe debba trasmettere un avviso tra i tanti
anche alla&Consob la quale riscontrdi i dati ivi contenuti- puo anche
richiedere al promotore di effettuare integrazidfi)(
Nulla, eppure, viene sancito sul punto delle spese della
sollecitazione. In altri termini, |&onsob a differenza di altri suoi
colleghi (?Y), non ha ritenuto di@cupar si finanche dell
contabile della sollecitazione, laddove invero rappresenti un profilo
fondamentale ai fini del rimborso a carico dei fondi societari. Vale a
dire che fintanto che | 6organo di Vvigi

modalita dispesa, mai si potra iniziare a discutere sui limiti in cui

i ncorrono gl i ammi ni strator. nel |l 6ut i
promozione di una sollecitazione da pa
(**9 Cfr. M. BIANCA, La rappresentanza dell 6azionista

capitale diffuso cit., 274, a pare del quale il fatto che il regolatore abbia voluto
predisporre appositi modelli su cui i promotori sono tenuti a redigere il prospetto ed
il modulo di delega e sintomatico di come la st€@sasohbtenga ad individuare con
precisione gli obblighi informati finalizzati ad una completa e trasparente
informazione indirizzata ai destinatari della sollecitazione.

(*?9 E6 success oBanca €Carige Sep.mghe 6i,era fatta
promotrice della sollecitazione nella propria assemblea generale degli
obbligazonisti del 2012.

(**Y) La Securities Exchange Commissiore lte @della Schedule 144in
accordo con laSection 14(a)del Securities Exchange Adel 1934) impone al
promotore di faralisclosurec i r ca | a provenienza, | 6ammont ar e
connesse alla sollecitazione di deleghe. Nei sistemi giuridici europei passati in
rassegna (Italia, Francia, Spagna e Germania), il piu delle volte il promotore attesta
che si fara lui stesso carico di tutte le spese relative alla sollecitazione senza

specf i care | dentit”™ e | 6ammontare dell e medesi me
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grado di attivare i meccanismi di rimborso delle speseaso di

sollecitazione pP)omossa dall 6azionista
Per queste ragioni, pertanto, non si puo rimanere indifferenti di

fronte ad una grave lacuna che il regolatore non pare neppure voler

colmare. Si auspica piuttosto che @amnsobprenda contezza della

probl emati ca ad i ntervenga di consegue

Regolamento Emittenéi degli allegati in materia di delega di voto.

18. Soll ecitazione da parte dell 6em

sociali.

Si procede quindi con il fissare i limiti entro uali gli
ammi ni strator. dovrebbero fare uti iz
laddove sia la stessa a farsi promotrice; aspetto oggi del tutto ignorato
anche daRegolamento EmittendiellaConsob
Il vantaggio piu rilevante che gli amministratori hanno, henc
per i tramite del |l 6emi ttent e, nel | a
certamente | 6accesso diretto e talora
con cui fra fronte alle spese ed ai costi connessi alla sollecitazione.
Onde evitare che questo privilegio si tasfi in una arma di
alterazione dei rapporti endosocietari e consenta agli amministratori
di auteconservarsi nelle posizioni apicali con il solo supporto dalla
maggioranza  (connivente), sarebbe necessario gualche
approfondimento in merito al diritto che inedesimi vantano
sull 6utilizzo dei fondi societari ed i
Al l uopo, non si pu, esi merci dal si
decenni sono stati elaborati dalla giurisprudenza statunitense sul

punto, procedendo ad una disamina dgbencipali pronunzie

(#??) Cfr., ex multis D. M. FRIEDMAN, op. cit, p. 952 e ER. ARANOW T H. H.
EINHORN, Corporate Proxy Contests Expenses of Management and Insyrigents
Cornell L. Rev.42, 1956, p. 17.
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principalmente delle corti dello Stato di New York, anche di quello

del Delaware, nonché qualche cenno alla Gran Bretdgha (

18.1. Elaborazione dei principi generali delle corti negli
ordinamenti anglosassoni. Il concetto di ragioavolezza della

spesa.

Come accade oggi nel nostro ordinamento, anche oltreoceano
non sono mai stati trascritti in legge e/o regolamenti i principi
regol atori del |l uso dei fondi societar
caso di sollecitazione promossa ldd@l e mi t*f). eTnttavia, sono
contenuti in numerose pronunzie giurisprudenziali dalle quali
estrapolare alcuni spunti per integrare la nostra cultura giuridica,
ovviamente con la debita considerazione che tra gli ordinamenti

sussistono differenze strutéli nel governo societarid?).

(*?9 | presenti prinipi sono stati elaborati negli Stati Uniti con riferimento

principal mente all 6ipotesi in cui la sollecit
amministratori in quanto tali; tuttavia, nel mercato finanziario nostrano in cui vi é
undidentit” taomntarzoilolnoi s¢ aammi ni strazione, I 6 r
farsi carico di una sollecitazione € il medesimo (ovvero uno proprio o di parte).
Pertanto, anche nel caso di sollecitazione di
riferimento al mercato fanziario italiano si reputa possano osservarsi i medesimi

limiti di spesa.

(*?% La Securities Exchange Commissiarpone in forza dell&ection 14lel
Securities Exchange Adel 1934 e per mezzo della regolazione di implementazione
Regulation 14Aadisclosured e | | e spese effettuat e, ma non r ec
societari da parte degli amministratori per farvi fronte.
(**d La letteratura in materia domparative corporate governanéeampia:
Cfr. G. BACHMANN, Der AEurop?i sche CRampoimaume Governanc
Grinbuch 2011 der Europaischen Kommissiom WM, 28, 2011, p. 1301T.
Baums, Bericht der  Regierungskomission  Corporate  Governance.
Unternehmensfihrung, Unternehmenskontrolle, Modernisierung des Aktienrechts
cit., p. 25;C. B. PELLEGRINI, op.cit., p. 401,L. ENRIQUES La corporate governance
delle societa quotate: sfide e opportunitét., p. 493A. M. FLECKNERT K. J.HOPT,
Comparative Corporate Governanc€ambridge Univ. Pr., Cambridge, 2013;
FLEISCHER Zukunftsfragen der Corporate @ernance irDeutschland und Europa
cit., p. 155;P. HOMMELHOFFT K. J.HOPT, Handbuch Corporate Governandgéin,
SchéafferPoeschel Verlag Stuttgart, Il ed., 200®; MANTYSAARI, Comparative
Corporate Governance: Shareholders as a Rubker Springer, Halelberg, 2005;
P. MARCHETTI, | | ruol o dell 6assembl ea nedit, T. U. e nell
p. 678 e ss.; KAAKMAN R.T ARMOURJ.T DAVIES P.T ENRIQUESL. i HANSMANN
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Deve premettersi che tutti i casi giurisprudenziali che si andra a
trattare muovono dal seguente assurft®):(i principi a cui gli
amministratori debbono attenersi in caso di sollecitazione promossa
dal | 6emi t t entutte dallp rtemmaadela nc.dcorporate
property (**%) , ovvero <che |le risorse dello
proprieta di tutti gli azionisti) devono essere impiegate per il solo fine
sociale e quindi né®Il oiPretreraenstsoe d edlulta
deifondi societari da parte degli amministratori, per la promozione di
soll ecitazione nell dinteresse proprio
finalizzata a mantenere il controllo della societa, € improprio e non
tollerabile.

Il nevitabil ment e, estlporcipi di govemaz i one di
societario alla sollecitazione di deleghe pone gravi e profonde
questioni che debbono essere analizZ2t (

Non si mette in dubbio che | dorgan
debba, attingere alle casse societarie per predisporre adizzaye
| 6assemblea generale degli azionisti,
fino a che punto lo stesso possa ragionevolmente spendere le risorse
societarie al fine di influenzare le decisioni di voto.

Un primo caso su cui si puo fare perno per marcaa linea di

confine risale al 1906 in Gran Bretagna, il c&eel v. London &

H.T HERTIGG.T HOPTK. i KANDA H.T RocCKE., The Anatomy of Corporate Law.
A Conparative and Functional Approghl ed., Oxford Univ. Pr., Oxford, 2009; P.
DAVIES, Introduction to Company Laveit, p. 8; e GESTEBANVELASCO(a cura di),
El gobierno de las sociedades cotizaddsarcial PonsGarrigues & Andersen,
Madrid-Barcelona, 1999

(*?9 1l che potrebbe essere valido anche in Italia alla luce degli obblighi e dei
doveri degli amministratori.

(**) 1l dibattito ha preso le mosse dal capolavoré\dBERLET G. MEANS,
op. cit, p. 47 ed a seguifR. COASE, op. cit, p. 386405.

(*?®) Ogrni altro interesse perseguito deve consideratsa vires assunto
ripreso da ER. ARANOW T H. H. EINHORN, Proxy Contests for corporate contyol
cit., p. 491, nt. 2.

(*?9 Ivi, p. 492.
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Northwestern Ry. Co(**9. La Corte di Appello statui che era
l egittimo | 6utilizzo purch® finalizza
gestione del |l 6i mpr ess deglieammirostratod@ nc he gl i
come tali {9).
Su questa scia si sono poste numerose pronunzie nello Stato del
Del aware negl i S%ale qualithannotcensuthd® Amer i ca (
comportamenti volti a difendere in maniera impropria le politiche
gestorie assuat a | cospetto dell 6assembl ea. [
erano ritenute ragionevoli se fatte con lo scopo di divulgare
informazioni sulle politiche societari, talvolta anche persuasive,
purché rivolte ad incrementare la consapevolezza di giudizio
n e | |cizie delediritto di voto. Le altre, sopportate dal solo interesse
degli amministratori a mantenere loro stessi nella gestione, dovevano
ritenersi improprie ).
La soluzione, ad ogni modo, non era cosi pacifica allora come
0ggi. Sempre sotto la legge eBtato del Delaware ha esordito una
pronuncia di qualche anno piu tard®) che viceversa criticava

| 6approcci o sul concetto di cragi onevc

(**9 Nel casoPeel v. London and North Western Railway Comdaag7] 1
Ch. 5 era insorta una controversia tra gli amministratori ed un gruppo di azionisti, i
qual.i contestavano | 6utilizzo incondizionato o
far circolare informazioni tra la compagine sociale a favore delle politiche
intraprese. Il Giudice si pronuncio a favore delnagementhe aveva usufruito dei
fondi societari in ragione del loro dovere di informazione degli azionisti circa le
politiche intraprese e le motivazioni a sostegno, a prescindere dal fatto che lo scopo
fosse quello di persuadere ed influenzare gli azionisti in sede di voto.
(**) Cosi E.R. ARANOW T H. H. EINHORN, Proxy Contests for corporate
control, cit., p. 493.
(** V. i casiHall v. TransLux Daylight Picture Screen Corp20 Del Ch.
78, 171 Atl. 226 (@. 1934);Empire Southern Gas Co. v. Gta&30 Del Ch. 95, 46
Atl. 2d 741 (Ch. 1946); éland v. MissourKansas Pipe Line Cp54 F. Supp. 649
(D.C. Del. 1944).
(**) Ancora E.R. ARANOW T H. H. EINHORN, Proxy Contests for corporate
control, cit., passim
(**% V. il caso Steinberg v. Adam<0 F. Supp. 604 (S.D.N.Y. 1950 con
| 6applicazione della | egge dell o Stato del De
dello Stato di New YorkRosenfeld v. Fairchild Engine & Airplane Cor309 N.Y.
168, 176, 128 N.E.2291, 295 (1955).
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giudici nel casdsteinberg v. Adamsbbero a decretare che la materia
delle ragionewli spese gestionali in una sollecitazione di deleghe
fosse coperta dallausiness judgement rule
Non era poi cosi chiara neppure la giurisprudenza nello Stato di
New York. Nelleading casedel 1907,Lawy er s6 Advertising
Consolidated Ry.Lighting & Refrigerating Co. (*39 , |l 6organo
giudicante ritenne che spese superflue, sebbene sostenute in buona
fede, non dovessero essere poste a car
Solo in poche altre pronunzie nel corso degli anni successivi e
stato affrontato il limite dedl ragionevolezza delle spese effettuate da
parte degli amministratori. Eppure, in almeno altri due casi
statunitensi la tematica e stata discussa. Nel Cafom v. Simmonds
(*%9), la Corte Suprema dello Stato di New York dichiaro, sulla base di
una azionedella minoranza, irragionevoli le spese di poco piu di
100.000,00= dollari. Nel cadoevin v. Metro Goldwyn Mayer Inc.
) del 1967 (New York), allobéoppost o,
che gl amministrator.i avevano i mpegn
awocati, esperti in relazioni pubbliche e consulenti in materia di voto,
ed usufruito delle risorse umane interne ai fini della sollecitazione di
del eghe. La domanda fu rigettata in r

all 6informazione societari a.

18.2. lIdentificazione delle spese che gli amministratori

possono addebitare all dédemittente.

Pur tenendo presente che i principi appena esposti sono propri di

ordinamenti in cui la definizione di sollecitazione &€ molto piu ampia

*) V.ilcasoLawyerso6 Advertising Co. v. Consol i
Refrigerating Cq.187 N.Y. 395, 80 N.E. 199 (1907).

(*39 V. Cullom v. Simmond285 App. Div. 1051 (N.Y. App. Div. 1955).

(**) V. Levin v. Metro Goldwyn Mayer Inc, Inc., 264 F. Supp. 797
(S.D.N.Y 1967).
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rispetto alla nostra®{®), la conclusione Il presente dissertazione,

relativa ai principi a cui gli amministratori devono attenersi in caso di

promozione di una sollecitazione anche se effettuata per il tramite

del |l 0emittente, consiste®.n due possib
Da una parte, giamministratori avrebbero il diritto di utilizzare

i fondi societari per le spese ragionevolmente sostenute, finanche

rivolte a convincere gli azionisti della correttezza delle politiche

societari intraprese ed a sollecitare il conferimento di deleghe, con

| ausilio altress3 di consul ent i i n mat
nell 6interesse dell a soci et

Dal |l 6al tr a, i n senso pi Y% restritti
|l utilizzo dell e ri sorse dell 6emitten

azionisti delle dcisioni gestionali assunte e delle relative motivazioni
a sostegno purché a condizione che lo scopo sia il raggiungimento del
guorumcostitutivo in assemblea, e nulla piu.

La differenza risiede nella contemplazione della richiesta di
conferimento dei peti rappresentativitf?).

A prescindere dalla difficolta di discernimento delle spese
sostenute per il raggiungimento deuorum costitutivo e non
deliberativo £4Y), il vero scoglio che si rinviene & determinato da una
imponente presenza di azionisti di rgagganza che in realtad rendono

difficilmente contendibile la gestione. Questo pero sta venendo pian

(*3 La nozione di sollecitazione di deleghe in Italia & molto restrittiva. Come
gia detto, negli Stati Uniti vi & una sollecitazione di deleghe non appena una
comunicazione (anche non contenente espressamerithiksta di conferimento)
sia diretta ad oltre dieci azionisti; del pari in Spagna si ha una sollecitazione di
deleghe quando la stessa persona rappresenti piu di tre azionisti.

(**9 In questo senso, R. ARANOW i H. H. EINHORN, Proxy Contests for
corporae contro cit., p. 498499.

(*9 Cfr. M. BANCA, La rappresentanza dell 6azionista
capitale diffusocit., pp. 292 ss.

*) La differenza incide sull 6obiettivo che
volere continuare a mantenere la gegionnonost ante | 6avversit?’ di
azionisti, ovvero semplicemente dare una <corr

lasciare liberi gli stessi di decidere.
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piano meno anche in ltalia; basti pensare al settore bancario in cui
oramai vi € una massiccia presenza di investitori istituziondieede
fundanche stanieri (9.

La prima opzioné anche se maggiormente delicata e di difficile
attuaziond dovrebbe essere quella da perseguire, a patto che, a fronte
di una maggiore facilita di utilizzo dei fondi societari da parte degli
amministratori nella sollecitazin e  d i del eghe promossa de
vengano previsti rigorosi controléx postlegati alla valutazione del
comportamento degli amministratori e della ragionevolezza delle
spese, magar i anche da parte dell dauto
rivolgere chi subisce la sollecitazio(fé?).

EG indubbio che gl ammini strator.i (
di convocazione di assemblea nelle forme di legge a spese ovviamente
del |l emi ttente. Ma se contestual mente
(con lo stess mezzo di diffusione) anche il prospetto ed modulo di
delega, diviene rilevante valutare la legittimita del loro
comportamento“t) . Non si sospetta tanto dell
contestuale dell davviso di convocazio
sollecitazione, poiché in questo secondo deve essere indicata la data di

convocazione dell'assemblea nmon se la stessa sia stata gia

(**? Gli ultimi dati elaborati, aggiornati al mese di marzo 2015, sono
rinvenibili in F. BIANCONI I S. BRUNO, Evoluzione degli assetti proprietari ed
attivismo assembleare delle minoranze (proxy season 20L8ys Ceradi-
Georgeson, Roma, 2013, p. 7 e, con riferimento al settore bancario, negli atti del
Cc 0 nvVv e fseembled e Corporate Governanderoxy Season 2004 t enut o i n
Milano il 2 luglio 2014.

(**9 Dietro lo schema di rimborso delle spese di sollecitazione sussiste la

medesimaratio ¢ h e regol a |l 6azi one di responsabilit?
mi noranza: poich® il feressemistituzionade e sséciale agendo ne
del |l 6emittente, non pu, farsi carico dell e spe

(**4 I n Francia | o6avviso di convocazione de

modulo di delega sono sistematicamente divulgati in via congiuntappesfandire
le criticita di abuso di questa prassi; v.GUYON, Droit des affairescit., p. 301.
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effettivamente convocatd) , quanto della conformit
del | 6organo di g e sRegolameato Emiittent spirito
Effettivamente, abbattendo i costi di una eventuale successiva

diffusione del prospetto e del modulo di delega vanno incontro

all 6esigenze di efficienza nella spes.
allo stesso tempo si avvantaggino notevolmente perseguend

| 6obi ettivo di persuadere | 6azionista,
questo senso arduo comprendere quali spese siano state sostenute

dagl i ammi ni strator. a favor e del I 61 |
viceversa sia state eafdfeertet ulad az icoonni slt Gai
loro esclusivo interesse, proprio perché i costi effettivi per la
pubblicazione dell 6avviso di convocazi
diffusione del prospetto e del modulo di delega potrebbero essere gli

stessi.

19. Le ipotesi di limt azi one a vantaggio di

sostanziale.

Lo stesso dicasi per le spese ed i costi fissi legati
all organi zzazione del | 6evento assemb
del | 6emittente. Per quale motivo tra

anche i pagamenti afore dei consulenti in materia di voto, che per

(*9) Dalla | ettura degd Enditenont emergbr®édati ¢ o mma 2,
testuali contrari a questo orientamento interpretativo della norma. Si riporta un
e r atlLtbam:vviiso i ndica: a) i dat i identificatiyv
emittente le azioni per le quali viene richiesto il conferimento della delega; b) la
data di convocazione dell 6assemblea e | 6elenc

¢) le modalita di pubblicazione del prospetto e del modulo di delega nonché il sito
internet sul quale sono messi a disposizione tali documenti; d) la data a partire
dalla quale il soggetto a cui spetta il diritto di voto pu0 richiedere al promotore |l

prospettoe il modulo di delega ovvero prenderne visione presso la societa di
gestione del mercato 445; e) le proposte di deliberazione per le quali si intende

svolgere la sollecitaziome. Tutte queste informazioni devono
prospetto di delega seo nd o i | model | o diRegolamenteal | 6 Al | egat
Emittenti
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esempi o assistopnpoel|l def gaerbaldor ageestli e
industriali, nel conteggiare le deleghe in fase-gssembleare e nel
tabulare i voti in corso di assemblea.

Il ruolo dei consulenti in matia di voto € ampio e riconducibile
a svariati interessi endosocietatt®. Gli amministratori potrebbero
anche servirsene al fine di garantire la presenza diquorum
costitutivo nell 6interesse del corret
(**". Ad ogni modo potrebbero anche incaricare il medesimo
consulente al fine di pianificare una sollecitazione deleghe da parte
del |l 6emi ttente, creando cos?® unodidenti
quelli degli amministratori (supportati dalla maggioranza).

Fino ache punto, dunque, é ragionevole limitare il pagamento
dei servizi dei consulenti in materia di vot® con i fondi societari;
trattasi di una questione che deve essere valutata caso per caso e
rimessa al dovere di diligenza degli amministratori, primaal e

controllo giudiziale, poi.

20. Sollecitazione da parte degli azionisti. Rimborso delle

spese da parte dei fondi societari.

Altra problematica riguarda come dovrebbero essere ripartiti i
costi di una sollecitazione nelle ipotesi in cui gli azionistiqualsiasi
forma e/o composizioné*), si facciano promotori.

(%49 Cfr. A. GALLEGO CORCOLES op. cit, p. 17 e quanto ho gia osservato al
riguardo in GN. ANTICH,Le Funzional i t?’ dell e assembl ee:
nel confronto internazionaleit., p. 637.

(**") Cosi E.R. ARANOW T H. H. EINHORN, Proxy Contests for corporate
control, cit., p. 500.

(*®) Con lo stesso parametro di valutazione deve essere anche considerata la
spesa per i servizi di relazioni esterne, quella di assistenza legaleabiley nonché
fino a che punto gli amministratori possono avocare a sé la fruizione dei dipendenti
del |l 6emittente per | 6organizzazione di una sol

(*) Il Reg. Emittal | 6art. 136 enuncia | despressione
ausilio deiproxyadvisors.
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Al fine di identificare con esattezza le spese rimborsabili agli
azionisti che si sono fatto promotori di una sollecitazione di deleghe &
inevitabile riferirsi al concetto di ragionevolezzia g@spressanfra 8§
16. 1. a proposito del Il 6utilizzo dei
amministratori per la sollecitazione delle deleghe di voto da parte
del |l 6emi ttente.
Ogni tipo di spesa, dunque, dalla stampa e spedizione del
materiale di sollecitazioneal compenso dei professionisti come
ragionieri ed avvocati, per passare dal costo del consulente in materia
di vot o, dovrebbe essere addebitabile
un vaglio, se del caso giudiziale, circa la congruita della spesa
complessiva
Una particolare questione si prospetta con riguardo alle somme
necessarie per il trasferimMegnt o a men:
Emitt. dei dati identificativi degli intermediari partecipanti sui conti
dei quali sono registrate azioni della societaiteente nonché la
relativa quantita di azioni, quelli dei soggetti cui spetta il diritto di
voto che non abbiano espressamente vietato la comunicazione dei
propri dati e dei soggetti che abbiano aperto conti in qualita di
intermediari e la quantita di ami della societd emittente
rispettivamente registrata su tali conti, nonché quelli dei soci. Trattasi
di costi imprescindibili per dare inizio ad una sollecitazione ai quali il
promotore deve fare fronte, ma che allo stesso modo sono di dubbia
rimborsabiita.
La facolta di rimborso delle spese rappresenta il fulcro dello
studio ed, allo stesso tempo, la risposta al quesito iniziale sulla base
del guale ha trovato spinta. I n sost a
della sollecitazione di deleghe anche nebtro ordinamento, seppur

con i dovuti distinguo in ragione dalla differente distribuzione dei
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poter. all 6interno dell 6assetto soci et
n cui |l 6i stituto di cui trattasi s
| 6 e me di faceiandarico anche parzialmente delle spese ststed

anti ci pzohigaprahetoreed r i di mensi oni | 6access
soci al.i da parte degli ammi ni strator.
promuovono una sollecitazione.

Pr e me s s a zd ddunangpledioheealmeno regolatoria che

fornisca strumenti adeguati anche ai promotori differenti

dal | 6emi ttente, S i propone due di ver :
considerazione ai fini di una anal i si
(**9)

L 6 a s s oecdelaimborsm delle spese di sollecitazione allo
scopo di garantire un corretto governo
dei fondi sociali in misura ragionevole da parte degli amministratori
sia il rimborso delle spese i soll ecitazazomsea sostenut
promotore vittorioso siano strumentali al raggiungimento della
coerenza i nformativa all a base del |

consapevole.

20.1. (Segue) Il percorso logicgiuridico che ne

legittimerebbe la previsione (anche normativa).

Un meccanisio di rimborso di spese assimilabile a quello in
parola, e non del tutto estraneo al suo scopo teleologico, lo si pud
rintracciare anche nel ebes,ccorena ci vi | e i
5, cod. civ. & invero normativizzata una fattispecie similargsep
materia di azione sociale di responsabilita da parte della minoranza nei

confronti degli amministratori.

(*9 La differente scelta legislativa risiede nel fatto di far (0 meno)

autorizzare dall 6assembl ea i || aZionistmb or so del |
promotore
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In caso di accoglimento di predetta domanda, la societa e tenuta
a rimborsare agli attori le spese del giudizio e quelle sopportate
nel | farmento der fatti che il giudice non abbia posto a carico dei
soccombenti o che non sia possibile recuperare a seguito della loro
escussione. Tralasciando ogni ulteriore approfondimento circa
| 6azi one sociale di respoamefatai | i t ", vi
disposizione anche alla sollecitazione di deleghe promossa dagli
azionisti e/o terzi sia conforme ai principi costituzionali ed &dl#o
del | 0i"9.tituto (
La risposta € positiva perlomeno nella misura in cuatea che
soggiace al rimborsalelle spese sostenute dagli azionisti per la
promozione di undbazione sociale di res
pur trattandosi di iniziativa di parte della compagine sociale,
| 6i nteresse perseguito B guel l o soc
medesima.Lo stesso ragionamento logigiuridico sta al di sotto
dell a sollecitazione di del eghe pr omo

anche in questa circostanza, seppur la sollecitazione sia promossa da

una soggettivit?@ estraneanchelinl 6ent e, I
i pot esi di mancat aé quelld socalej awverd el | 6i ni z
del |l 6emi ttente.

(**Y In tema di rimborsabilita delle spese sopportate dai soci di minoranza si

esvippata | a tesi che attribuisce alldiniziatiyv
di affari. Cfr., in questo senso, ISamBuccl, art. 2393bis cod. civ, in Delle
Soci et ™, del | 6azi gb.dJaSAaNTabeoksb @ cwaodi)cior r enz a

Commentario dekodice civile E. GABRIELLI (diretto da), tomo Il, Torino, Utet

Giuridica, 2015, p. 426, in cui si sostiene che la fattispecie € sussumibile nella

«disciplina generale deliaegotiorumgestio che fa obbligo all 6interes:s
indenne il gestore del spese necessarie e di quelle utili ogniqualvolta la gestione sia

stata utilmente iniziata (art. 2031 c.c.) e, in mancanza di tale requisito, quando vi sia

stata ratifica dell éinteressato (artt. 2032 e
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20.2. Il rimborso delle spese di una sollecitazione vittoriosa.

Ed ancora, se il rimborso delle spese di sdbetbne sostenute
d a dziordstapromotorevit t ori oso = subordinato all

poteri fra organi societari e, pertanto, e legittimo di per sé, ogni

eventuale decisione al riguardo sottop
(*%? sarebbe superflua giacch® | 6auto
illegittimo d i somme, ancorch® all édunanimit"™,

effetto. Per le stesse ragioni, se il pagamento fosse legittimo,
| 6autorizzazione assembleare non nec
Quanto detto, al di la di tutte le questioni che si porrebbero in

sede di autorizzazien al rimborso delle spesdi sollecitazione

S 0 st e n uarianista grarhoto vittorioso (3, si potrebbe

logicamente e giuridicamente argomentare che, laddove le spese di

sollect azi one S casidnistan prametore ditoliosod siano

ragionevoli, doamentate e subordinate ad uno scopo sociale e non

mer ament e all 6otteni mento del contro
gestione, senza | 6autorizzazione da pa
ordine anche tramite un meccanismo di automatizzazitife 4l

rimborsodi dette spese.

(**d Presumibilmente dovrebbe trattagsiuna deliberazione da assumersi in
sede ordinaria giacch® fuori dal novero appar e
cod. civ., a cui segue, sulla stregua della tesi della natura di gestione di affari, il
significato per cui la societa sarebbe tanatrimborsare per intero i costi sostenuti
dalla minoranza che abbia esercitato unbdazi one
sopportando in proprio | donere economico di t
minoranza ad essere tenuta indennegmaienente secondo la disciplina della
gestione di affari possa trovare limitazioni. V., ancoré&gAmBuccl, op. loc. ult. cit.

*d Si pensi che, se quell dazionista ha fat
sollecitazione, significa che non ha la maggioratheiavoti. Quindi, se é riuscito ad
ottenere un numero sostanzioso di deleghe per poter far passare la sua politica di
voto una volta, non e detto che vi riesca di nuovo, specie se in sede di autorizzazione
al rimborso delle spese da lui sostenute.

(**% Si rimandainfra § 21.1. per la proposta di un meccanismo similare a
quell o di cui all dazioni di exare 8383bigsabilit”™ da
comma 5, cod. civ.
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20.3. Meritevolezza del rimborso anche per una non
vittoriosa. Preminenza del | 6i nt er es s ¢

assembleare.

UndGul teriore circostanerwenrsnhon poi C (
gu a n damionistapromotoresia rimasto parzialente vittorioso. In
questi casi € certamente piu disbile un ipotetico meccanismo
automatico di rimborso, dovendosi preferire viceversa un passaggio
assembleare.

Seppur con qualche forzatura, vi & chi ha sosterflitp ¢he
anche in caso diinsuccessdidea sol | eci tazione di del «
sia tenuta al rimborso delle spese al promotore.

Se sostituissimo la finalitd diorporate purposeper la quale
vengono promosse le sollecitazioni con quella di maggiore
divulgazione di informazioni circa le pabtihe societarie, allora
potremmo giustificare anche il rlmorso delle spese sostenute
d a &ziondsta promotorenon vittorioso in quanto teleologicamente
connesse all daumento del grado i nfor me
(*%9). In altri termini, anche in casdi insuccesso della sollecitazione
all 6interno dell dambito assembl eare si
pi % visioni contrapposte circa | e scel
gli azionisti non possono altro che beneficiare in termini di maggiore
consapevolezza di voto.

Non solo, altri £2) hanno anche sostenuto che, se veramente

l utilizzo da parte degl i ammi ni str af

(**9) Di siffatto tenore FC. LATCHAM T F.D. EMERSON op. Cit, p. 5 e SW.
MINTZ, op. cit, p. 90.

(*°9 Cfr. D. M. FRIEDMAN, op. Cit, p. 951.

(**) Il riferimento va ovviamente alla letteratura statunitense, la pill attenta a
gueste tematiche da sempfosi, NOTE, Proxy Solicitation Costs and Corporate
Control, in Yale L.J, 61, 1952p. 229; B. W. ©PPLE Deductions income taxation
- taxation- shareholder can deduct proxy fight expenditures under section 212 of the
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promozione di sollecitazioni eolto a sostenere un giudizio di
gradimento da parte degli azionisti in setievoto delle proposte di
del i bera dell dorgano di gestione, a ma
essere permesso nell 0i potesi I n culi I
dagli amministratori.
Tuttavia, due sono le problematiche connesse ad
u n 6 ostazione di questo genere: la prima relativa al rischio di
incoraggiare la promozione di sollecitazione del tutto irresponsabili e
non adeguatamente fondate; la seconda, invero, legata alle formule di

calcolo della percentuale di spese rimborsabif. (

21. Giudizio di ragionevolezza delle spese da parte di un

comitato endoconsiliare indipendente.

Nella speranza che la presente ricerca incoraggi un dibattito
circa | 6operativit”™ della parit”™ di ac
della sollecitazionali deleghe, effettivamente mai iniziato almeno in
Italia, si conclude con alcuni cenni di tecnica giuridica sulle modalita
di distribuzione delle spese e del relativo rimborso anche sulla scorta
delle normative attualmente vigenti nello StatoNBw Yorke nel

Delaware

internal revenue code of 1954, surasky v. united states, 325 f.2d 191 (5th cir. 1963)
in Tex. L. Rey.42, 19631964,p. 558; L.S. MACHTINGER, op. Cit, p. 212; NDTE,
Corporations- Payment of Proxy Solicitation Expensean Aspect of Corporate
Democracy cit., p. 825; L.D. SriFeL, Shareholder Proxy Fight Expensast., p.
339; NoTE, Standards of disclosure in proxgliitation of unlisted securitiesn
Duke L.J, 1960, p. 623; NTE, Proxy solicitation in Wash. & Lee L. Rey35, 1978,
p. 867; NOTE, Proxy solicitation during corporate dissolutipit., p. 367; NTE,
Payment of proxy solicitation expensesn aspet of corporate democragyin
N.Y.U. L. Rev.31, 1956, p. 825; e &FE, Corporations.Powers of Stockholders
cit.,, p. 1132.

(*°®) Cfr. F.D. EMERSONI F.C.LATCHAM, Proxy Contestscit., p. 436, in cui
i due autori statunitensi sono del parere che la parate di rimborso debba essere
condizionata alla capacita del promotore di ottenere deleghe di voto in sede di
votazione. La c.dproportional reimbursement formulmette in relazione i costi
sostenuti dagli amministratori a sostegno della propria pmldio/oto ed i reali voti
ottenuti tramite la sollecitazione.
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Con riferimento alla distinzione tra poteri formali e sottostante
posi zione sostanzi al e del promotor e
eguaglianza di trattamento tra azionisti e, a loro volta, tra azionisti ed
amministratori, la parita di acces alle risorse societarie dovrebbe
essere condotta a condizione che ogni tipo di spesa sia rintracciabile e
ragionevole, possibilmente esplicitata anche nel prospetto informativo
e | 6obiettivo della sollecitazione vad
sel te di governo e, soprattutto, nel p
Il processo decisionale endosocietario dovrebbe essere
standardizzato in favore di una maggiore rapidita di scelta: nonostante
ci si ponga innanzi ad un dilemma di non facile soluzioneonell
stabilire quale organo sociale sia competente, il quadro sistematico
previsto dagli artt. 2364, n. 3, e 2389 cod. civ. in materia di
distribuzione delle competenze tra organi sociali accorre in difjo (
Per un verso, il rimborso delle spese di soleone e parte
integrante del sistema di organizzazione della societa nonché elemento
cruciale per il conseguimento degli obiettivi di gestione tanto da
rappresentare uno strumento di contr ol
di elezione sembrerebbe dovesssere proprio il consiglio di
ammi ni strazione, 0Ssi a organo deput at
del | 6assetto organizzativo della soci e
Per altro verso, una competenza esclusivglglumconsiliare
esporrebbe al rischio di un rimborso spese da partgli de
amministratori in favore di se medesimi in palese stato di conflitto.
Una risposta regolatoria efficace p

dell a competenza in capo all éorgano as

(*9 V., ex multis P. ABBADESSA 1 A. MIRONE, Le competenze
del | 6 assembl ia&iv. soe.1283,82018, .pp 269 .SS.; ABBADESSA
L6assembl e a in GECopMBod ieGiBz RORTALE (a cura di),Trattato
delle societa per azionvol. lll, Torino, 1994, p. 13 ss.
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In ragione della molteplicita di soluzioni, il regolatore italiano
dovrebbe optare per una di compromesso: attribuire la potesta
decisionale al consiglio di amministrazione, sentito il parere di un
comitato endoconsiliare indipendente.
Potrebbe allora i1potizzarsi, da un
deliberazione assembleain sede ordinaria avente ad oggetto le
modalita ed i limiti di rimborso a favore del promotot®)( soluzione
a dire il vero poco aderente ai principi generali in tema di ripartizione
dell e competenze tra organi societari
regolatore introduca effettivamente un obbligo di rimborso,
undaut orekpogalzlidounseo del |l e ri sorse soci e
amministratori alla stregua del giudizio di ragionevolezza da parte di
un comitato endoconsiliare indipenderffé)(
Quega seconda soluzione potrebbe ritenersi valida nella misura
in cui gia altri casi simili, come ad esempio la remunerazione degli
amministratori cosiddetti delegati, ovvero «muniti di cariche
particolari in conformita allo statuto», & stato adottato il reiede

meccanismo decisionalé®y).

(%9 Laddove - |l 6emittent e, il costo ric
amministratori, i quali sono tenuti a rifondere all'ente le spese sostenute; mentre, nel
caso il promotoresia un terzo od un azionista, questi avrebbero diritto di vedersi
rimborsate in tutto o in parte le spese anticipate nel corso della sollecitazione.
(*Y) Cfr.,, sul sistema di controllo interno nelle societad quotate, P.
MONTALENTI T S. BALZOLA, La societa pr azioni quotata Bologna, Zanichelli,
2010, pp. 117 ss. in cui gli A. esaminano il Codice di autodisciplina (art. 4) dal
punto di vi st a dell organi zzazione dei cCom
amministrazione.
(*®9 Per un ampio commento sulla ripartizé di competenze in tema di
remunerazione degli amministratori, v. MRANZONI, Della societa per azioni.
Disposizioni generali degli amministratori. Artt. 238396 in Comm.
ScialojaBrancatomo llI, vol. |, BolognaRoma, 2008, pp. 331 ss.; A. BONAFINI,
Art. 2389 in P.MARCHETTIT L. BIANCHI i F. GHEZzI'i M. NOTARI (a cura di),
Commentario alla riforma delle socigta005, Milano, pp. 343 ss.; RAINELLI, Art.
2389 in G. CoTTINO i O. CAGNASSO (a cura di),Il nuovo diritto societario
Bologna, 2004 pp. 736 ss.; GD. Moscqg Articolo 2389 in G. NICCOLINI T A.
STAGNO D 6 EONTRES (a cura di),Societa di capitali. Commentaridlapoli, 2004,

pp. 634 ss. Per una trattazione dell 6argoment
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22. Postilla: plausibile struttura della fase giudiziale volta al

ri mborso spese da parte dell 6emittente

Rimane sempre la possibilita che gli amministratori, nel
contesto di una soll eci taganomne pr omos
carico della medesima tutte i relativi costi oltre i limiti di
ragionevolezza, ovvero che la richiesta di rimborso da parte
del |l azionista o del terzo vittorioso
dal | 6assembl ea o, se di nist@ziopeet enza del
bollata con parere negativo da parte del comitato indipendente.

Da una parte, la patologia potrebbe essere risolta conferendo
efficacia vincolante al parere del comitato. In altri termini, nel caso in
Cui guestoul ti mo n ol spese tchen giia ragi on
amministratori hanno affrontato per promuovere una sollecitazione
per i tramite dell 6emittente, i cor
inibito dal deliberarne il rimborso con conseguente traslazione degli
oneri in capo ai singoli membri ech loro diverso comportamento che
non dia seguito al parere li esporrebbe sul piano della responsabilita
verso | a societ”™ ai sensi dell dart. 23

Dal |l 6altra, per mezzo del | 6i mpugnaz
assembleare ex artt. 2373 e 2377 ad. per abuso di voto positivo

della maggioranza “®®, ovvepo, se percorsa la strada di una

diritto societario, cfr. V.CASELLI, La determinazione del compensim G.E.
CoLomBO 1 G.B. PORTALE (a cura di),Trattato delle societa per azigniorino,
2004, pp. 49 ss.

(*89 1l vizio di eccesso di potere nelle delibere assembleari & il risultato della
trasposizione nel diritto commeéate di una categoria propria del diritto
amministrativo operata dalla piu recente giurisprudenza di legittimita. Tale profilo
di invalidita, invocabile nella fattispecide qua ricorre allorquando la delibera
appaia arbitrariamente e fraudolentementeomlieata dai soci di maggioranza a
perseguire interessi divergenti da quelli societari, ovvero ledere i diritti del singolo
socio. Di questo tenore, Cass. 17 luglio 2007 n. 159483paieta 3, 2008, p. 306,
con nota di M.P.FERRARI, Invalidita delle delbere assembleari: difetto di
convocazione ed abuso di potef@ass. 12 dicembre 2005 n. 27397 |rmpresa
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competenza <consiliare, del | 6i mpugnazi c
ultima parte, c.p.c.*) con il quale il promotore azionista deduce

| 6i I |1 egi tt i mifdavorevolk edél Icamitath endipebdentea s

perché lesiva di un suo diritto e, conseguentemente, la condanna della

societa al rimborso delle spese sosterftife (

2006, p. 482; Cass. 11 giugno 2003 n. 93533 dwieta 2003, p. 1352; Cass. 26
ottobre 1995 n. 11151vi, 1996, p. 295; Cass. 4 maggio 1994 n. 43@%¥oro it.,

1995, I, p. 633.
Anche in dottrina si - sostenuta | d6invalid
di scenderne il vizio dall éart . 2373 <cod. ci v.

della nozione di conflitto di interessi, sia quale dedione del principio generale
di buona fede ex art. 1375 cod. civ. Per il primo filone, v., tra tutti, M.

CASSOTTANA, L 6abuso di potere a dannphbilambel | a minor ar
1991, pp. 12 ss.; mentre i sostenitori del secondo sonBASQUARIELLO, Il
principio di correttezza applicato alle deli be

maggioranza al vaglio dei giudicin Giur. comm, 2002, Il, p. 135; GZAGRA, Una
fattispecie particolare di acquisto di azioni propri@ Societa 2001, p. 1387 e A.

DEBLAs,L6eccesso di potere nell e iniNeova berazi oni é
giur. civ. comm. 1995, p.636. Ben prima, vi fu chi, comA. DE GREGORIQ
Il mpugnativa di del i berazioni del |l e, societ”™ per

in Riv. dir. comm, 1951, Il, p. 229; M.DETTI, Elemento soggettivo delle
deliberazioni assembleari delle societd per azioni e scopo depredatorio della
maggioranzain Giust. civ, 1962, p. 285 e PABGER L 0 i nt er e,4%8 p.soci al e
194, ebbe ad incentrare iliglo sulla violazione della causa del contratto sociale.

(*®%) Per espresso rinvio di legge si applicano, in quanto compatibili, gli artt.

2377 e 2378 cod. civ. relativi al procedimento di impugnazione della deliberazione
assembleare, gia esaminati nellaancite precedente.

(*®9 La norma in parola non fornisce comunque legittimazione ad agire al
terzo che rimarrebbe sprovvisto di tutela sia
prematuro ed imprudente addentrarsi in questi ragionanuentiure condendo
fintanto che il regolatore non si intende a rinnovare il proprio orientamento sul punto

del |l 6all ocazione dei &RegslamentodEmittentd | | eci t azi one i
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