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1.- Premessa: l’iter normativo della riforma delle società di capitali in Italia.
Con il Decreto Legislativo 17 gennaio 2003, n. 6
, il legislatore delegato, dando attuazione alla Legge 3 ottobre 2001, n. 366
, ha introdotto nell’ordinamento giuridico italiano la nuova disciplina delle società di capitali e cooperative. Si tratta senza dubbio non solo, dall’entrata in vigore del Codice Civile (c.c.) del 1942 ad oggi, della più importante riforma del diritto societario italiano, ma anche del più rilevante intervento nell’ambito dell’intero diritto privato italiano. Con tale disciplina, che ha direttamente modificato gli artt. 2325 ss. c.c., si è infatti inciso in profondità sulle strutture e sui principi generali dell’intero diritto societario, con evidenti riflessi, sotto il profilo sistematico, in tutto il diritto d’impresa e, più in generale, nel diritto privato dell’economia.

La nuova disciplina è entrata in vigore il 1° gennaio 2004, dopo quasi un anno di vacatio legis, finalizzata a consentirne lo studio da parte degli operatori. Peraltro, la riforma non è ancora pienamente operativa dato che, secondo quanto disposto dall’art. 1.5 della L. 366/2001, entro l’anno successivo alla sua entrata in vigore potranno essere introdotte disposizioni correttive ed integrative del testo originario.

A tale facoltà il legislatore delegato ha già fatto ricorso non solo tramite l’emanazione di alcuni avvisi di rettifica, con cui ha corretto errori materiali e improprietà lessicali del testo normativo, ma anche con l’emanazione del Decreto Legislativo 6 febbraio 2004, n. 37
. In tale decreto sono infatti contenute, oltre a numerose modifiche al Decreto Legislativo 1 settembre 1993, n. 385 (Testo unico delle leggi in materia bancaria e creditizia – Tub), e al Decreto Legislativo 24 febbraio 1998, n. 58 (Testo unico dell’intermediazione finanziaria – Tuf), finalizzate ad adeguare la legislazione bancaria e dei mercati finanziari alla nuova disciplina societaria, una serie di modifiche e di integrazioni sostanziali della stessa. Inoltre è previsto, entro la fine del 2004, l’emanazione di un ulteriore decreto di modifica, con il quale il legislatore correggerà le norme che, dopo il primo anno di applicazione della nuova disciplina, saranno risultate di non facile gestione da parte degli operatori
.

Va poi rilevato che, secondo quanto disposto in sede di disciplina transitoria dall’art. 223-bis disp. att. c.c., le società di capitali hanno termine fino al 30 settembre 2004 per adattare gli statuti alle nuove disposizioni inderogabili, termine prolungato sino al 31 dicembre 2004 per le società cooperative.

Si può quindi dire che la nuova disciplina delle società di capitali entrerà a pieno regime, dopo un lungo periodo di gestazione e adattamento, solo il 1° gennaio 2005.

Per completezza occorre anche tener conto che, secondo quanto disposto dall’art. 12 L. 366/2001, la nuova disciplina societaria è stata corredata da una serie di norme processuali, contenute nel Decreto legislativo 17 gennaio 2003, n. 5
. Tale testo normativo si presenta, a differenza del D.lgs. 6/2003, come un corpus autonomo e a sé stante, dato che non contiene norme modificative del Codice di Procedura Civile. La nuova disciplina processuale ha in realtà una portata applicativa molto ampia, in quanto ricomprende non solo il c.d. contenzioso societario, ma si estende anche ai rapporti obbligatori collegati ratione materiae, in senso ampio, al rapporto sociale, come i patti parasociali e i contratti di trasferimento di pacchetti azionari
. Sebbene il legislatore della riforma non abbia previsto, con riferimento al contenzioso in materia commerciale, una giurisdizione speciale sull’esempio di numerosi altri ordinamenti, è stato introdotto uno specifico “rito societario”, improntato ad una maggiore celerità del processo e caratterizzato da più ampi poteri istruttori concessi al giudice (in composizione collegiale), al fine di contenere al massimo grado, almeno nelle materie che investono il diritto dell’economia, i tempi lunghi che purtroppo caratterizzano la giustizia italiana
.

2.- Centralità della corporate governance nella riforma. La struttura del sistema imprenditoriale in Italia ed i suoi riflessi suelle scelte operate dal legislatore delegante.
Negli ultimi anni il tema del governo dell’impresa o, se si preferisce l’uso del più evocativo termine anglosassone, della corporate governance, costituisce, come noto, uno dei filoni principali di studio e ricerca per i giuscommercialisti europei e nordamericani, ed uno degli argomenti inseriti nell’agenda delle iniziative legislative e regolamentari dei parlamenti nazionali e di numerosi organismi sovranazionali. Tale fenomeno è il riflesso giuridico degli ormai tristemente noti scandali finanziari che, dagli Stati Uniti all’Europa, hanno di recente scosso la fiducia degli investitori e dell’intero sistema finanziario mondiale, accentuando l’attuale periodo di recessione economica e compromettendo la stessa ripresa a livello globale. Allo scontato riferimento ai crack Enron e Worldcom vanno aggiunti, per quanto riguarda l’Italia, i casi Cirio e Parmalat, forse meno noti al grande pubblico ma non per questo meno destabilizzanti anche a livello internazionale. Proprio il caso Parmalat, che costituisce un vera e propria frode finanziaria di dimensioni globali per rilevanza economica del danno e numero ed importanza dei soggetti coinvolti, è venuto alla luce a ridosso dell’entrata in vigore della nuova disciplina societaria
.

Il problema della corporate governance costituisce quindi, oggi come agli inizi degli anni ’90 dello scorso secolo, quando per la prima volta si cominciò a parlare di governo dell’impresa sotto il profilo delle sue implicazioni giuridiche
, non solo un problema giuridico, ma anche un problema di accountability o, se si preferisce, di credibilità del singolo sistema paese nei confronti del mercato internazionale dei capitali. Si può anzi affermare che, sotto tale profilo, l’aspetto giuridico costituisce il mero risvolto normativo di un problema prevalentemente economico, dato che le regole di corporate governance sono divenute, a ragione o a torto, il metro alla cui stregua è valutata la capacità di uno Stato di garantire l’efficiente gestione delle imprese e la prevenzione o repressione degli eventuali abusi posti in essere dai loro proprietari ed amministratori. Tali aspetti assumono un ruolo centrale nella capacità di ogni Stato di orientare il risparmio individuale verso il finanziamento o meno di attività produttive e nel catalizzare gli investimenti esteri
.

Il contesto culturale, nazionale ed internazionale, in cui è maturata la riforma italiana delle società di capitali non poteva quindi non influenzare l’opera del legislatore, a cominciare dalla individuazione delle direttive di fondo imposte dalla legge delega, che tra l’altro ha prefigurato, a livello dei principi caratterizzanti, una più puntuale definizione dei ruoli e delle funzioni dell’organo amministrativo (v. art. 4.8 l. 366/2001, lett. a-c, g).

Peraltro l’ampiezza della nozione di corporate governance comunemente accolta dalla dottrina giuridica, che con tale formula fa riferimento al “sistema di regole con il quale le società di capitali sono dirette e controllate”
, impone di non limitare l’esame della riforma alle sole norme in materia di amministrazione e controllo, ma di estenderlo, quanto meno, anche alle disposizioni concernenti la struttura finanziaria e gli assetti proprietari delle società di capitali che influenzano in modo diretto o indiretto la stessa governance, nonché alla disciplina dei gruppi di società.

Un esame della riforma orientato all’individuazione dei profili essenziali della governance prefigurata dal legislatore imporrebbe anzi una lettura trasversale dell’intero articolato, e costituirebbe un’ulteriore chiave di sua lettura, da porre a fianco delle numerose altre offerte in questi primi mesi di studio dalla dottrina
.

Nell’ampio quadro della riforma, che ha investito in modo più o meno profondo tutto gli aspetti del regime giuridico delle società di capitali, il tema sotterraneo della governance convive infatti ed interagisce con ulteriori profili, legati alla generale esigenza di rammodernamento di una disciplina normativa nata in un contesto economico e sociale profondamente diverso da quello attuale e sviluppatasi nei decenni, per opera della giurisprudenza, secondo direttrici non previste dal legislatore del 1942.

Il governo dell’impresa costituisce quindi un problema affrontato e risolto dal legislatore tramite una serie di soluzioni tra loro profondamente diverse ed articolate, la cui adozione ha dovuto tenere conto anche dei principi generali posti a base della riforma, ovvero l’ampliamento dell’autonomia statutaria, la semplificazione del regime giuridico ed il suo adeguamento alle esigenze economiche dell’impresa, l’incremento del livello di competitività del sistema imprenditoriale italiano ed il suo adeguamento, sotto il profilo regolamentare, alla concorrenza internazionale (v. art. 2 l. 366/2001)
. Di tali principi si dovrà tenere conto anche in sede di applicazione delle nuove norme, al fine della loro corretta interpretazione.

Per tener fede alle direttive della delega il legislatore ha quindi dovuto considerare non solo il contesto giuridico, interno ed internazionale, ma anche e soprattutto il contesto economico, e in particolare la struttura del sistema industriale italiano e le peculiari modalità di organizzazione dell’impresa che lo caratterizzano.

Va a tale riguardo ricordato che l’impresa italiana si distingue per una serie specifica di caratteristiche, ovvero:

· la netta predominanza della piccola e piccolissima impresa rispetto all’impresa di medio-grande dimensione;

· il conseguente numero ridotto di società con azioni quotate in borsa o comunque ad azionariato diffuso;

· la struttura chiusa degli assetti proprietari, in virtù della quale non solo le piccole imprese, ma anche le grandi società quotate sono caratterizzate da un azionariato fortemente concentrato;

· la diffusa pratica di “blindare” gli assetti proprietari delle società di grandi dimensioni, quotate e non, tramite i patti parasociali;

· la pressochè totale assenza, nei fatti, di un management indipendente dalla proprietà, cui fa riscontro una gestione accentuatamente padronale dell’impresa;

· la netta prevalenza del ricorso al capitale di credito, e in particolare al prestito bancario, anziché al capitale di rischio, per finanziare l’attività di impresa
.

A tali peculiarità, che in determinati contesti economici possono divenire veri e propri aspetti di fragilità, va peraltro aggiunto il rilievo che il nostro paese vive, per quanto attiene la struttura del sistema imprenditoriale, una delicata fase di trapasso generazionale, caratterizzata dalla rapida uscita di scena delle grandi figure di imprenditori che hanno dominato l’economia dalla fine della seconda guerra mondiale ad oggi, normalmente fondatori delle società da essi gestite, e la loro sostituzione con giovani imprenditori, normalmente figli o parenti del fondatore, che non hanno ancora maturato l’esperienza necessaria per controllare realtà economiche ormai molto complesse o che mancano del carisma necessario a mantenere il ruolo dei loro precedessori.

3.- L’articolazione della struttura societaria non solo per tipi sociali, ma anche per modelli, e le fonti della disciplina societaria.
In coerenza a quanto sopra visto il legislatore ha articolato la governance in funzione non solo dei tipi societari disciplinati, ma anche della dimensione dell’impresa sociale e del suo maggiore o minore grado di apertura rispetto al mercato del capitale di rischio.

Per quanto attiene i tipi di società di capitali previsti, nulla è mutato rispetto alla situazione precedente. Nell’ordinamento giuridico italiano, in cui vige il principio di tipicità del contratto di società (art. 2249 c.c.), le società di capitali possono essere costituite nella triplice forma della società per azioni (Spa – artt. 2325 ss. c.c.), della società in accomandita per azioni (Sapa – artt. 2452 ss. c.c.) e della società a responsabilità limitata (Srl – artt. 2462 ss. c.c.). Con riferimento alla Sapa, caratterizzata sotto il profilo tipologico della presenza della duplice categoria dei soci accomandanti e accomandatari, i primi responsabili per le obbligazioni sociali nei limiti dei conferimenti, i secondi illimitatamente e con tutto il loro patrimonio (art. 2452 c.c.), va anzi premesso che la disciplina applicabile è rimasta sostanzialmente immutata
. Numerose sono invece state le modifiche apportate al regime giuridico di Spa ed Srl.

L’articolazione del modello di governance nell’ambito di uno stesso tipo sociale costituisce una novità assoluta della riforma
. Nel regime previgente Spa ed Srl costituivano infatti modelli corporativi caratterizzati da una struttura finanziaria e di governo molto rigida e sostanzialmente non derogabile per volontà delle parti. La giurisprudenza aveva infatti concepito gran parte delle norme degli artt. 2325 ss. c.c. come norme imperative, poste a tutela degli interessi ora dei soci, ora dei terzi, ora dell’economia in generale. Se tale sistema aveva il pregio di garantire un elevato livello di uniformità giuridica dei soggetti economici, esso aveva anche il difetto di non adeguarsi agevolmente alle esigenze della singola impresa. Lo strumento utilizzato dal legislatore per modificare tale stato di cose è costituito dall’autonomia statutaria, alla quale è stato lasciato un margine operativo amplissimo, i cui confini risultano addirittura indefiniti in assenza di una chiara indicazione, da parte dello stesso legislatore, di quali norme debbano essere considerate imperative
.

Diverse sono state, per Spa ed Srl, le tecniche normative con cui è stata perseguita l’articolazione per modelli.

Nella Srl, che costituisce il modello giuridico dell’impresa collettiva di medio-piccole dimensioni,  ciò è avvenuto tramite una totale deregulation del tipo sociale. Qui il legislatore, pur avendo previsto un modello base a struttura corporativa, ha consentito, tramite l’autonomia statutaria, di introdurre un sistema di amministrazione analogo a quello previsto per le società di persone
. L’articolazione per modelli (corporativo o personalistico) è quindi la conseguenza esclusivamente di un’opzione statutaria, con riferimento alla quale il principio di autonomia assume un ruolo essenziale
.

Diversa è la situazione per quanto riguarda la Spa, tipo sociale per il quale il legislatore ha previsto già a livello normativo:

· un’articolazione dimensionale, tramite la distinzione tra società che non fanno ricorso al mercato del capitale di rischio (c.d. società chiuse) e società che fanno invece ricorso a tale mercato (c.d. società aperte). Nell’ambito di questa categoria si distingue ulteriormente tra società con azioni quotate in mercati regolamentati (c.d. società quotate) e società le cui azioni sono diffuse tra il pubblico in misura rilevante (c.d. società aperte non quotate: art. 2325-bis, c. 1, c.c.);

· un’articolazione basata sulla governance intesa in senso stretto, ovvero in funzione del sistema di amministrazione e  controllo adottato dalla singola società.

L’articolazione dimensionale assume rilievo sotto il profilo del margini lasciati all’autonomia statutaria, che si riduce considerevolmente con il passaggio da società chiusa a società aperta. La filosofia di fondo è che mentre nelle società chiuse le vicende interne alla società riguardano essenzialmente i soci, in quelle aperte vengono in rilievo anche gli interessi del pubblico dei risparmiatori. Ciò si associa ad un più ampio numero di disposizioni imperative poste a salvaguardia degli interessi degli investitori.

Mentre la distinzione tra società aperte quotate e non quotate non dà adito a problemi, altrettanto non può dirsi per la differenza tra società aperte non quotate e società chiuse. A tal riguardo il Regolamento Emittenti della Consob (Reg. emittenti)
 individua le società le cui azioni sono diffuse tra il pubblico in misura rilevante sulla base di una molteplice serie di fattori, costituiti dalla dimensione della società (in termini di capitale, fatturato e numero di dipendenti), dal numero dei soci che vi partecipano senza esercitare il controllo, dall’entità della partecipazione da essi detenuta, nonché dal modo in cui hanno acquisito la partecipazione stessa (v. ora l’art. 2-bis Reg. emittenti, i cui contenuti erano già stati anticipati dalla delibera Consob n. 14372 del 23 dicembre 2003)
.

Affinchè una Spa sia considerata una società aperta non è quindi sufficiente che disponga di un ingente capitale sociale, dovendo invece essere soddisfatti tutti gli altri requisiti previsti dall’art. 2-bis Reg. emittenti.

Per quanto invece concerne i sistemi di amministrazione e controllo, dopo la riforma è possibile ricorrere a ben tre modelli:

· il c.d. sistema tradizionale o latino, in cui sono presenti tre organi, ovvero l’assemblea dei soci, l’organo amministrativo (amministratore unico o consiglio di amministrazione) e il collegio sindacale. Esso era, prima della riforma, l’unico sistema di governo ammesso dal legislatore. Dopo la riforma costituisce il modello di default, ovvero quello automaticamente adottato in mancanza di diversa previsione statutaria (art. 2380, c. 1-2, c.c.);

· il c.d. sistema dualistico, introdotto dal legislatore italiano sulla base dell’esperienza tedesca, in cui oltre all’assemblea dei soci è presente un consiglio di gestione, cui spetta l’amministrazione della società, ed un consiglio di sorveglianza, che assomma alle funzioni di controllo alcune delle competenze tipiche dell’assemblea dei soci del sistema latino (artt. 2409-octies ss. c.c.);

· il c.d. sistema monistico, mutuato dai sistemi di governance dei paesi anglosassoni, in cui sono presenti due soli organi sociali, l’assemblea dei soci ed il consiglio di amministrazione, e le funzioni di controllo sono esercitate da un comitato per il controllo della gestione costituito all’interno del consiglio di amministrazione (artt. 2409-sexiedecies ss. c.c.).

La governance delle Spa si articola quindi in una serie di modelli la cui scelta può dipendere sia da opzioni rimesse ai soci tramite l’esercizio dell’autonomia statutaria, sia da fattori non controllabili dalla loro volontà. In particolare, mentre la scelta del modello di amministrazione e controllo dipende solo dalla volontà dei soci, la qualificazione come società chiusa, aperta o quotata può essere in alcune circostanze del tutto indipendente dalle loro scelte. L’autonomia statutaria opera con maggiore o minore ampiezza nell’ambito di ciascuno di tali modelli, ed è subordinata al rispetto delle norme imperative previste dal legislatore per ciascuno di essi.

All’articolazione dei modelli corrisponde, nella Spa, un’articolazione delle fonti del rapporto sociale. Oltre alle norme contenute nel Codice civile e nello statuto vengono in rilievo, nelle società quotate, le norme del Tuf (v. anche l’art. 2325-bis cpv. c.c.), la disciplina contenuta nel Reg. emittenti e nell’ulteriore normazione di fonte regolamentare della Consob e, infine, il codice di autodisciplina per le società quotate (c.d. codice Preda)
.

4.- La struttura finanziaria della Spa ed i riflessi sulla governance (cenni).
Una trattazione organica di tutte le tematiche che interferiscono con il tema della governance dell’impresa richiederebbe uno spazio ben superiore a quanto qui concesso. Ci si limiterà quindi a procedere per grandi linee, evidenziando i punti salienti della nuova normativa e le novità di maggior impatto sistematico. Nell’esposizione si privilegerà il tipo sociale Spa e, nell’ambito di questo, il modello latino, che costituisce non solo il modello cui è dedicato il maggior numero di norme, ma anche quello che, almeno per i prossimi decenni, continuerà ad essere adottato da gran parte delle società italiane
.

Già dal contenuto della L. 366/2001 (v. in part. l’art. 4, c. 4-6) era evidente che la struttura finanziaria della Spa costituiva uno dei punti su cui si sarebbe concentrato l’intervento del legislatore. Ciò era inevitabile se si tiene conto che nell’originaria disciplina codicistica la normativa in materia era particolarmente rigida e fondata, a tutela dei diritti dei soci e dei terzi, sui seguenti principi:

· proporzionalità tra conferimenti effettuati ed entità della partecipazione acquisita;

· tendenziale attribuzione a tutti i soci di pari diritti;

· stretta connessione tra partecipazione sociale e diritto di voto, sintetizzata nel principio una azione – un voto;

· derogabilità di tale principio solo nelle ipotesi tipizzate dal legislatore, tra le quali spiccava l’ammissibilità, ma solo nelle società quotate, delle azioni di risparmio;

· netta distinzione tra capitale di rischio e capitale di debito, e correlativa distinzione tra azionista e obbligazionista
.

Quasi nessuno di tali principi è sopravvissuto. Limitando l’analisi alle modifiche che interferiscono direttamente con la corporate governance, va infatti rilevato che, dopo la riforma:

a) è ammessa l’assegnazione ai soci di azioni in misura non proporzionale ai conferimenti da ciascuno di essi effettuati, purchè i conferimenti corrispondano complessivamente al valore del capitale sociale (art. 2346, c. 4-5, c.c.). Ciò implica che alcuni soci, la cui partecipazione può essere determinante per il buon esito dell’attività sociale, potranno acquisire azioni “pagate” da altri soci;

b) è ammissibile l’apporto, da parte di soci o anche di terzi, di opere o servizi, a fronte del quale la società può emettere strumenti finanziari (diversi dalle azioni) forniti di diritti patrimoniali e/o amministrativi, con l’unica esclusione del diritto di voto nell’assemblea ordinaria degli azionisti (art. 2346, c. 6, c.c.). Tali strumenti finanziari possono attribuire il diritto di voto su determinati argomenti specificamente indicati o riservare ai loro titolari la nomina di un amminstratore indipendente o di un sindaco (art. 2351, c. 5, c.c.);

c) possono essere create azioni fornite di “diritti diversi”, anche di carattere patrimoniale. Il principio di uguaglianza mantiene vigore solo per quanto attiene ai diritti attribuiti a ciascun socio nell’ambito della specifica categoria di azioni (art. 2348 c.c.);

d) è ammissibile non solo, come in precedenza, l’emissione di azioni da assegnare ai prestatori di lavoro, ma anche l’emissione a loro favore di strumenti finanziari, diversi dalle azioni, che possono attribuire a tali soggetti diritti patrimoniali o amministrativi con l’esclusione del diritto di voto nell’assemblea ordinaria degli azionisti (art. 2349 c.c.), nonché il voto su determinati argomenti o la nomina di un amministratore indipendente o un sindaco (art. 2351, c. 5, c.c.);

e) è possibile emettere azioni fornite di diritti patrimoniali correlati ai risultati economici di un determinato settore dell’attività sociale (c.d. azioni correlate), le quali possono anche attribuire al loro titolare specifici diritti (art. 2350 c.c.);

f) è possibile, nei limiti della metà del capitale sociale, creare azioni senza diritto di voto, con diritto di voto limitato a particolari argomenti o subordinato al verificarsi di particolari condizioni non meramente potestative. Nelle società chiuse è inoltre possibile prevedere la graduazione del diritto di voto o la sua limitazione ad un tetto determinato dallo statuto (art. 2351, c. 1-4, c.c.).

Le implicazioni di tali norme sulla struttura della governance sono evidenti
. Tramite l’esercizio dell’autonomia statutaria sarà possibile, in una Spa, privare alcune categorie di soci del diritto di voto e attribuire a non soci tale diritto, sia pure in assemblee separate. Sarà inoltre possibile creare sistemi di governance a geometria variabile, in cui l’assunzione di determinate decisioni passa per l’assenso di particolari categorie di soci. Se tutto ciò fornisce da un lato, a livello di corporate finance, dei margini di manovra sino ad oggi impensabili, impone dall’altro ben ponderate scelte di governance a livello statutario e si ripercuote sulla stessa identificazione dei soggetti che, secondo quanto dispone l’art. 2359 c.c., esercitano il controllo sulla società
.

5- La disciplina dei patti parasociali.

In tema di assetti proprietari una delle novità di maggior rilievo è costituita dall’introduzione di una disciplina generale dei patti parasociali (artt. 2341-bis s. c.c).

Con tale locuzione si indicano quei contratti con i quali alcuni o tutti i soci dispongono dei diritti che derivano loro dall’atto costitutivo, impegnandosi reciprocamente ad esercitarli in modo predeterminato. Se ne distinguono vari tipi a seconda dell’oggetto: in particolare, vengono in considerazione i c.d. sindacati di voto, con cui i parasoci si impegnano ad esercitare il diritto di voto in assemblea secondo modalità predeterminate o, quanto meno, a consultarsi preventivamente sulle materie oggetto di delibera (c.d. sindacati di consultazione), e i c.d. sindacati di blocco, con cui essi si impegnano a non vendere la loro partecipazione per un periodo predeterminato o, in caso di vendita, ad offrire le azioni agli aderenti al patto
.

La legittimità di tali accordi costituisce uno degli argomenti più dibattuti del diritto societario italiano dal secondo dopoguerra ad oggi. Sebbene a lungo osteggiati dalla dottrina e trattati con diffidenza dalla giurisprudenza, la loro diffusione nella pratica è stata inarrestabile. Di essa ha dovuto tenere conto il legislatore, che nel tempo ha regolamentato il fenomeno prima con riferimento ad alcuni specifici settori del diritto societario, poi in materia di società quotate (artt. 122 s. Tuf), ed infine con gli artt. 2341-bis s. c.c.

In materia il legislatore delegato ha previsto una disciplina di natura “sostanziale”, che attiene alla validità ed alla durata dei patti, ed una concernente la loro pubblicità, applicabile peraltro alla sole società aperte non quotate. Alle società quotate continua invece ad applicarsi in via esclusiva la disciplina speciale prevista dal Tuf, che prevede un regime differenziato di pubblicità e di durata dei patti.

I tratti caratterizzanti della relativa disciplina sono i seguenti:

· si individua il profilo causale di tali accordi, costituito dal fine di “stabilizzare gli assetti proprietari o il governo della società” (art. 2341-bis, c. 1, c.c.). Ne consegue che i patti che non sono strumentali al perseguimento di tale scopo sono di per sé invalidi;

· si limita la loro durata nel tempo, in quanto possono essere stipulati per un periodo non superiore a cinque anni, salvo rinnovo alla scadenza. Se contratti a tempo indeterminato è previsto il diritto di recesso con preavviso di sei mesi (art. 2341-bis, c. 1-2, c.c.);

· nel caso di società aperte non quotate, l’esistenza del patto ed il suo contenuto devono essere dichiarati in apertura di ogni assemblea sociale ed il verbale dell’assemblea deve essere depositato presso il registro delle imprese. L’assunzione della delibera in violazione di tali obblighi è soggetta ad annullamento se presa con il voto determinante dei soci aderenti al patto (art. 2341-ter c.c.).

La disciplina introdotta dal legislatore cerca, nel legittimare tale tipo di accordi, di disciplinarli in modo tale da evitare ingessature eccessive degli assetti proprietari. Infatti se è vero che, come da più parti rilevato, i patti parasociali hanno costituito e costituiscono uno strumento che accentua la già scarsa contendibilità delle società italiane, limitandone quindi lo sviluppo sui mercati internazionali, è altrettanto vero che tramite essi il sistema economico italiano ha garantito, nei decenni scorsi, la stabilità degli assetti proprietari delle imprese, consentendone lo sviluppo.

Per esplicita scelta del legislatore il regime dei patti parasociali contenuto negli artt. 2341-bis s. c.c. concerne soltanto le Spa e l’eventuale società controllante, sia essa di persone o di capitali. E’ quindi dubbia l’applicabilità di tali norme alle Srl che non esercitano il controllo su una Spa, anche se pure in questo tipo sociale è nella prassi frequente il ricorso ai patti parasociali
.

6.- L’amministrazione della Spa nel sistema latino.

Nell’ambito della corporate governance un posto di assoluto rilievo spetta alla disciplina degli amministratori e del relativo organo.

Anche qui le modifiche introdotte sono state rilevanti e si sono svolte secondo le seguenti direttrici:

· rafforzamento del ruolo dell’organo esecutivo, al quale spetta la gestione esclusiva dell’impresa (art. 2380-bis c.c.), rispetto alle funzioni svolte dall’assemblea, cui fa da contrappeso una più ampia responsabilità degli amministratori. Non solo l’assemblea ordinaria e straordinaria sono competenti solo per le materie ad esse espressamente riservate dalla legge o dallo statuto, ma, ulteriormente, le autorizzazioni da essa date allo svolgimento di specifici atti non liberano gli amministratori dalla responsabilità verso la società per la loro esecuzione (art. 2364, n. 5, c.c.);

· erosione delle competenze assembleari a favore dell’organo esecutivo, al quale può essere attribuita dallo statuto (art. 2365 c.c.) o è riservata dalla legge (ad es., art. 2410 c.c. in materia di emissione di obbligazioni) la competenza ad assumere delibere modificative dell’atto costitutivo o della struttura finanziaria della società;

· più puntuale definizione dei ruoli e delle attività del consiglio di amministrazione e del suo presidente, nonchè degli organi delegati (amministratore delegato o comitato esecutivo);

· introduzione di una disciplina in materia di onorabilità, professionalità ed indipendenza degli amministratori;

· modifica della disciplina del conflitto di interessi
.

Per quanto riguarda il funzionamento del consiglio di amministrazione (CdA) e degli organi delegati va rilevato che nella disciplina previgente ci si limitava a prevedere la figura del Presidente del CdA e la possibilità di istituire un organo delegato, senza dettare specifiche disposizioni al riguardo. La prassi societaria si era quindi sviluppata in presenza di un autentico spazio vuoto di diritto, riempito, ma solo con riferimento alle società quotate, dal codice Preda. L’art. 2381 c.c. disciplina ora la materia in modo compiuto, prevedendo in particolare:

1) che al presidente del CdA spetti non solo la convocazione, l’organizzazione ed i coordinamento dei lavori consigliari, ma anche una specifica attività di informazione preconsigliare, ovvero di raccolta e di comunicazione ai singoli consiglieri di tutte le notizie utili a consentire che le delibere siano da loro assunte sulla base di adeguata informazione;

2) che, in caso di istituzione di organi delegati o di rilascio di deleghe, al CdA spettino sempre le attività di valutazione circa l’adeguatezza dell’assetto organizzativo, amministrativo e contabile della società, di esame dei piani strategici, industriali e finanziari della società, di valutazione del generale andamento della gestione;

3) che agli organi delegati, a prescindere dalle specifiche materie oggetto di delega, spettino sempre le attività di cura dell’adeguatezza dell’assetto organizzativo, amministrativo e contabile della società, di elaborazione dei piani strategici, industriali e finanziari della società, e di informazione periodica del CdA sull’andamento e la prevedibile evoluzione della gestione
.

La disciplina così introdotta formalizza ed estende a tutte le Spa i criteri di gestione e le ripartizioni di competenza tradizionalmente riscontrabili nelle società di grandi dimensioni e, in particolare, in quelle quotate
. Un sicuro vantaggio di tale scelta normativa è la più chiara definizione dei reciproci obblighi, aspetto che rende meno opaco e più controllabile il sistema di governance e che si riflette in una più facile imputazione e graduazione delle rispettive responsabilità
. Un suo limite è costituito dalla difficoltà di applicare tali criteri alle Spa di medio-piccole dimensioni, che in Italia sono la stragrande maggioranza. Insomma: la nuova disciplina del CdA prevista dall’art. 2381 c.c. è pensata per le grandi imprese, in quanto presuppone la presenza di presidenti e di manager di elevata professionalità. La sua applicazione alle imprese sociali di dimensione minore costituisce senza dubbio un impulso alla diffusione della cultura d’impresa, ma darà luogo a non pochi problemi operativi.

Poche parole meritano d’essere spese con riferimento alla disciplina sui requisiti di onorabilità, professionalità e indipendenza previsti dall’art. 2387 c.c.
 La norma ha il merito di estendere ai requisiti eventualmente individuati nei singoli statuti sociali il trattamento giuridico concernente le cause di ineleggibilità e decadenza previste dall’art. 2382 c.c., e di far rinvio, per la prima volta nell’ambito della legislazione italiana, a quanto stabilito in materia dai codici di comportamento. La portata innovativa è però ridotta, almeno con riferimento alle società non quotate, dal fatto che la facoltà di prevedere la sussistenza di tali requisiti in capo agli amministratori costituisce materia lasciata alla competenza dell’autonomia statutaria, e quindi destinata, nell’attuale contesto culturale, a rimanere lettera morta.

Merita invece di essere considerata la nuova normativa sui conflitti di interessi, tematica che costituisce, come noto, uno dei punti fondamentali in tema di governance. Il legislatore italiano disciplina i conflitti di interesse con riferimento alle deliberazioni sia dell’assemblea dei soci, sia del CdA. La disciplina in materia di assemblea è contenuta nell’art. 2373 c.c., norma che impone ai soci che versano in conflitto di interesse di astenersi della deliberazione e che sanziona la violazione di tale divieto, qualora il voto del socio in conflitto di interessi sia stato determinante, con l’annullabilità della delibera. Malgrado la norma sia stata modificata per renderne più chiaro il contenuto, la sua struttura non è stata toccata.

Diverso è invece, dopo la riforma, il contenuto dell’art. 2391, che disciplina il conflitto di interessi degli amministratori. Nel regime anteriore, l’amministratore che versava in conflitto di interessi doveva darne notizia agli altri amministratori e al collegio sindacale ed astenersi dalla relativa delibera. La violazione di tale obbligo lo esponera a responsabilità per i danni conseguenti e rendeva la delibera annullabile qualora fosse stata presa con il suo voto determinante.

Il nuovo art. 2391 c.c. segna il passaggio dalla filosofia del divieto alla filosofia dell’informazione, in quanto:

· l’amministratore che, in una determinata operazione della società, abbia un interesse per conto proprio o di terzi deve darne compiuta ed adeguata informazione agli altri amministratori ed al collegio sindacale;

· se è un amministratore delegato deve astenersi dal compiere l’operazione investendo della stessa l’organo collegiale (CdA o, in caso di sua costituzione, comitato esecutivo);

· la delibera deve, in ogni caso, essere adeguatamente motivata e deve indicare le ragioni e la convenienza per la società dell’operazione;

· la responsabilità dell’amministratore e l’invalidità della delibera sono conseguenza non tanto dell’assunzione della stessa in situazione di conflitto di interessi, bensì della violazione dei doveri di trasparenza e di motivazione imposti dalla legge o dell’assunzione di una delibera dannosa per la società con il voto determinante dell’amministratore in conflitto.

Il mutamento di prospettiva è vòlto ad evitare che, come accadeva in precedenza, all’astensione dalla delibera dell’amministratore in conflitto di interessi facesse riscontro la sua assunzione da parte degli altri amministratori, con esso connivente. Anche se in apparenza sembra che il grado di tutela offerta sia ora inferiore, e che quindi si sia di fronte ad una riduzione delle garanzie, ciò non può essere affermato a priori. Infatti, l’aver introdotto un obbligo di informazione e una procedimentalizzazione della delibera assunta in conflitto di interessi espone il CdA ad un giudizio di merito sulla bontà del proprio operato basato su prove documentali. Tale aspetto rende l’attività del giudice e dei periti molto più facile in caso di esercizio dell’azione risarcitoria o di invalidità della delibera. Solo l’applicazione della norma potrà dire se la riforma è stata, su tale punto, realmente efficace
.

7.- Il sistema dei controlli nel modello latino. 
Con riferimento alla disciplina dei controlli prima della riforma nelle società non quotate il collegio sindacale svolgeva una duplice funzione, di controllo sulla legalità dell’operato degli amministratori e contabile, ovvero di accertamento della regolare tenuta della contabilità sociale e di redazione del bilancio.

A seguito della riforma controllo di legalità e controllo contabile sono stati separati: al collegio sindacale spetta il controllo di legalità sugli atti degli amministratori e di valutazione dell’adeguatezza dell’assetto organizzativo, amministrativo e contabile della società (art. 2403 c.c.), mentre il controllo contabile è stato affidato ad un revisore contabile o, nelle società aperte, ad una società di revisione (art. 2409-bis c.c.). A tale soggetto spettano, in particolare, tutte le attività di controllo contabile periodico e la verifica della corrispondenza del bilancio di esercizio alle risultanze delle scritture contabili e agli accertamenti eseguiti presso la società (art. 2409-ter). Va peraltro rilevato che nelle società chiuse, che non siano anche tenute alla redazione del bilancio consolidato, lo statuto può ancora prevedere che il controllo contabile sia esercitato dal collegio sindacale (art. 2409-bis, c. 3, c.c.). Si tratta di opzione alla quale le società ricorreranno con grande ampiezza, anche per contenere le spese determinate dalla duplicazione degli organi di controllo.

Altra modifica in materia di controlli concerne l’ampliamento delle cause di ineleggibilità e di decadenza dei sindaci. In particolare, la nuova dizione dell’art. 2399 c.c. vieta di assumere tale funzione non solo ai dipendenti, ai consulenti e ai prestatori d’opera della società, ma anche a tutti coloro che sono ad essa legati da “altri rapporti di natura patrimoniale che ne compromettano l’indipendenza”, e ammette l’introduzione nello statuto di ulteriori cause di ineleggibilità, decadenza ed incompatibilià. Con tali disposizioni il legislatore delegato ha sostanzialmente esteso a tutte le Spa, anche in materia di controlli, il regime giuridico in precedenza applicato alle sole società quotate
.

Sostanzialente invariati sono invece rimasti i poteri che, per l’espletamento della proprie funzioni, sono attribuiti ai sindaci, i quali possono procedere in ogni momento ad atti individuali di ispezione e di controllo, possono chiedere notizie agli amministratori sull’andamento della società, scambiare informazioni con gli organi di controllo delle società del gruppo ed avvalersi di ausiliari e dipendenti per lo svolgimento delle proprie attività (art. 2403-bis c.c.).

8.- La tutela delle minoranze.
In materia di tutela delle minoranze la nuova disciplina si caratterizza per un rafforzamento degli strumenti già previsti nel Codice e per un’estensione a tutte la Spa di norme in precedenza previste per le sole società quotate. L’esercizio dei diritti riconosciuti da tali disposizioni è di norma riservato, per evitare situazioni di abuso, ai soci che, da soli o complessivamente, detengano una quota rilevante del capitale della società.

In particolare:

· i soci che posseggono il 20% del capitale prima della riforma e, ora, il 10% di esso, o la minore percentuale prevista dallo statuto, hanno diritto di chiedere la convocazione senza ritardo dell’assemblea sociale, la quale è disposta dagli amministratori della società o, in caso di omissione, dal collegio sindacale o dal Tribunale (art. 2367 c.c.);

· i soci che posseggono il 20% del capitale, o la diversa percentuale prevista dallo statuto, comunque non superiore ad 1/3 dello stesso, possono esercitare l’azione sociale di responsabilità. Tale norma era stata in precedenza introdotta dal Tuf solo con riferimento alle società quotate. I quorum previsti per l’esercizio di tale azione mutano per le società aperte, nelle quali sono legittimati i soci che detengono azioni pari al 5% del capitale sociale o la minore misura prevista dallo statuto (art. 2393-bis c.c.);

· il collegio sindacale può, in caso di omissioni o ingiustificati ritardi degli amministratori nello svolgimento della loro attività, come pure nel caso in cui siano riscontrati fatti censurabili di rilevante gravità che richiedono urgenti provvedimenti, convocare l’assemblea dei soci affinchè provveda in materia (art. 2406 c.c.);

· ogni socio può denunciare al collegio sindacale i fatti ritenuti censurabili. Nel caso in cui i soci denuncianti rappresentino il 5% del capitale o, nelle società aperte, il 2% di esso, ovvero in entrambi i casi la minore percentuale prevista nello statuto, il collegio sindacale deve indagare senza ritardo sui fatti denunciati e riferire all’assemblea (art. 2408 c.c.);

· nel caso in cui vi sia fondato sospetto che gli amministratori abbiano posto in essere gravi irregolarità nella gestione sociale è possibile denunciare i fatti censurabili al tribunale, affinchè prenda gli adeguati provvedimenti. Ha così avvio un precedimento di accertamento dei fatti che può condurre, nelle ipotesi più gravi, alla revoca di amministratori e sindaci e alla loro sostituzione con un amministratore giudiziario. Legittimati all’esercizio di questa azione sono i soci che detengono il 10% o, nelle società aperte, il 5% del capitale, salva la determinazione di una percentuale inferiore nello statuto, il collegio sindacale e, nelle società aperte, il pubblico ministero, ovvero un organo giurisdizionale (art. 2409 c.c.). Va rilevato che la denuncia di gravi irregolarità, che costituisce uno dei più efficaci deterrenti nelle mani della minoranza, è stata depotenziata nei suoi effetti, dato che ora la legittimizione ad agire del pubblico ministero, organo a cui ricorrevano i soci che non raggiungevano il quorum previsto dalla legge per l’esercizio in proprio dell’azione, è limitata alle società aperte, mentre prima era prevista per tutte le Spa
.

Con la nuova disciplina la tutela delle minoranze è stata solo in parte rafforzata. La vera novità è costituita dall’estensione al diritto generale delle Spa dell’azione di responsabilità della minoranza, a fronte della quale è stato limitato il raggio di azione della denuncia di gravi irregolarità ex art. 2409 c.c.

9.- I sistemi dualistico e monistico (cenni).
Come in precedenza accennato
 una delle modifiche di maggior rilievo in materia di governance, peraltro anticipata nei suoi contenuti essenziali dall’art. 4.8, lett. d-f), L. 366/2001, è costituita dalla introduzione dei modelli dualistico e monistico quali sistemi alternativi di amministrazione e controllo.

Nel sistema dualistico, che nella disciplina introdotta ricalca solo in parte l’originario modello tedesco, oltre all’assemblea dei soci è presente il consiglio di sorveglianza e il consiglio di gestione. Il consiglio di sorveglianza costituisce un organo che si interpone tra assemblea dei soci e consiglio di gestione. Esso assume alcune delle competenze che, nel modello latino, sono assegnate all’assemblea e, per il resto, le funzioni di controllo svolte dal collegio sindacale. Infatti, tra le competenze riservate all’assemblea vi è la nomina e la revoca dei soli consiglieri di sorveglianza, la nomina del revisore e la deliberazione concernente la distribuzione degli utili risultanti dal bilancio (art. 2364-bis c.c.). Spetta invece al consiglio di sorveglianza, salva diversa disposizione statutaria, la nomina e la revoca del membri del consiglio di gestione e l’approvazione del bilancio di esercizio e consolidato, oltrechè lo svolgimento delle funzioni di cui all’art. 2403 c.c. e l’esercizio dell’azione di responsabilità e della denuncia di gravi irregolarità (art. 2409-terdecies c.c.). In generale spetta a tale organo lo svolgimento delle funzioni tipiche del collegio sindacale (art. 2409-quaterdecies c.c.). La gestione della società spetta al consiglio di gestione, a sua volta nominato dal consiglio di sorveglianza. I membri del consiglio di gestione non possono essere nominati consiglieri di sorveglianza (art. 2409-novies c.c.). Al consiglio di gestione si applicano, salvo che sia altrimenti disposto, le norme sugli amministratori di Spa riferite al modello latino (artt. 2380, c. 3, e 2409-undecies c.c.). La legittimazione all’esercizio dell’azione di responsabilità verso i consiglieri di gestione spetta non solo alla società ed ai soci, ma anche al consiglio di sorveglianza (art. 2409-decies c.c).

Nel sistema monistico l’amministrazione ed il controllo sono esercitati rispettivamente dal consiglio di amministrazione e da un comitato per il controllo della gestione costituito al suo interno (artt. 2409-sexiedecies c.c.).

In tale sistema convivono quindi, in un unico organo, le funzioni di amministrazione e di controllo. La duplice natura dell’organo si riflette sulla sua composizione: almeno 1/3 dei componenti del CdA deve essere formato da amministratori indipendenti, ovvero da soggetti che hanno i requisiti di indipendenza previsti dalla legge per i componenti del collegio sindacale o i più stringenti requisiti previsti dai codici di autodisciplina (art. 2409-septiesdecies c.c). Almeno uno o, nelle società aperte, tre consiglieri, scelti tra gli amministratori indipendenti che non sono membri del comitato esecutivo e non hanno deleghe, compongono il comitato per il controllo sulla gestione. Ad esso spettano le funzioni di vigilanza sull’adeguatezza della struttura organizzativa della società e sul sistema di controllo interno, amministrativo e contabile, nonché l’attività di raccordo tra CdA e controllo contabile (art. 2409-octiesdecies c.c.).

Per la disciplina del CdA, del comitato per il controllo sulla gestione e dell’attività di controllo contabile, che come nel sistema dualistico deve essere sempre effettuata da un revisore esterno o da una società di revisione, la legge fa rinvio, in quanto compatibili, alle norme in materia, rispettivamente, di amministrazione, collegio sindacale e revisione contabile previste per il modello latino (art. 2409-noviesdecies c.c.).

L’introduzione dei modelli alternativi di governance ha riscosso, tra i primi commentatori della riforma, ben scarso successo, peraltro confermato, al momento, dagli operatori pratici, i quali hanno optato per il passaggio a tali sistemi in un numero di ipotesi trascurabile
.

Oltre a costituire modelli di governo estranei alla cultura giuridica, economica ed imprenditoriale italiana, e quindi visti con diffidenza dagli operatori, si devono in essi riscontrare alcuni limiti normativi. La tecnica di normazione utilizzata, che rinvia di volta in volta alla norme dei vari organi sociali previsti nel sistema latino “in quanto compatibili”, rende infatti incerta la disciplina applicabile
.

Per quanto attiene alle caratteristiche dei modelli, nel sistema dualistico  l’interposizione del consiglio di sorveglianza tra soci ed amministratori urta contro la prassi consolidata, tipica delle società a ristretta base azionaria, che vede gli amministratori in rapporto di subordinazione decisionale rispetto alla proprietà. Forte è anche il pericolo che, nelle future modifiche normative, si attribuisca rilevanza alla partecipazione dei lavoratori alla gestione dell’impresa come avviene in Germania, e come la nostra attuale cultura d’impresa rifiuta
. Il limite del sistema monistico, invece, è dato dalla pressochè totale assenza, nella nostra tradizione culturale, della figura dell’amministratore indipendente, con ovvie conseguenze sotto il profilo degli assetti interni di controllo.

Sussistono peraltro anche dei vantaggi. Proprio per il fatto che interpone un filtro tra soci ed amministratori, il sistema dualistico è utilizzabile nelle società in cui si voglia garantire un assetto stabile di governo in presenza di una compagine azionaria frammentata o litigiosa. Nel sistema monistico gli amministratori indipendenti, che cumulano il ruolo di gestori e controllori, dispongono di tutte le informazioni in possesso agli altri amministratori, e possono quindi esercitare la funzione di controllo, se sono realmente indipendenti, con maggior efficacia rispetto ai sindaci
.

In conclusione, il successo di tali modelli è legato non solo alle future correzioni che il legislatore apporterà al testo normativo, ma anche al contesto economico in cui si muoverà l’impresa italiana nei prossimi anni. Sistema monistico e dualistico sono probabilmente destinati ad un lungo sonno, dal quale verranno tolti solo se la cultura d’impresa del nostro paese evolverà verso modelli nordeuropei.

Allo stato attuale è probabile che si farà ad essi ricorso per facilitare l’insediamento in Italia di società controllate da gruppi esteri organizzati secondo tali modelli o, al più, in alcune grandi società quotate.

10- La Srl tra società di persone e società di capitali.
La disciplina delle Srl costituisce una delle più importanti novità della riforma. In precedenza questo tipo di società costituiva, nei fatti, una Spa di ridotte dimensioni economiche ed in cui la partecipazione sociale era rappresentata non da azioni, ma da quote. Nelle intenzioni del legislatore del 1942 la Srl doveva essere il tipo di società di capitali finalizzato allo svolgimento di attività di impresa di piccole-medie dimensioni. A tal fine essa doveva essere caratterizzata da un più elevato grado di flessibilità statutaria rispetto alla Spa. Purtroppo la tecnica di normazione per rinvio, usata dal legislatore dell’epoca, ed una giurisprudenza particolarmente sensibile alla tutela dei soci di minoranza ha fatto sì che alla Srl hanno finito per applicarsi, in qualità di norme imperative, quasi tutte le disposizioni sulla Spa, con la conseguenza che essa ha assunto la fisionomia di una piccola Spa
.

Per ovviare a tale inconveniente già nella legge delega fu stabilito che la Srl si doveva caratterizzare, dopo la riforma, non solo per la presenza di una disciplina autonoma e a sé stante (artt. 2462-2483 c.c.), ma anche per un elevato livello di autonomia statutaria e per un più importante ruolo dei soci nell’esecuzione del contratto (v. l’art. 3 L. 366/2001). Il principio di fondo è che la Srl è il tipo sociale tramite il quale si svolge, godendo del beneficio della limitazione di responsabilità, l’attività di piccola-media impresa, in cui è determinante la partecipazione del socio ed il suo apporto personale alla vita sociale. Ne è scaturito, come ammette lo stesso legislatore delegato, un tipo sociale intermedio tra società di persone e società di capitali o, se si preferisce, una società di persone a responsabilità limitata, sul modello di quanto accade in Germania per la GmbH e, nel Regno Unito, con la limited liability partnership
.

Fondamentale, al riguardo, è il ruolo svolto dall’autonomia statutaria: sotto tale profilo la disciplina della nuova Srl segna, come rilevato in dottrina, la massima espressione della deregulation applicata al campo del diritto societario
.

Limitando l’analisi al tema del governo societario, il legislatore detta, come modello di riferimento, una disciplina di tipo corporativo, con la presenza di un organo amministrativo distinto dall’assemblea dei soci e dotato di specifiche competenze. Ma tale modello può essere sovvertito tramite l’esercizio dall’autonomia statutaria, dato che:

· l’amministrazione della società è riservata ai soci, se l’atto costitutivo non prevede diversamente (art. 2475, c. 1, c.c.);

· con esplicita previsione nell’atto costitutivo è possibile riservare a singoli soci (amministratori e non) particolari diritti riguardanti l’amministrazione della società o la distribuzione degli utili (art. 2468, c. 3, c.c.). Si ammette in tal modo, nelle Srl, ciò che la dottrina ha qualificato come una golden quota
;

· l’amministrazione può essere affidata a (art. 2475 c.c.):

a) un amministratore unico (socio o non socio);

b) un consiglio di amministrazione, che può essere composto da soci o da non soci. Spettano in ogni caso al CdA la redazione del progetto di bilancio e dei progetti di fusione e scissione, nonché le decisioni di aumento del capitale ex art. 2481 (art. 2475, c. 5, c.c.).  Se si opta per il sistema consigliare è possibile derogare al principio di collegialità tramite adozione della decisioni mediante consultazione scritta o consenso espresso per iscritto (art. 2475, c. 4, c.c.);

c) una pluralità di amministratori, che operano disgiuntamente. Si applica in tal caso il regime previsto dall’art. 2257 c.c. in materia di amministrazione delle società di persone. Ne consegue che ciascuno degli amministratori può opporsi all’operazione, con il risultato che sulla materia oggetto di opposizione deciderà il CdA collegialmente;

d) una pluralità di amministratori che operano congiuntamente. Si applica in tal caso il regime di amministrazione congiuntiva previsto dall’art. 2258 c.c. in materia di amministrazione delle società di persone.

Alla flessibilità dell’organo amministrativo fa riscontro quella dell’organo assembleare.

Secondo quanto dispone l’art. 2479 c.c. il principio per cui le decisioni dei soci sono assunte con delibera assembleare si applica obbligatoriamente solo con riferimento alle delibere aventi ad oggetto la modificazione dell’atto costitutivo, la decisione di compiere operazioni che comportano una modifica sostanziale dell’oggetto sociale o dei diritti attribuiti ai soci, la riduzione del capitale per perdite oppure quando lo richiedano uno o più amministratori o un numero di soci che rappresentano 1/3 del capitale sociale. In tutti gli altri casi nelle materie riservate alla competenza dei soci dalla legge o dall’atto costitutivo, o comunque rimesse alla loro decisione, l’atto costitutivo può prevedere che la decisione sia adottata con metodo referendario, ovvero tramite consultazione scritta o consenso espresso per iscritto.

Per quanto attiene il regime dei controlli, la nomina di un collegio sindacale o di un revisore è obbligatoria solo quando la società superi i limiti dimensionali previsti dall’art. 2435-bis c.c. per la redazione del bilancio in forma abbreviata, o qualora sia espressamente previsto dall’atto costitutivo (art. 2477 c.c.).

La potenziale (e frequente) assenza di un sistema di controlli interni ed esterni si è tradotta, nel regime previsto dal legislatore del 2003, in una notevole accentuazione dei poteri di controllo e di autotutela individuali.

Infatti, secondo quanto dispone l’art. 2476 c.c.:

· i soci che non partecipano all’amministrazione hanno diritto ad un dettagliato resoconto e possono consultare, anche tramite un professionista di loro fiducia, i libri sociali ed i documenti concernenti l’amministrazione (c. 2);

· l’azione di responsabilità contro gli amministratori sociali può essere esercitata da ciascun socio, indipendentemente dall’entità della sua partecipazione (c. 3);

· rispondono in solido con gli amministratori della Srl i soci che hanno intenzionalmente deciso o autorizzato il compimento di atti dannosi per la società, i soci o i terzi (c. 7). La norma, che di fatto consente il  superamento dello schermo della personalità giuridica, introduce per la prima volta nell’ordinamento italiano uno strumento di repressione dei c.d. abusi della personalità giuridica.

In materia di controlli sulla Srl il legislatore delinea quindi una duplicità di poteri. In presenza del collegio sindacale, il socio può infatti sia fare riferimento all’operato di tale organo, sia esercitare i poteri di controllo individuale ex art. 2476 cpv. c.c. Si tratta di un potere molto rilevante, che consente l’accesso a tutti i documenti relativi all’amministrazione e che si presta quindi, in caso di dissidi, a condotte apertamente abusive.

Proprio l’elevato livello di protezione accordata a ciascuno dei soci rende secondo alcuni scarsamente appetibile tale modello societario, e dovrebbe quindi frenare il fenomeno, auspicato dal legislatore, della migrazione dal tipo Spa al tipo Srl. Indicazioni in tal senso sembrano provenire dalla pratica. Nei primi mesi di applicazione della nuova disciplina si riscontra infatti un sensibile incremento del numero di Srl e una riduzione delle Spa, ma il fenomeno non ha assunto le dimensioni e l’importanza auspicata
.

11.- I gruppi di società e l’attività di direzione e coordinamento.
Dal 1° gennaio 2004 l’ordinamento italiano dispone di una disciplina organica dei gruppi di società.

Il fenomeno dei gruppi costituisce, come noto, non solo un aspetto centrale del moderno assetto delle attività d’impresa, ma anche un tema rilevante di corporate governance, per quanto concerne sia le relazioni infragruppo, sia i rapporti tra il gruppo in sé e la realtà economica circostante.

I rapporti infragruppo sono infatti caratterizzati da un accentuato livello di conflittualità: all’interesse complessivo del gruppo, e in particolare della società capogruppo, si contrappone l’interesse delle singole società partecipate
.

Prima della riforma i gruppi avevano costituito argomento di una serie frammentaria di disposizioni, con cui si disciplinavano singoli profili della materia. La dottrina e la giurisprudenza si erano a più riprese occupate del tema soprattutto per cercare di risolverne il nodo centrale, ovvero la conciliazione dell’interesse di gruppo, alla massimizzazione del profitto complessivo, con l’interesse della singola società, alla massimizzazione del proprio interesse sociale. Ne era scaturita la teoria dei c.d. vantaggi compensativi, in virtù della quale il sacrificio dell’interesse della singola società è ammesso e considerato lecito solo qualora trovi compensazione nei vantaggi che a tale società derivano dalla partecipazione al gruppo
.

Il tema dei gruppi è stato affrontato tramite una duplice serie di norme
. In primo luogo, si sono introdotte in tutto il nuovo articolato disposizioni che attribuiscono rilievo al rapporto di gruppo nelle più importanti fasi della vita sociale. Tali norme interferiscono direttamente sulla governance delle società, controllanti e controllate, e quindi attribuiscono al fenomeno dei gruppi un rilievo giuridico globale
.

Inoltre, gli artt. 2497 ss. c.c. hanno introdotto una disciplina a tutela dei soci di minoranza delle società controllate e dei terzi. Si tratta di una normativa fondata, per quanto riguarda i profili di governance, sui due pilastri della responsabilità e della pubblicità, cui sono rispettivamente dedicati gli artt. 2497 e 2497-bis s. c.c.

Presupposto di applicazione di tali norme è l’esercizio dell’attività di direzione e coordinamento, attività che costituisce l’essenza della funzione svolta dalla capogruppo e che si presume in capo alla società o all’ente tenuto alla redazione del bilancio consolidato (art. 2497-sexies c.c.).

In particolare, per l’art. 2497 c.c. la società o l’ente che, esercitando l’attività di direzione e coordinamento, arreca un pregiudizio alla redditività ed al valore delle società controllate, agendo nell’interesse imprenditoriale proprio od altrui e violando i principi di corretta gestione societaria ed imprenditoriale, è responsabile nei confronti dei soci della stessa controllata e dei creditori sociali. Nell’individuare tale fattispecie di responsabilità il legislatore recepisce la sostanza della teoria dei vantaggi compensativi, in quanto afferma che la responsabilità non sussiste non solo se il danno è integralmente eliminato anche tramite operazioni a ciò dirette, ma anche quando, alla luce del risultato complessivo dell’attività di direzione e coordinamento, il danno risulti insussistente
.

Il regime della pubblicità si articola, a sua volta, su di un duplice versante, interno ed esterno. Sotto il profilo interno l’art. 2497-ter c.c. prescrive che le decisioni delle società soggette ad attività di direzione e coordinamento, quando da questa influenzate, debbono essere analiticamente motivate e recare puntuale indicazione delle ragioni e degli interessi la cui valutazione ha inciso sulla decisione. Di esse deve poi essere dato adeguato conto nella relazione sulla gestione presentata in allegato al bilancio di esercizio ex art 2428 c.c. Per quanto invece attiene la pubblicità esterna l’art. 2497-bis c.c. ha istituito un’apposita sezione del registro delle imprese in cui devono essere indicati i soggetti che svolgono attività di direzione e coordinamento e le società che vi sono soggette. I rapporti intercorsi tra le società del gruppo ed i dati contabili relativi alla società capogruppo devono inoltre essere resi noti dalla società controllata ai terzi tramite la nota integrativa al bilancio e la relazione sulla gestione allo stesso allegata.

La disciplina introdotta dal legislatore è caratterizzata da un ampio ricorso alle clausole generali e alle norme elastiche. Si tratta, sotto il profilo della tecnica di normazione, di una consapevole scelta, con la quale si è voluto demandare alla prassi giurisprudenziale la selezione, sulla base di una analisi caso per caso, degli interessi in concreto tutelati
. Sarà quindi la futura applicazione delle disposizioni da parte dei giudici a definire con chiarezza le fattispecie e la loro concreta portata.

12.- Il contesto europeo: dalla concorrenza tra gli ordinamenti alla corporate governance comunitaria.
L’analisi sin qui svolta non sarebbe completa se non si tenesse conto, anche e soprattutto sotto il profilo delle scelte di politica del diritto sottese all’attuale dibattito europeo e nazionale sul governo d’impresa, delle recenti evoluzioni dell’ordinamento comunitario.

E’ noto che l’Unione Europea costituisce un organismo sovranazionale la cui attività normativa incide profondamente sui singoli ordinamenti nazionali. La normazione comunitaria è limitata sia ratione materiae, con riferimento alle competenze comunitarie, sia in relazione alle modalità di intervento, in quanto condizionata dal principio di sussidiarietà.

Negli ultimi decenni il ruolo del legislatore comunitario in materia societaria, sistematicamente giustificato sulla base dell’art. 44.2, lett. g (ex 54) Trattato, è stato particolarmente intenso e penetrante. Con riferimento alla disciplina delle società di capitali e, in particolare, delle Spa, si può affermare che il diritto europeo presenta attualmente un elevato grado di armonizzazione. Ciò è la conseguenza della recezione, a livello dei singoli ordinamenti nazionali, di una serie di direttive comunitarie che, nel rispetto delle singole tradizioni giuridiche, hanno imposto regole in larga misura comuni al fine della tutela degli interessi dei soci e, soprattutto, dei terzi
. A fronte degli indubbi successi del diritto comunitario armonizzato devono peraltro registrarsi anche i suoi fallimenti. I più rilevanti sono costituiti, per quanto qui strettamente interessa, dalla mancata approvazione dei progetti di quinta direttiva, che avrebbe dovuto introdurre un quadro normativo comune in materia di governance delle società di capitali, e di nona direttiva, in materia di disciplina dei gruppi.

Alle norme di diritto armonizzato, che costituiscono la spina dorsale della legislazione societaria comunitaria, si devono aggiungere le norme societarie di fonte regolamentare, aventi diretta efficacia in tutti i paesi della Comunità. In particolare va menzionato il Regolamento 2157/2001 che ha varato, dopo un dibattito durato decenni, lo statuto della Società Europea (SE)
. Si è così introdotta in ambito comunitario la prima normativa comune per lo svolgimento delle attività d’impresa nella forma delle società di capitali, destinata ad essere applicata dalle società comunitarie che vogliano operare con un’unica struttura giuridica sull’intero territorio europeo
.

Da alcuni anni l’ordinamento societario comunitario è entrato in una rinnovata fase di impulso verso l’armonizzazione. Ciò è conseguenza di un duplice ordine di fattori. Il primo di essi è costituito dal fenomeno della c.d. concorrenza degli ordinamenti, innescato da una serie di recenti ed importanti pronunce della Corte di Giustizia. Il secondo è determinato dalla elaborazione, in risposta alla recenti crisi finanziarie, di un ambizioso programma d’azione in materia societaria, la cui operatività è destinata a protrarsi per il prossimo decennio e ad influire notevolmente anche sulla materia del governo d’impresa.

Partendo dalla concorrenza tra gli ordinamenti, sino a pochi anni fa in ambito comunitario il problema legato a tale fenomeno non era fortemente avvertito. Ciò era la conseguenza di una giurisprudenza della Corte che, con riferimento alle persone giuridiche, di fatto impediva l’esercizio della libertà di stabilimento sia primario che secondario
.

La situazione è notevolmente mutata a seguito delle pronunce Centros
, Überseering
 ed Inspire Art
, con le quali la Corte di Giustizia, abbandonando di fatto il proprio precedente orientamento in materia, ha prima affermato e poi condotto alle sue necessarie conseguenze il principio secondo cui uno Stato membro non può impedire che una società estera, che abbia stabilito sul territorio nazionale di tale Stato una succursale che costituisce in realtà l’unica sua unità attiva, operi senza alcuna restrizione, anche se la costituzione della società all’estero è stata posta in essere per il solo fine di godere di un regime giuridico più favorevole alla sua costituzione
. In altri termini: in base al diritto secondario di stabilimento, è possibile costituire in uno Stato membro una società, la quale sarà quindi soggetta al diritto nazionale di tale Stato, e poi svolgere l’attività sociale esclusivamente in un altro (o in altri) Stati membri. Si innesca in tal modo un fenomeno di forum shopping all’interno degli ordinamenti comunitari, in virtù del quale è possibile, in ambito comunitario, scegliere la struttura giuridica più congeniale alle finalità perseguite
.

Tale fenomeno è importante in termini di appetibilità, a livello comunitario, dei nuovi istituti introdotti dal legislatore italiano. Nell’offrire un quadro giuridico ampio ad articolato, sia per gli strumenti messi a disposizione degli operatori, sia per il rilievo dato all’autonomia statutaria, il nuovo diritto societario italiano si accredita come uno degli ordinamenti più appetibili, in ambito comunitario, per la costituzione di società destinate ad operare sull’intero territorio europeo.

Circa la future iniziative in materia societaria, nel maggio 2003 la Commissione Europea ha pubblicato una comunicazione
 con la quale, sulla base delle analisi condotte e dei risultati raggiunti da un gruppo di esperti ad alto livello in materia societaria, ha illustrato il proprio piano di azione per la modernizzazione del diritto societario europeo e per il rafforzamento dei sistemi di governance.

Analogamente alle intenzioni del legislatore italiano della riforma, il piano d’azione si propone, tramite l’adozione di un approccio integrato, di migliorare l’efficienza e la competitività delle imprese comunitarie e di garantire una più ampia tutela agli investitori ed ai terzi, anche al fine di ridare ad essi fiducia
.

Con riferimento alla governance, i punti d’intervento di maggior rilievo sono i seguenti:

· il rafforzamento dei diritti dei soci e la protezione degli interessi dei terzi;

· la riduzione delle barriere che ancora esistono in materia di coinvolgimento dei soci nei processi decisionali, in particolare  nei contesti transfrontalieri;

· la divulgazione delle informazioni sulla governance societaria, in particolare tramite l’obbligo, per le società quotate, di redazione di un rapporto annuale sulla governance da allegare al bilancio e di un documento sul ruolo svolto dagli investitori istituzionali;

· un più facile accesso per i soci alle informazioni sociali;

· una chiara individuazione del concetto di amministratore indipendente e l’attribuzione ai soggetti che sono in possesso di tale qualifica di un maggior ruolo nella vita sociale;

· l’individuazione di standards minimi circa la composizione ed il ruolo assunto dai comitati nomine, remumerazione e controllo presenti nelle grandi società per azioni;

· una più adeguata informazione, e la creazione di dettagliati meccanismi decisionali, in materia di remunerazione degli amministratori;

· una accentuazione della responsabilità degli amministratori, tramite l’introduzione di speciali diritti di indagine riconosciuti ai soci di minoranza, della wrongful trading rule e della disqualification a carico del management che abbia diffuso informazioni ingannevoli;

· un più elevato grado di coordinamento delle discipline europee in materia di governance introdotte a livello normativo, regolamentare, autodisciplinare, etc.;

· l’eliminazione del fenomeno dei gruppi piramidali ed il recupero, in materia di gruppi, del progetto di nona direttiva.

Molteplici sono le iniziative assunte in esecuzione di tale piano d’azione, peraltro non ancora giunte alla fase finale. Tra le più recenti vanno  menzionate tre pubbliche consultazioni avviate della Commissione Europea nel primo semestre del 2004: la prima in tema di remunerazione degli amministratori
; la seconda sulla responsabilità degli amministratori per  il miglioramento dell’informativa societaria
; la terza in materia di amministratori indipendenti o non esecutivi
. Ciascuna di esse è finalizzata alla pubblicazione di una raccomandazione della Commissione.

Sebbene parte della dottrina abbia espresso un giudizio fortemente negativo sulla coerenza tra le scelte compiute dal legislatore italiano della riforma e le direttive di fondo espresse dalla Commissione
, un’analisi complessiva della Comunicazione, e del percorso da essa indicato per il rafforzamento e la modernizzazione del diritto societario europeo, non evidenzia linee di insanabile contraddizione. Ciò a maggior ragione se si tiene conto del fatto che molti degli interventi proposti dalla Commissione hanno ad oggetto regole già presenti, a livello normativo o regolamentare, nella legislazione italiana.

13.- Il ruolo dei codici di autodisciplina ed i loro rapporti con la normativa statuale.
Le regole di governance di un sistema societario passano solo in parte tramite norme di natura imperativa. Oltrepassato il limite del diritto positivo esse si condensano, soprattutto  con riferimento alle grandi società per azioni, nei codici di autodisciplina, i quali codificano, in un determinato contesto, le best practises seguite dagli operatori del mercato.

Quale è il ruolo di tali codici? La loro rilevanza e portata operativa sono messi in dubbio dall’opinione di chi ritiene che il controllo del mercato non possa essere affidato a norme la cui violazione ha come unico effetto il biasimo del management da parte della comunità finanziaria
.

E’ tuttavia indubbio che, in ambito societario, una regolamentazione troppo rigida può costituire un freno allo sviluppo, che l’evoluzione della prassi precede di molto le soluzioni normative, le quali giungono spesso a sancire il tramonto di una regola giuridica, e che l’unico modo per ovviare al vuoto di diritto è costituito dalla sedimentazione in regole scritte di condotta delle prassi adottate dagli operatori del mercato.

Il ruolo dei codici di autodisciplina varia notevolmente dal contesto giuridico, economico e sociale di riferimento: è molto rilevante nei sistemi anglosassoni, che li hanno inventati ed in cui le regole in essi contenuti sono percepite come giuridicamente vincolanti. E’ molto inferiore, nei fatti, nei sistemi europei continentali, in cui si riscontra, al di là della loro formale adozione, un diffuso fenomeno di tacita disapplicazione o di solo parziale applicazione. In essi sembra essere più forte il fenomeno della path dependence, ovvero della sostanziale disapplicazione, da parte degli operatori, delle norme e delle regole autodisciplinari a vantaggio delle consolidate (e spesso contrarie) prassi
. Tuttavia gran parte degli Stati europei adottano un codice di autodisciplina, sulla base del tacito principio che la sua assenza è, per un paese che ambisca ad attrarre capitali, il primo indice di scarsa affidabilità
.

Anche l’Italia ne adotta uno dal 1999 (il c.d. codice Preda, rivisitato nel 2002
), in cui sono in particolare contenute norme, talora dettagliate, in materia di composizione e ruolo del CdA, di funzioni svolte dagli amministratori indipendenti, dal comitato per la remunerazione degli amministratori e dal comitato di controllo interno (internal audit), di operazioni con parti correlate
. Il confronto tra i contenuti del codice e le norme introdotte con la riforma del 2003 rende anzi evidente il consolidamento, sul piano normativo, delle regole di condotta ivi espresse.

Una recente analisi dei codici di corporate governance a livello europeo, svolta per conto della Commissione Europea nel quadro della già menzionata attività di studio del piano d’azione presentato nel 2003
, ha evidenziato una notevole omogeneità dei contenuti ed una sostanziale convergenza, a livello autodisciplinare, verso un modello comune di governance europea delle società quotate. Di ciò ha tenuto conto la Commissione nel proprio piano d’azione, in quanto ha ritenuto non utile concentrare i propri sforzi verso l’elaborazione di un codice comune a livello europeo, preferendo invece operare o sul piano strettamente regolamentare, o affidando lo sviluppo del modello di governance allo strumento non vincolante delle raccomandazioni
.

Va tuttavia detto che la formale uniformità a livello europeo dei codici di autodisciplina occulta probabilmente una sostanziale disarmonia nella concreta applicazione delle regole di corporate governance. Esse infatti hanno la funzione di riempire i vuoti normativi, che in ordinamenti non armonizzati inevitabilmente variano. I contenuti dei codici di autodisciplina dovrebbero essere diversi in funzione della tutela giuridica di volta in volta offerta dal legislatore con riferimento a ciascuno degli argomenti affrontati, e quindi complementari rispetto alla normativa statuale
. Anche a livello di definizioni i contenuti possono variare grandemente in funzione della singola regolamentazione o, persino, del contesto economico di riferimento
. Ecco quindi che, a fronte di identiche norme contenute nei codici autodisciplinari, si potranno avere prassi mutevoli, dovute ad eccessi di regolamentazione o, al contrario, a lacune normative. Ad una apparente uniformità di disciplina corrisponderà una più o meno ampia disarmonia a livello operativo.
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* Il presente lavoro riproduce, con l’aggiunta di alcune note di aggiornamento normativo e di una bibliografia essenziale, il testo della relazione presentata al Primer Congreso Internacional de Derecho Mercantil di Bogotà del 22, 23 e 24 settembre 2004 su “La Empresa en el Siglo XXI”, organizzato dal Dipartimento di Diritto Commerciale della Università Externado de Colombia e dalla Camera di Commercio di Bogotà.
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� Recante il titolo Riforma organica della disciplina delle società di capitali e società cooperative, in attuazione della L. 3 ottobre 2001, N. 366, pubblicato in Gazzetta Ufficiale della Repubblica Italiana (GURI), s.o., 22 gennaio 2003, n. 17. Il testo è reperibile, nella sua originaria formulazione, anche presso il sito www.senato.it


� Recante il titolo Delega al Governo per la riforma del diritto societario, pubblicata in GURI, s.o., 8 ottobre 2001, n. 234. Il testo è reperibile anche presso il sito www.senato.it


� Recante il titolo Modifiche ed integrazioni ai decreti legislativi numeri 5 e 6 del 17 gennaio 2003, recanti la riforma del diritto societario, nonché al testo unico delle leggi in materia bancaria e creditizia, di cui al decreto legislativo n. 385 del 1° settembre 1993, e al testo unico dell'intermediazione finanziaria di cui al decreto legislativo n. 58 del 24 febbraio 1998, pubblicato in GURI, s.o., 14 Febbraio 2004, n. 37. Il testo è reperibile anche presso il sito www.senato.it


� Si tratta del Decreto Legislativo 28 dicembre 2004, n. 310, recante il titolo Integrazioni e correzioni alla disciplina del diritto societario ed al testo unico in materia bancaria a creditizia, pubblicato in GURI, s.o., 30 dicembre 2004, n. 305. Il testo è reperibile anche presso il sito www.senato.it


� Recante il titolo Definizione dei procedimenti in materia di diritto societario e di intermediazione finanziaria, nonché in materia bancaria e creditizia, in attuazione dell'articolo 12 della legge 3 ottobre 2001, n. 366, pubblicata in GURI, s.o., 22 gennaio 2003, n. 17. Il testo è reperibile anche presso il sito www.senato.it


� Secondo l’art. 1.1 del D.lgs. n. 5/2003, infatti, il nuovo rito societario si applica a tutte le controversie relative a rapporti societari, trasferimento delle partecipazioni sociali e altri atti aventi ad oggetto le partecipazioni sociali o i diritti inerenti, patti parasociali, rapporti in materia di intermediazione mobiliare e in materia bancaria, quando la relativa controversia è promossa da una banca nei confronti di altra banca ovvero da o contro associazioni rappresentative di consumatori o camere di commercio, nonché credito per le opere pubbliche.


� Per un’organica trattazione della materia v. da ultimo G. ARIETA-F. DE SANCTIS, Diritto processuale societario, Cedam, Padova, 2004, nonché S. CHIARLONI (a cura di), Il nuovo processo societario, Zanichelli, Bologna, 2004.


� Al riguardo va anzi evidenziato che l’esperienza del caso Parmalat è alla base di un ulteriore progetto di modifica del sistema della governance d’impresa e dei controlli, interni ed esterni, sulle società per azioni. La materia è stata oggetto, negli ultimi mesi, di un acceso dibattito politico, che ha visto contrapposti i fautori di un intervento d’ampio respiro, soprattutto in materia di controlli pubblici, e i sostenitori di un intervento più settoriale, concernente le materie della governance interna e del ruolo delle società di revisione. Quest’ultimo orientamento sembra essere prevalente, anche se a tuttoggi la questione non è stata definitivamente risolta. Si annunciano quindi anche sotto tale profilo ulteriori novità in materia di governo delle società di capitali.


Il testo provvisorio del Disegno di legge in materia (d.d.l. Risparmio) è pubblicato nel Sole-24Ore del 5 marzo 2005, n. 63, p. 26, e del 6 marzo 2005, n. 64, p. 20 ss.


Come noto, negli Stati Uniti il caso Enron ha portato all’emanazione, il 30 luglio 2002, del Sarbanes-Oxley Act, che ha introdotto una disciplina particolarmente rigorosa in materia di governance societaria. Per una prima trattazione della materia si rinvia, nell’ambito della dottrina italiana, a S. CACCHI PESSANI, Corporate governance, sistema dei controlli e intermediari reputazionali negli Stati Uniti d’America dopo il caso Enron, in Giur. comm., 2003, I, p. 746 ss. Sul dibattito innescato da tale normativa anche in ambito europeo, a sulla questione concernente l’opportunità della sua trasposizione negli ordinamenti societari europei v. U. MATTEI-F. SARTORI, Conflitto continuo. A un anno da Enron negli Stati Uniti e in Europa, in Pol. dir., 2003, p. 177 ss.


Sulla disciplina delle società quotate negli Stati Uniti, nel vigore del Sarbanes-Oxley Act, si veda da ultimo l’ampia trattazione di M. TONELLO, Corporate Governance e tutela del risparmio, Cedam, Padova, 2005.


� Per una sintetico e chiaro quadro d’insieme si rinvia a B. R. CHEFFINS, Tendenze attuali di corporate governance: da Londra a Milano, via Toronto, in Giur. comm., 2001, I, p. 161 ss. Si tratta dalla traduzione in lingua italiana del saggio Current Trends in Corporate Governance: Going from London to Milan Via Toronto, pubblicato in Duke Journal of Comparative & International Law, n. 10/1999, p. 5 ss.


� Tale risvolto è evidenziato, tra le trattazioni in lingua italiana specificamente dedicate alla materia, da P. G. JAEGER – P. MARCHETTI, Corporate governance, in Giur. comm., 1997, I, p. 625 ss., che proprio in sede di analisi delle funzioni svolte dalle regole di corporate governance affermano che “postulato per lo sviluppo dell’analisi è la convinzione che il miglior funzionamento delle regole in questione, sotto i diversi profili della chiarezza, dell’equità, e dell’effettività, favorisca, l’interessamento (prima) e l’adesione (poi) dei soggetti potenzialmente orientati verso questo tipo di investimento” (p. 625). In termini ancora più espliciti si esprime L. ENRIQUES, Codici di corporate governance, diritto societario e assetti proprietari: alcune considerazioni preliminari, in Banca imp. soc., 2003, p. 97 ss., in part. p. 109, secondo il quale “un codice di corporate governance, a essere schietti, non è altro che uno strumento di marketing di cui gli emittenti si avvalgono per vendere le proprie azioni a un prezzo più elevato”.


� Si tratta della definizione proposta dal Report of the Committee on the Financial Aspects of Corporate Governance, Londra, 1992, p. 15 (c.d. Cadbury Report).


Occorre peraltro rilevare che le definizioni variano considerevolmente a seconda dei contesti di analisi. Ad esempio, secondo quanto già espresso negli OECD Principles of Corporate Governance del 1999, e ribadito nella nuova versione dell’aprile 2004 (citati nella versione inglese), “Corporate governance involves a set of relationships between a company’s management, its board, its shareholders and other stakeholders. Corporate governance also provides the structure through which the objectives of the company are set, and the means of attaining those objectives and monitoring performance are determined”.


Per una definizione ancora più ampia v., nella dottrina italiana, P. G. JAEGER – P. MARCHETTI, Corporate governance, cit., p. 625, secondo i quali il termine indica “la definizione di un sistema (lato sensu) di gestione dell’impresa società per azioni …; risultante da un complesso di regole di natura diversa: norme legislative, statutarie, decisioni giurisprudenziali, precetti consuetudinari e anche di etica degli affari”.


� V. in argomento G. ALPA, La riforma del diritto societario. Percorsi di lettura, in Riv. dir. priv., 2003, p. 217 ss.


� Per uno sguardo d’insieme sui principi ispiratori della riforma si rinvia, tra i numerosi contributi, ad A. GAMBINO, Spunti di riflessione sulla riforma: l’autonomia societaria e la risposta legislativa alle esigenze di finanziamento dell’impresa, in Giur. comm., 2002, I, p. 641 ss., e a P. MONTALENTI, La riforma del diritto societario: profili generali, in Riv. dir. comm., 2003, I, p. 57 ss.


� Un quadro statistico della situazione, peraltro riferito alle sole società con azioni quotate in mercati regolamentati, è periodicamente offerto dai dati diffusi dall’autorità di vigilanza nelle propria relazione annuale. In particolare, con riferimento allo scorso anno, v. CONSOB, Relazione per l’anno 2003, consultabile presso il sito www.consob.it


� Proprio tale constatazione, unita al rilievo che questo tipo sociale ha scarsissima diffusione nell’attuale tessuto imprenditoriale italiano, consente di tralasciare la materia per concentrarsi su Spa ed Srl. Solo per completezza sistematica si ricorda che, con riferimento al regime giuridico, l’art. 2454 c.c. dispone che “Alla società in accomandita per azioni sono applicabili le norme relative alla società per azioni, in quanto compatibili con le disposizioni seguenti”.


� La centralità, dopo la riforma, della nozione di modello, che si affianca e in parte sostituisce quella di tipo, è evidenziata da D. CORAPI, La riforma italiana delle società di capitali: modelli continentali, modelli di common law, modello comunitario, in Riv. dir. civ., 2003, I, p. 527 ss., in part. p. 528, secondo il quale “il dettato normativo non fa più perno sulla nozione di <<tipo>>, ma piuttosto su quella di <<modello>> di società, dovendosi con ciò intendere uno schema di punti di riferimento, costituito da un complesso di norme in larga parte dispositive (o di default)”. Analoghe considerazioni sono svolte anche da P. SPADA, Classi e tipi di società dopo la riforma organica (guardando alla <<nuova>> società a responsabilità limitata), in Riv. dir. civ., 2003, I, p. 489 ss., in part. p. 503, secondo cui a seguito della riforma il tipo ha perduto gran parte della sua funzione, contribuendo ora solo “alla selezione delle norme inderogabili e all’accertamento della trasformazione delle società”.


� L’aspetto è stato esaminato con particolare attenzione da F. D’ALESSANDRO, <<La provincia del diritto societario inderogabile (ri)determinata>>. Ovvero esiste ancora il diritto societario?, in Riv. soc., 2003, p. 34 ss., in part. p. 39, secondo il quale nella riforma del diritto societario l’imperatività è in funzione della tutela del contraente debole che, nel caso di specie, assume la veste del socio investitore.


� V. per più ampia trattazione il successivo § 10.


� Al riguardo P. SPADA, Classi e tipi di società dopo la riforma organica (guardando alla <<nuova>> società a responsabilità limitata), cit., p. 496, rileva che, con riferimento al modello legale della Srl, “si è passati da una società a rischio limitato alla quale erano essenziali (i) l’organizzazione corporativa e – tramite il capitale che fungeva da metafora del rapporto sociale – (ii) la commisurazione del potere, dei vantaggi e dei carichi del socio alla grandezza monetaria delle risorse apportate (dell’investimento), ad una società a rischio limitato nella quale l’organizzazione corporativa è solo residuale e pure residuale è la commisurazione del potere alla ricchezza investita”.


� La Commissione Nazionale per le Società e la Borsa (Consob) è l’autorità a cui spetta non solo la funzione di vigilanza sulle società quotate italiane, ma anche un generale potere regolamentare per quanto attiene la disciplina ed il funzionamento dei mercati finanziari italiani e di tutti i soggetti che in esso operano, tra cui le stesse società quotate (v. artt. 5 ss. e 119 ss. Tuf). Per quanto riguarda le società quotate (definite dal Tuf come Emittenti), la disciplina regolamentare è contenuta nel Regolamento Consob 11971/1999 (c.d. Regolamento emittenti), successivamente modificato da vari ulteriori regolamenti tra cui, da ultimo, il Reg. 14692/2004, con cui si è adeguata la disciplina degli emittenti alla nuova normativa societaria. Il Reg. emittenti è reperibile presso il sito Consob all’indirizzo www.consob.it. Nello stesso sito è possibile reperire anche la versione aggiornata del D.lgs. 58/1998 (Tuf).


� Per una dettagliata analisi della materia, con particolare riferimento alle difficoltà operative legate all’applicazione dei nuovi parametri contenuti nel Reg. Emittenti, si rinvia a G. D. MOSCO, Le società con azioni diffuse tra il pubblico in misura rilevante fra definizione, norme imperative e autonomia privata. Uno scalino sbeccato, da riparare in fretta, in Riv. soc., 2004, p. 863 ss.


� COMITATO PER LA CORPORATE GOVERNANCE DELLE SOCIETA’ QUOTATE, Codice di autodisciplina. Edizione rivisitata: Luglio 2002, reperibile all’indirizzo www.ecgi.org/codes/country_pages/codes_italy.htm


Il codice Preda, la cui prima edizione risale all’ottobre del 1999, non è ancora stato modificato dopo l’entrata in vigore del D.lgs. 6/2003.


� In argomento v. il successivo § 9.


� Per un panorama complessivo dei rapporti, nella previgente disciplina, tra struttura finanziaria e governo d’impresa, anche alla luce di un’ampia ed approfondita analisi comparata, si rinvia all’ancor oggi attuale monografia di M. LAMANDINI, Struttura finanziaria e governo nelle società di capitali, Il Mulino, Bologna, 2001, ove ulteriori riferimenti.


� Su di esse si sofferma U. TOMBARI, La nuova struttura finanziaria della società per azioni (Corporate Governance e categorie rappresentative del fenomeno societario), in Riv. soc., 2004, p. 1082 ss.


� Per un primo esame d’insieme della nuova disciplina sulla struttura finanziaria delle Spa si rinvia ai lavori di M. NOTARI, Azioni e strumenti finanziari: confini delle fattispecie e profili di disciplina, in Banca, borsa, tit. cred., 2003, I, p. 542 ss., e di A. PISANI MASSAMORMILE, Azioni ed altri strumenti finanziari partecipativi, in Riv. soc., 2004, p. 1268 ss., che dall’analisi delle norme sopra menzionate trae la logica conseguenza che nelle Spa “non vi è più una sola organizzazione di soggetti <<interessati>>, ma una pluralità di organizzazioni, i cui meccanismi di funzionamento devono essere coordinati, ciascuna composta da soggetti <<interessati>>, ma l’una (categoria di soggetti) diversamente interessata rispetto all’altra. … Vi sono oramai una pluralità, indefinita ed indefinibile, di figure di investitori e di modelli oggettivi di investimento, intermedie tra le figure ed i modelli classici dell’azionista-socio, da un lato, e dell’obbligazionista-creditore, dall’altro” (p. 1314).


� Per una trattazione istituzionale dopo la riforma v. F. GALGANO, Il nuovo diritto societario, in Tratt. Galgano, XXIX, Cedam, Padova, 2003, in part. p. 82 ss.


� Per un’ampia analisi del quadro evolutivo della disciplina si fa rinvio alla recente monografia di G. RIOLFO, I patti parasociali, Cedam, Padova, 2003.


� Tra gli ormai numerosi contributi riferiti alla nuova disciplina dei patti parasociali si rinvia, in particolare, a G. LOMBARDI, I patti parasociali nelle società non quotate e la riforma del diritto societario, in Giur. comm., 2003, I, p. 267 ss.; B. MEOLI-S. SICA, I patti parasociali nella riforma del diritto societario, in Giur. comm., 2003, I, p. 590 ss.; A. PAVONE LA ROSA, I patti parasociali nella nuova disciplina delle società per azioni, in Giur. comm., 2004, I, p. 5 ss.; R. LENER, Appunti sui patti parasociali nella riforma del diritto societario, in Riv. dir. priv., 2004, p. 45 ss.; R. COSTI, I patti parasociali e il collegamento negoziale, in Giur. comm., 2004, I, p. 200 ss.


� In argomento si rinvia, per una sintetica illustrazione dei tratti differenziali rispetto alla previgente disciplina, a V. BUONOCORE, Le nuove forme di amministrazione nelle società di capitali non quotate, in Giur. comm., 2003, I, p. 389 ss.


� Sul sistema di poteri e di responsabilità che caratterizza la nuova disciplina della amministrazione delegata si rinvia in partciolare a G. FERRI jr, L’amministrazione delegata nella riforma, in Riv. dir. comm., 2003, I, p. 625 ss.


� L’ideale continuità tra la nuova disciplina ed il codice Preda è colta, in sede di primo commento alla riforma, anche da P. MONTALENTI, L’amministrazione sociale dal testo unico alla riforma del diritto societario, in Giur. comm., 2003, I, p. 422 ss., in part. p. 424 ss.


� A tale riguardo occorre rilevare che, nel disegno del legislatore, ad una netta e predefinita diversificazione dei ruoli assunti dal Presidente del CdA, dai membri dello stesso e dagli organi delegati fa riscontro, almeno nelle intenzioni, una graduazione della responsabilità che su ciascuno incombe in funzione, secondo quanto dispone l’art. 2392 c.c., della natura dell’incarico, delle specifiche competenze di ciascun amministratore e delle funzioni in concreto attribuite.


� Secondo tale disposizione “Lo statuto può subordinare l’assunzione della carica di amministratore al possesso di speciali requisiti di onorabilità, professionalità ed indipendenza, anche con riferimento ai requisiti al riguardo previsti da codici di comportamento redatti da associazioni di categoria o da società di gestione di mercati regolamentati. Si applica in tal caso l’articolo 2382.


Resta salvo quanto previsto da leggi speciali in relazione all’esercizio di particolari attività”.


� Per una più approfondita trattazione della nuova disciplina si rinvia a D. MAFFEIS, Il nuovo conflitto di interessi degli amministratori di società per azioni e di società a responsabilità limitata: (alcune) prime osservazioni, in Riv. dir. priv., 2003, p. 517 ss., e a P. MONTALENTI, Il conflitto di interessi nella riforma del diritto societario, in Riv. dir. civ., 2004, II, p. 243 ss.


Con generale riferimento alla disciplina dell’amministrazione delle Spa v. inoltre F. BONELLI, Gli amministratori di S.p.a., Giuffrè, Milano, 2004, ove ulteriori riferimenti bibliografici.


� In argomento si rinvia all’analisi svolta da G. CASELLI, Elogio, con riserve, del collegio sindacale, in Giur. comm., 2003, I, p. 251 ss.


� Sulla disciplina del novellato art. 2409 c.c. si rinvia, per più ampia trattazione, ad M. BUSSOLETTI, Il procedimento ex art. 2409 cod. civ., in Riv. soc., 2003, p. 1212 ss.


� V. ante, § 3.


� Secondo i dati diffusi da Infocamere (riportati in Sole-24 Ore del 13 agosto 2004, n. 223, p. 17) alla data del 22 luglio 2004 tra le società che avevano già adeguato gli statuti ben 7985 avevano optato per il mantenimento del sistema tradizionale, mentre 190 avevano optato per il sistema monistico e solo 44 per il sistema dualistico.


Per un’analisi, con particolare riferimento alla disciplina dei controlli, dei problemi applicativi sollevati dalla disciplina dei sistemi monistico e dualistico, che solo in parte sono stati sino ad oggi risolti dagli interventi sul testo normativo, si rinvia a S. FORTUNATO, I <<controlli>> nella riforma del diritto societario, in Riv. soc., 2003, p. 863 ss., in part. p. 875 ss.


� Sul punto v. in part., con riferimento al sistema dualistico, la ricostruzione sistematica e le relative critiche svolte da V. CARIELLO, La disciplina <<per derivazione>> del sistema di amministrazione e controllo dualistico (disposizioni di richiamo e di rinvio nel nuovo diritto delle società per azioni non quotate), in Riv. soc., 2005, p. 36 ss.


� Al riguardo F. BONELLI, L’amministrazione delle spa nella riforma, in Giur. comm., 2003, I, p. 700 ss., in part. p. 702, rileva che il sistema dualistico costituisce “un modello che realizza una rilevante dissociazione tra proprietà (dei soci) e potere (degli organi sociali), e che difficilmente sembra quindi adatto a società a ristretta base azionaria, nelle quali è raro che i soci-proprietari siano disponibili a perdere il diritto di nominare gli amministratori e di approvare il bilancio”.


� In argomento v. ancora F. BONELLI, L’amministrazione delle spa nella riforma, cit., p. 703, secondo il quale il fatto che nel sistema monistico il controllo sia effettuato da amministratori, e quindi da soggetti abilitati ad acquisire informazioni sulla base di tale qualifica, “mette i componenti del comitato nella posizione di effettuare un controllo sulla base di maggiori informazioni e, quindi, potenzialmente più efficace di quello del collegio sindacale”.


� Per un’organica ed esaustiva trattazione della materia, con riferimento alla previgente disciplina, la citazione d’obbligo è all’opera monografica di G. ZANARONE, Società a responsabilità limitata, in Tratt. Galgano, VIII, Cedam, Padova, 1985, p. 19 ss.


Nel vigore della riforma l’opera ad oggi di maggior rilievo sistematico, anche per l’attenzione ai profili evolutivi della materia, è il volume di C. CACCAVALE – F. MAGLIULO – M. MALTONI – F. TASSINARI, La riforma della società a responsabilità limitata, Ipsoa, Milano, 2003, cui si rinvia per ulteriori riferimenti.


V. inoltre, tra gli ormai numerosi contributi in materia, G. ZANARONE, Introduzione alla nuova società a responsabilità limitata, in Riv. soc., 2003, p. 58 ss.; L. DE ANGELIS, Amministrazione e controllo nella società a responsabilità limitata, in Riv. soc., 2003, p. 469 ss.; M. RESCIGNO, Osservazioni sulla riforma del diritto societario in tema di società a responsabilità limitata, in AA.VV., La riforma del diritto societario, Giuffrè, Milano, 2003, p. 245 ss.


� Nella Relazione che accompagna il nuovo testo legislativo si afferma, a tale proposito, che “la riforma in materia di società a responsabilità limitata, secondo quanto indicato dall'art. 3 della legge di delega, si muove nella direzione di una integrale revisione di tale modello societario. Essa, parallelamente ad un processo rilevabile sul piano internazionale, sia in Europa sia al di fuori di essa, intende offrire agli operatori economici uno strumento caratterizzato da una significativa ed accentuata elasticità e che, imperniato fondamentalmente su una considerazione delle persone dei soci e dei loro rapporti personali, si volge a soddisfare esigenze particolarmente presenti nell'ambito del settore delle piccole e medie imprese.


In questo senso, come già avvenuto in altri ordinamenti, la società a responsabilità limitata cessa di presentarsi come una piccola società per azioni ed abbandona la tradizione del nostro ordinamento che ne faceva risalire il più immediato antecedente storico alla anonima per quote. Essa si caratterizza invece come una società personale la quale perciò, pur godendo del beneficio della responsabilità limitata (che del resto, dopo la generale ammissibilità della società unipersonale a responsabilità limitata, non può più ritenersi necessariamente presupporre una rigida struttura organizzativa di tipo corporativo), può essere sottratta alle rigidità di disciplina richieste per la società per azioni”.


Il testo della relazione è reperibile presso il sito del Ministero di Grazia e giustizia all’indirizzo www.giustizia.it/dis_legge/relazioni/dlgs_societario_sostanz_relazi.htm


� In tal senso L. DE ANGELIS, Amministrazione e controllo nella società a responsabilità limitata, cit., in part. p. 488, secondo il quale la Srl assume, nel più generale contesto della riforma, il ruolo di “tipo sociale polimorfo … disancorato dalla collocazione sistematica nella quale era stato finora costretto dalla normativa codicistica previgente” (p. 471).


� Così M. RESCIGNO, Osservazioni sulla riforma del diritto societario in tema di società a responsabilità limitata, cit., p. 249.


� Secondo i dati diffusi dalla Camera di Commercio di Milano (la cui sintesi è resa nota dal Sole-24 Ore del 21 settembre 2004, n. 261, p. 23), alla data del 1° settembre 2004 nelle prime 30 province italiane per numero di società di capitali iscritte presso il Registro delle imprese l’incremento medio delle Srl è stato pari, in media, al 2,4%.


In tale ambito la preferenza degli operatori si è concentrata sul modello della Srl unipersonale, con un aumento del 24% dal giugno 2003 al giugno 2004.


E’ quindi evidente che a fronte di un moderato maggior ricorso al tipo Srl, a scapito della Spa, ha fatto riscontro una decisa opzione per il modello unipersonale, che pone ovviamente al riparo da ogni problema di gestione dei rapporti con le minoranze.


� Per una prima trattazione della materia si rinvia ancora, in ambito istituzionale, ad F. GALGANO, Il nuovo diritto societario, cit., p. 163 ss., ove ulteriori riferimenti.


� La teoria dei vantaggi compensativi è stata enunciata da P. MONTALENTI, Conflitto di interessi nei gruppi di società e teoria dei vantaggi compensativi, in Giur. comm., 1995, I, p. 710 ss., ora pubblicato anche in ID., Persona giuridica, gruppi di società, corporate governance, Cedam, Padova, 1999, p. 79 ss., in part. p. 105. In argomento v. anche, con riferimento alla disciplina dei gruppi quotati, ID., La società quotata, in Tratt. Cottino, IV, 2, Cedam, Padova, 2004, p. 351 ss.


� Per un esame complessivo della materia alla luce della normativa introdotta dalla riforma v. in particolare F. GALGANO, I gruppi nella riforma delle società di capitali, in Contr. imp., 2002, p. 1015 ss.


Tra i numerosi contributi in materia v. inoltre V. CARIELLO, Primi appunti sulla c.d. responsabilità da attività di direzione e coordinamento di società, in Riv. dir. civ., 2003, II, p. 331 ss., in part. p. 333 ss.; ID., Direzione e coordinamento di società e responsabilità: spunti interpretativi iniziali per una riflessione generale, in Riv. soc., 2003, p. 1229 ss.; G. SBISA’, Responsabilità della capogruppo e vantaggi compensativi, in Contr. imp., 2003, p. 591 ss.; A. PAVONE LA ROSA, Nuovi profili della disciplina dei gruppi societari, in Riv. soc., 2003, p. 765 ss.; A. NIUTTA, La nuova disciplina delle società controllate: aspetti normativi dell’organizzazione del gruppo di società, in Riv. soc., 2003, p. 780 ss.; U. TOMBARI, Riforma del diritto societario e gruppo di imprese, in Giur. comm., 2004, I, p. 61 ss.


� Senza pretesa di completezza, meritano qui d’essere ricordati i seguenti articoli del Codice:


- art. 2364, c. 2, che consente di differire il termine per la convocazione assemblea ordinaria delle società tenute alla redazione del bilancio consolidato;


- art. 2381, c. 5, che impone agli organi delegati di riferire al CdA e al collegio sindacale anche sulle operazioni effettuate dalle controllate;


- art. 2399, c. 1, lett. b-c), che vieta di nominare nel collegio sindacale di una Spa l’amministratore, e i suoi parenti ed affini, di società controllanti o controllate o sottoposte a comune controllo e tutti coloro che, con riferimento a tali società, hanno rapporti di natura patrimoniale tali da comprometterne l’indipendenza;


- art. 2403bis, c. 2, che prescrive il potere/dovere dei sindaci di Spa di chiedere informazioni ai corrispondenti organi delle società controllate;


- art. 2409, c. 1, che attribuisce rilievo al rapporto di gruppo al fine della denuncia di gravi irregolarità;


- art. 2409bis, c. 3, che ammette lo svolgimento dell’attività di controllo contabile in capo al collegio sindacale solo con riferimento alle società non tenute alla redazione del bilancio consolidato;


- art. 2409quinquies, c. 1, che vieta di conferire l’incarico di controllo contabile ai sindaci di società controllanti o controllate o sottoposte a comune controllo;


- art. 2409duodecies, c. 10, lett. c), che nelle Spa con sistema dualistico vieta di eleggere nel consiglio di sorveglianza i soggetti che versano nella situazione indicata nell’art. 2399, lett. c);


- art. 2409septiesdecies, c. 2, ed art. 2409octiesdecies, c. 2, che con riferimento alle Spa con sistema monistico rinvia alla disciplina dell’art. 2399, c. 1, per quanto attiene ai requisiti di indipendenza degli amministratori indipendenti;


- art. 2441, u.c., che ammette l’esclusione del diritto di opzione in caso di offerta delle azioni di nuova emissione anche ai dipendenti delle società controllanti o controllate;


- art. 2373, ed art. 2391, in materia di conflitto di interessi, che con riferiento alla materia in questione assumono una rilevanza indiretta;


- art. 2634, c. 3, che esclude la sussistenza del requisito dell’ingiusto profitto, con riferimento al reato di infedeltà patrimoniale, in capo ad amministratori, direttori generali e liquidatori, che abbiano arricchito una società del gruppo a scapito di quella da loro diretta, quando tale svantaggio è compensato da vantaggi conseguiti o fondatamente prevedibili.


� Resta peraltro aperta la questione sul contenuto effettivo della teoria dei vantaggi compensativi così recepita, se cioè il risultato complessivo debba essere valutato in un arco temporale predefinito e in relazione a ben specifiche operazioni, o se invece si possa assumere un atteggiamento più liberale. Per una convinta difesa della prima opinione, che cerca di evitare il dissolvimento del concetto di interesse sociale, v. F. DENOZZA, Rules vs. Standards nella disciplina dei gruppi: l’inefficienza delle compensazioni <<virtuali>>, in Giur. comm., 2000, I, p. 327 ss., in part. p. 338, secondo il quale la soluzione più efficiente consiste nel definire “una regola precisa che imponga di compensare la società svantaggiata in maniera specifica, comprensiva anche degli eventuali rischi che la politica di gruppo la costringe a correre, che preveda un obbligo di informazione relativo all’operazione nel suo complesso e che imponga lo svolgimento di una istruttoria, tanto più accurata quanto più l’operazione intragruppo si allontana da standardizzate transazioni di mercato”.


� La cit. Relazione accompagnatoria osserva, in merito, che “spetterà a dottrina e giurisprudenza individuare e costituire i principi di corretta gestione imprenditoriale e societaria posti nel nuovo testo a tutela del bene "partecipazione", e ovviamente, in concreto, dottrina e giurisprudenza non potranno non tener conto delle infinite variabili e dell'incessante evoluzione economica ed operativa”.


� Per una prima ed esauriente trattazione della materia si rinvia, nell’ambito della dottrina italiana, a M. CASSOTTANA – A. NUZZO, Lezioni di diritto commerciale comunitario, Giappichelli, Torino, 2002, in part. p. 19 ss.


Tra la manualistica in lingua inglese v. inoltre E. WERLAUFF, EU – Company law, DJOF Pub., Copenhagen, 2003; V. EDWARDS, EU company law, OUP, Oxford, 1999.


Il testo delle direttive comunitarie in materia societaria è reperibile presso il sito della Commissione Europea all’indirizzo


www.europa.eu.int/eur-lex/it/lif/reg/it_register_1710.html


� Regolamento (CE) n. 2157/2001 del Consiglio, dell'8 ottobre 2001, relativo allo statuto della Società europea (SE), in Gazzetta ufficiale delle Comunità Europee (GUCE), n. L 294 del 10 novembre 2001, p. 1 ss.


� In argomento v., tra i numerosi contributi, M. BIANCA, La Società Europea: considerazioni introduttive, in Contr. imp./Europa, 2002, p. 453 ss.; M. MIOLA, Lo statuto di Società europea nel diritto societario comunitario: dall’armonizzazione alla concorrenza tra ordinamenti, in Riv. soc., 2003, p. 322 ss.; G. A. RESCIO, La Società Europea tra diritto comunitario e diritto nazionale, in Riv. soc., 2003, p. 965 ss.


Tra le pubblicazioni in lingua inglese v. in particolare E. WERLAUFF, SE: the law of the European Company, DJOF Pub., Copenhagen, 2003.


� Come noto, la libertà di stabilimento in ambito comunitario costituisce uno dei principi fondamentali del diritto comunitario. Al riguardo si distingue tra diritto primario di stabilimento, che per le persone giuridiche consiste nella possibilità di trasferire la sede sociale in uno Stato membro diverso da quello di origine, e diritto secondario di stabilimento, che consente alle persone giuridiche di procedere all’apertura in uno Stato membro diverso da quello di origine di agenzie, succursali e filiali, ovvero qualsiasi altra struttura preposta all’esercizio organizzato e non occasionale dell’attività economica.


Con riferimento al diritto primario la giurisprudenza comunitaria ha sempre fornito una interpretazione della normativa comunitaria fortemente condizionata dalla legge nazionale applicabile alla persona giuridica, affermando che, una volta stabilita quale sia la legge nazionale della persona giuridica, se essa intende trasferire la propria sede legale o la propria amministrazione centrale resta comunque sottoposta alle condizioni legali stabilite sia dallo Stato membro dal quale proviene, sia da quello nel quale intende trasferirsi.


Per un’ampia ed articolata trattazione della materia, anche alla luce delle recenti innovazioni giurisprudenziali, v. E. WYMEERSCH, Il trasferimento della sede della società nel diritto societario europeo, in Riv. soc., 2003, p. 723 ss.


� CGCE, 9 marzo 1999, causa C-212/97, Centros Ltd. c. Erhvervs-og Selskabsstyrelsen, in Raccolta, 1999, I, p. 1459 ss.


� CGCE, 5 novembre 2002, causa C-208/00, Überseering BV c. Nordic Construction Company Baumanagement GmgH (NCC), in Raccolta, 2002, I, p. 9919 ss.


� CGCE, 30 settembre 2003, causa C-167/01, Kamer van Koophandel en Fabrieken voor Amsterdam c. Inspire Art Ltd., in Raccolta, 2003, I, p. 10155 ss.


� Dall’analisi di tali pronunce M. V. BENEDETTELLI, <<Mercato>> comunitario delle regole e riforma del diritto societario italiano, in Riv. soc., 2003, p. 699 ss., in part. p. 702, trae la conclusione che “anche nello spazio giuridico comunitario, come in altri sistemi politici decentrati o federali, esiste un <<mercato delle regole>> che pone i diritti societari nazionali in concorrenza fra di loro; … l’ordinamento della Comunità Europea non solo ammette tale fenomeno, ma lo ritiene anzi funzionale ai propri obiettivi di integrazione, e perciò lo garantisce nelle sue dinamiche”.


� In argomento v., da ultimo, G. B. PORTALE, <<Armonizzazione>> e <<concorrenza>> tra ordinamenti nel diritto societario europeo, in A. ZOPPINI (a cura di), La concorrenza tra ordinamenti giuridici, Laterza, Bari, 2004, p. 98 ss., nonché M. COLANGELO, Da Centros a Inspire Art. Libertà d’impresa e competizione regolamentare nella più recente giurisprudenza comunitaria, in Contr. imp./Europa, 2004, p. 1220 ss.


� COMUNICAZIONE DELLA COMMISSIONE AL CONSIGLIO E AL PARLAMENTO EUROPEO, Modernizzare il diritto delle società e rafforzare il governo societario nell’Unione europea - Un piano per progredire, COM (2003) 284 fin, pubblicata in Riv. soc., 2004, p. 568 ss. e reperibile presso il sito dell’Unione Europea all’indirizzo europa.eu.int/eur-lex/it/com/cnc/it_cnc_month_2003_05.html


� Per un’efficace sintesi dei contenuti della comunicazione, anche alla luce delle varie iniziative a livello comunitario che l’hanno preceduta e del più ampio dibattito europeo su cui si innesta, v. G. FERRARINI, Armonizzare il governo societario in Europa?, in Riv. soc., 2004, p. 551 ss., ove ampi riferimenti bibliografici.


� EUROPEAN COMMISSION, Fostering an appropriate regime for the remuneration of directors. Consultation document of the Services of the Internal Market Directorate General, del 23 febbraio 2004, reperibile presso il sito della Commissione Europea all’indirizzo www.europa.eu.int/comm/internal_market/company/directors-remun/index_en.htm


� EUROPEAN COMMISSION, Consultation on board responsibilities and improving financial and corporate governance information, del 26 aprile 2004, reperibile presso il sito della Commissione Europea all’indirizzo


www.europa.eu.int/comm/internal_market/accounting/board/index_en.htm


� EUROPEAN COMMISSION, Reccomendation on the role of (independent) non-executive or supervisory directors. Consultation document of the Services of the Internal Market Directorate General, del 5 maggio 2004, reperibile presso il sito della Commissione Europea all’indirizzo


www.europa.eu.int/comm/internal_market/company/independence/index_en.htm


� In tal senso, in particolare, G. ROSSI – A. STABILINI, Virtù del mercato e scetticismo delle regole: appunti a margine della riforma del diritto societario, in Riv. soc., 2003, p. 1 ss.


� In argomento v. in particolare il saggio di G. ROSSI, Il conflitto epidemico, Adelphi, Milano, 2003, in cui l’A. sottopone a critica il tentativo di risolvere il problema dei conflitti di interesse nei mercati finanziari tramite l’adozione delle regole di corporate governance contenute nei codici di autodisciplina.


� In argomento v. HEINE – KERBER, European Corporate Law, Regulatory Competition and Path Dependence, in European Journal of Law and Economics, 2002, p. 47 ss. Per un’analisi empirica riferita ai mercati finanziari italiani v. inoltre E. BARUCCI – J. FALINI, Determinants of Corporate Governance in Italy: Path dependence or convergence?, dattiloscritto in corso di pubblicazione.


� Per una prima analisi a livello comparatistico si rinvia a P. MONTALENTI, La società quotata, cit., p. 65 ss.


� Per un commento organico in materia v. M. DE MARI, Corporate governance e nuovo codice di autodisciplina delle società quotate, in Riv. dir. priv., 2003, p. 541 ss.


� In argomento v. ora quanto statuito dall’art. 2391-bis c.c., introdotto dal D.lgs. 310/2004.


� WEIL, GOTHSAL & MANGES LLP (a cura di), Comparative Study of Corporate Governance Codes Relevant to the European Union And Its Member States, 2002, reperibile nel sito della Commissione Europea all’indirizzo www.europa.eu.int/comm/internal_market/en/company/company/news/index.htm


� COMUNICAZIONE DELLA COMMISSIONE AL CONSIGLIO E AL PARLAMENTO EUROPEO, Modernizzare il diritto delle società e rafforzare il governo societario nell’Unione europea - Un piano per progredire, cit., in part. p. 10 s.


� In argomento v. le osservazioni svolte da L. ENRIQUES, Codici di corporate governance, diritto societario e assetti proprietari: alcune considerazioni preliminari, cit., p. 99 ss.


� Ad esempio, come evidenza ancora L. ENRIQUES, Codici di corporate governance, diritto societario e assetti proprietari: alcune considerazioni preliminari, cit., p. 103 s., la nozione di amministratore indipendente sarà diversa a seconda che si operi in un sistema caratterizzato dalla concentazione o dalla frammentazione della proprietà azionaria, nel primo caso dovendosi tenere conto del profilo di indipendenza nei confronti della proprietà, nel secondo dell’indipendenza rispetto agli amministratori esecutivi.





