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Lo schema di decreto per la riforma del dirittoistario merita un giudizio com-
plessivamente positivo: la Commissione ministeriatenostante i tempi ristretti a di-
sposizione e considerata 'ampiezza dei margimtgirvento delineati dalla legge de-
lega, ha svolto un buon lavoro, delineando unamlise, nel suo insieme, migliorati-
va rispetto al regime attualmente vigente.

Non mancano, e non poteva essere altrimenti safiath questa fase dei lavori,
aspetti problematici e mende piu 0 meno gravi, dabipunto di vista tecnico vuoi da
guello dell'opportunita. Su questi aspetti, periewagioni, si concentrera I'analisi che
segue, non senza aver prima messo in luce, peraltetio che e il principale errore di
metodo, a mio avviso, della riforma in discussione.

Lo schema di decreto delinea una disciplina so&ihnente unitaria (salve le de-
roghe previste dal TUIF) sia delle s.p.a. che famcarso al mercato del capitale di ri-
schio sia di quelle a ristretta base azionaria, laotonseguenza di estendere alle se-
conde strumenti giustificati (quando lo sono) sulbaper le prime. Nelle societa con
pochi soci non ha alcun senso I'applicazione dinauparte delle regole inderogabili
che, in relazione alle societa “aperte”, miranovaiare all'incapacita di autotutelarsi
contrattualmente da parte delle minoranze. Quarmsdgiisono pochi si deve presume-
re, in linea di massima e salvo eccezioni, che ®aso in grado di delineare autono-
mamente un quadro di regole statutarie ottimahe=srarso debba essere lo spazio per
norme imperative (che potrebbero limitarsi a gelneinmedi in caso di abusi della
maggioranza e, ove necessario, alla tutela deitorgd

Troppo poco frequente, in altri termini, € nelldema di decreto il riconosci-
mento della facolta per le societa che non fanoarsb al mercato del capitale di ri-
schio di prevedere una diversa regolamentazionetate dei diversi istituti, special-

mente per quanto attiene all’organizzazione interna
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E’ pur vero che un sistema piu flessibile di regelprevisto per le s.r.l. Ma in
una realta, come quella italiana, in cui tanteetaccon pochi soci, anche solo per ra-
gioni di prestigio, adottano la forma della s.gangiustamente punitiva la scelta di
imporre la trasformazione in s.r.l. a chi vogliaife del grado di flessibilita adatto alle
proprie caratteristiche proprietarie, tra I'altroveéndosi cosi assoggettare a vincoli pe-
netranti in tema di finanziamento. Introdurre umalmo normativo significativo tra
s.r.l. e s.p.a. significa soltanto rendere piurratico il salto verso I'apertura al merca-
to delle societa chiuse, impedendo loro di salitegradualmente lungo la scala della
complessita organizzativa.

E’ anche vero che una disciplina piu flessibildalslp.a. chiuse puo portare a un
innalzamento del gradino tra queste e le sociegrt@p disincentivando dunque
I'apertura al capitale di rischio in contrasto aprelli che erano gli obiettivi originari
della riforma. In realta, la legge delega avevaggagente scelto di affrontare il pro-
blema dello scalino dettando una disciplina unifemer tutte le societa aperte al mer-
cato del capitale di rischio, senza richiedere tevéuniformazione dell’intero univer-
so delle s.p.a. E’ del resto inevitabile che viwgiadiverso regime per i due modelli: si
tratta, evidentemente, di non prevedere un tratttondifferenziato ovvero un tratta-
mento uniforme che siano privi di giustificazione.

Fatta questa premessa di ordine generale, il degtmio intervento si concentre-
ra su alcune specifiche scelte dello schema dietleche paiono meritevoli di riconsi-
derazione. Gli spunti critici di seguito espostie@uasi sempre ispirati ai criteri diret-
tivi generali piu qualificanti della legge delegpali I'obiettivo di favorire la nascita,
la crescita e la competitivita delle imprese, langkficazione, I'ampliamento degli
ambiti dell’autonomia statutaria, 'adeguamentolaélisciplina dei modelli societari
alle esigenze delle imprese (art. 2, lettajec), d) ed e), I. 366/2001), seguendo
I'ordine del codice civile come in via di novellane. Non tutti i punti sollevati sono
di uguale importanza e vengono dunque evidenzigjiassetto quelli piu significativi.

1. La riforma giustamente rimuove I'anacronistico dia di costituzione di
s.p.a. unipersonali. Tuttavia, come anche perr le gnipersonali, introduce un regime
di responsabilita illimitata in capo al fondatoie,caso di mancata esecuzione imme-

diata dei conferimenti ovvero di mancata pubbli¢#ga. 2325, secondo comma). Que-
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sta sanzione, particolarmente severa, puo costituia remora alla costituzione di so-
cieta unipersonali italiane da parte delle soaietdtinazionali e potrebbe piu opportu-
namente essere sostituita con sanzioni meno daw@rper la mancata attuazione del-
la pubblicita, gia si applica I'art. 2630 come riftato. Per I'ipotesi di responsabilita
da mancata esecuzione dei conferimenti, in realthfficile immaginare sanzioni me-
no gravi, se non altro perché si tratta di una aliggione priva di una vera ragion
d’essere: data I'esiguita del capitale sociale mananche secondo la riforma e data la
scarsa funzione segnaletica che ad essa e letiitnuae, in un’ottica di semplifica-
zione parrebbe piu sensato eliminare I'obbligo sBaeizione immediata dei conferi-
menti. Si tratta del resto di una norma non impdsiéa Dodicesima direttiva in mate-
ria di societa, ammessa dai relativi considerarudi@arsto per “salvare” analoghe nor-
me, sia pure non altrettanto gravemente sanziodelégrdinamento tedesco.

2. La previsione di un diritto di recesso in casoatiista a tempo indeter-
minato (art. 2328, n. 13; art. 2437) rende pratmat® inutilizzabile la possibilita di
non prevedere un termine di durata; questa posailgikiste in diversi ordinamenti
senza tuttavia che sia riconosciuto il diritto eiceésso. Considerata la prassi di fissare
termini di durata suppergiu secolari, la previsioledla durata a tempo indeterminato
consente semplicemente di evitare le conseguerelp di eventuali dimenticanze
(ossia della mancata proroga della durata in progsdella scadenza: v. in particolare
I'art. 2487+ter) ovvero, sia pure ogni cento anni o giu di Irigbrso a un notaio e i re-
lativi costi: I'eliminazione del diritto di recesscostituirebbe, insomma, una mera
semplificazione senza conseguenze di sostanza.

3. Sia consentita una notazioneddafting dichiaratamente contrastante con
la tradizione delle tecniche di novellazione: péidch tratta di una riforma quant’altre
mai destinata a essere “esportata’, ossia fattasoeme anche all’'estero e utilizzata
anche da operatori stranieri, non sarebbe il casblohndonare la numerazione alla
latina degli articoli aggiunti kis, ter, fino al venties nell'art. 9, preceduto
dall'impronunciabilenoviesdecig® In alternativa si potrebbe imitare il legislaor
transalpino, che piu semplicemente usa la numaraZ825-1, 2325-2, 2325-3 etc.

4. E’ assolutamente inadeguato, e fonte di difficattéerpretative e pro-

blemi, il raccordo tra la riforma e il testo unidella finanza, per quanto concerne i di-
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versi modelli di amministrazione e controllo (223-septie$. occorrerebbe un mini-
mo di analiticita in piu nel definire quali normiuso applicabili (e come) alle societa
guotate e quali delle norme dal testo unico dediaatollegio sindacale si applichino
ai diversi modelli di amministrazione e controllo.

5. Con riguardo alla disciplina dei patti parasocialimancanza di indica-
zione espressa in senso diverso si deve riteneisad’art. 2329sis, che per le socie-
ta con azioni quotate resta il limite massimo deianni, mentre per tutte le altre il li-
mite € di cinque anni. Cio contrasta con il primzidirettivo della legge delega, che
prevedeva un’uniformazione della disciplina delleotate e delle societa che fanno
appello al capitale di rischio. Dunque, delle duea: o si porta a cinque anni anche |l
termine di durata dei patti parasociali delle sigcgotate o si estende la disciplina del
TUIF (artt. 122 e 123) a tutte le societa che fanoorso al mercato del capitale di ri-
schio. Si noti inoltre che il limite temporale ad@mgque anni € imposto anche alla socie-
ta chiuse dalla legge delega, per le quali tuttavilifficilmente giustificabile: in que-
ste societa, infatti, la logica della contendibiliton ha ragion d’essere e dunque non si
vede quali interessi superiori una simile limitaalell’autonomia privata sia diretta a
tutelare. E’ opportuno pertanto consentire perlameana disciplina transitoria che
faccia salvi i piu lunghi termini di durata peratfi parasociali esistenti alla data di en-
trata in vigore e relativi a societa che non riaoor al mercato del capitale di rischio.

6. Il recente Rapporto del Gruppo di alto livello dperti di diritto societa-
rio ha riconosciuto che la disciplina del capitsdeiale contenuta nella Seconda diret-
tiva in materia di societa (vincolante, si notiy e sole societa per azioni) presenta
profili di eccessiva rigidita; il Rapporto propodanque, nel breve termine, una sem-
plificazione delle regole in essa contenute e urgjo termine, la previsione di un re-
gime alternativo, che superi il concetto di capitsdciale. In Italia, la s.r.l. avrebbe po-
tuto costituire un terreno di prova per procedesperimentazioni di forme alternative
(non aggiuntive) di tutela dei creditori, ma questtada non e stata battuta. Anzi, sia
la disciplina delle s.r.l. sia quella delle s.fgwdtora sono caratterizzate da un grado di
inflessibilita ancora maggiore di quello previst@lle norme comunitarie. Uno sforzo

di semplificazione dovrebbe portare, in particolare



sfruttare tutte le deroghe concesse dalla Secoindtiivch, ad esempio per quanto
concerne la necessita della stima dei conferiniematura;

riconoscendo che € prassi diffusa da parte deidmes di tribunale quella di no-
minare quale esperto per la stima dei conferim@npersona indicata dal socio,
tanto varrebbe consentire la scelta direttamentpadie del socio o della societa
(in caso di aumento di capitale). La prassi din@osioltre che gli esperti sono di
solito acquiescenti nello stimare i beni di valoan inferiore a quello dichiarato
dai soci ai fini del conferimento e, dunque, vagione per ritenere che una simile
semplificazione non creerebbe alcuno scompenso;

consentire la liberazione non immediata, bensioeitttermine comunitario dei
cinque anni, dei conferimenti in natura (sia pes.fga. sia per le s.r.l., per le quali
ultime peraltro il termine di cinque anni non s’iome);

evitare oneri amministrativi ulteriori, quali 'obgo di revisione della stima dei
conferimenti in capo agli amministratori (art. 2348mmi quarto e quinto);
semplificare, limitandosi al recepimento della Setadirettiva, la disciplina della
riduzione del capitale per perdite (del resto camBindosi all’esplicita direttiva in
tal senso della legge delega: art. 4, comma 9 clgtteliminando I'obbligo di con-
vocazionetempestivadell’assemblea, di redazione di una situazioneatolg ap-
posita e di riduzione obbligatoria in caso di peatite perdita negli esercizi suc-
cessivi (artt. 2446 e 2483s) (sia consentito rinviare, per argomentazionivefa

di queste proposte, al mio interventdli®ole 24 Ore 13 novembre 2002, p. 29).

7. Lo schema di decreto lascia troppo poco spaziawththomia statutaria,

per guanto concerne sia le societa quotate sidequeth quotate, in tema di emissione

di diverse categorie di azioni. Per le societaushi’ occorrerebbe anzitutto riconosce-

re esplicitamente la possibilita di emettere digesategorie di azioni, ciascuna delle

quali attribuisca il diritto di nominare (eventuanie in assemblee speciali) un certo

numero di amministratori: si tratta di un tipo di@ni assai noto alla prassi di numero-

si ordinamenti, che risponde al legittimo interedsesoci a prestabilire I'equilibrio di

potere tra i medesimi. Occorrerebbe eliminare jpei,tutte le societa, aperte o chiuse,

il divieto di emissione di azioni a voto plurimomahé il limite massimo all’emissione

di azioni a voto limitato o senza voto. Ancoragkdnre opportuno consentire anche alle
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societa quotate di prevedere il voto scalare/@ting cap Le deviazioni statutarie dal
principio “un’azione, un voto”, in effetti, costigcono uno strumento del tutto natura-
le in ogni mercato nel quale il controllo abbiavalore significativo per gli azionisti
di maggioranza. Se il ricorso a questo strumentoéoonsentito, l'alternativa € di ri-
correre ai gruppi piramidali o alle partecipaziamerociate o circolari, che pongono
problemi ben piu gravi, dal momento che hanno &féetcor piu negativi per gli azio-
nisti esterni, vuoi sotto il profilo della maggiof&cilita con cui possono essere poste
in essere operazioni in conflitto d’interessi viitermini di minore contendibilita
delle societa (nello specifico caso delle partegigra incrociate). Né varrebbe argo-
mentare che il problema ¢é di rendere anche questefdi separazione tra proprieta e
controllo di piu difficile accesso: se neanche tustsumenti di separazione sono (a-
gevolmente) accessibili, il rischio concreto e ¢chgruppi di comando delle societa
guotate preferiranno condannare la propria soeeatan crescere, a rinunciare a pro-
fittevoli chance di investimento, piuttosto chechmre di perdere il controllo. Ogni
politica mirante a limitare queste tecniche di sap@ne tra proprieta e controllo
(comprese le deviazioni statutarie dal principidaaione, un voto) si rivela dunque
miope.

8. Perché le tracking stock previste dall’art. 23%&05ndo comma, possano
diffondersi, come insegna la prassi internazionakxebbe opportuno aggiungere
nell'art. 2351 un comma che statuisca checfascuna delle azioni emesse ai sensi
dell'art. 2350, secondo comma, pud essere attrbuita frazione di voto, anche va-
riabile nel tempo secondo i criteri previsti dalita costitutivo”

9. Non si comprende la ragione per la quale gli stntifenanziari previsti
dall’art. 2346, ultimo comma, non possano avere Yi¢no.

10. Anche la disciplina dellassemblea potrebbe essggetto di semplifi-
cazione in vari modi:

» si potrebbe evitare quel “simulacro” di assemblea ltordinamento impone in ca-
so di socio unico, statuendo, come consente diléaBodicesima direttiva, che il
socio unico esercita i poteri demandati all’asseal® che le determinazioni del

socio unico devono risultare da atto scritto ses@ran materie di competenza



dellassemblea ordinaria ovvero da atto pubblicprese in materie di competenza
dell’assemblea straordinaria;

occorrerebbe reintrodurre la valvola di sfogo ¢ogt dalla possibilita per gli
amministratori di sottoporre materie di propria gatenza al voto dell'assemblea,
come anche, in omaggio all'autonomia statutaripolssibilita in genere di riserva-
re competenze gestorie allassemblea: si trattaipdistinare cioe l'attuale art.
2364, n. 4), che consente un’opportuna flessihil@da conduzione dei rapporti tra
soci e amministratori, specialmente nelle socidti@se, aggiungendovi semmai,
come suggerito dal Prof. Abbadessa, la frase:€tagione delle delibere relative
ad oggetti attinenti alla gestione della socie@mpete unicamente agli ammini-
stratori, 1 quali potranno rifiutarla ove dall&ssa possa scaturire una loro respon-
sabilita”.

la possibilitd della deroga statutaria all’'obbligo pubblicazione dell’avviso di
convocazione nella Gazzetta Ufficiale potrebbe ressestesa anche alle societa a-
perte: & senz’altro mezzo piu efficace di inforroazi dei soci la pubblicazione
dellannuncio su almeno un quotidiano economiconarfziario a diffusione na-
zionale (gia richiesta, del resto, dalla Consob);

per quale ragione si dovrebbe continuare a diséirggtra prima e seconda o suc-
cessive convocazioni? Sarebbe sufficiente preveddguerum ora previsti per la
seconda (o la terza) convocazione, dichiarandotigibili verso I'alto dagli statuti
(salvo, se si vuole, che per I'approvazione dermlo) e lasciando questi ultimi
anche liberi di continuare a prevedere la distingitra varie convocazioni; occor-
rerebbe peraltro fare attenzione alla necessitéspiéettare i quorum previsti dalle
direttive comunitarie;

vi &€ da chiedersi anche se sia utile continuareeaegglere in via inderogabile quo-
rum rapportati al capitale sociale invece che asenti: ferma la possibilita per gli
statuti di disporre diversamente, in via supplesvaotrebbero prevedere esclusi-
vamente quorum deliberativi calcolati sui presesdine avviene ad esempio in In-
ghilterra. Questa scelta pare giustificata in cd@sizione del fatto che, nelle socie-
ta chiuse, € normale la partecipazione dei sognif§tativi) in assemblea (e

I'assenza di un socio forte puo ragionevolmenterasse soltanto connotati ostru-
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zionistici); in quelle aperte, non si vede percegdere piu difficili, con la previ-
sione di quorum, operazioni talvolta necessaridi d@aiduzioni e gli aumenti di
capitale in caso di crisi;

non si vede per quale ragione non consentire tglits di prevedere il voto segre-
to a garanzia della genuinita del voto (in pariceldegli investitori istituzionali,
che potrebbero essere indotti a non votare coatmrdposte degli amministratori
per non pregiudicare rapporti d’affari di variodjgpropri o del gruppo di apparte-
nenza, con la societa): sul modello previsto dpissi statunitense, si potrebbe
prevedere un comma di questo tipo nell’art. 23T@: Statuto pud prevedere forme
di espressione del diritto di voto che non conseotagli amministratori o ai con-
siglieri di gestione di conoscerne il contenutanfe quanto previsto dal secondo
periodo dell'art. 2375. In tal caso, il notaio oskgretario verbalizzanti devono ri-
fiutare agli amministratori, sotto la propria respsabilita, I'accesso alla parte di
verbale relativa all'identificazione dei voti fav@roli, astenuti o dissenziehti
parrebbe inoltre opportuno introdurre la possibiliier lo statuto di stabilire, con
clausola evidentemente dichiarata dal legislatteess immodificabile (e diritto di
recesso in caso di fusione per incorporazione et che non contempli tale
clausola), 'unanimita per la modifica di deterntmalausole statutarie;

la limitazione della legittimazione dei soci alljimgnazione delle delibere assem-
bleari annullabili dovrebbe essere resa perlomaogabile in senso piu favore-
vole alle minoranze (art. 2377, secondo comma).lidesgirebbe, peraltro, preve-
dere una disciplina suppletiva che assicuri a amssocio la legittimazione
allimpugnazione, consentendo agli statuti di powre una limitazione, entro i tet-
ti massimi previsti nella formulazione proposta dabverno. Cio in quanto
I'impugnazione delle delibere assembleari costiiisggi un’utilissima valvola di
sfogo per portare davanti al giudice situazionofmgiche, che potrebbero interes-
sare anche soci titolari di partecipazioni minimalguanto “campioni” degli inte-
ressi di tutti gli altri che, per razionale apanhan si attivano in alcun modo. In o-
gni caso, non si vede per quale ragione prevedetermine di decadenza trime-

strale anche per I'esercizio dell’azione risarcgor



11. Alcune semplificazioni sono opportune pure per goaoncerne la di-

sciplina dell’lamministrazione della societa, comtigalare riguardo alle societa chiu-

se:

per molte di queste, la previsione di un obbligaifdirire almeno semestralmente
al consiglio da parte degli organi delegati (aB82, quinto comma) portererebbe a
un inutile raddoppio della frequenza delle riunidel consiglio (€ noto infatti che
di solito il c.d.a. delle s.p.a. familiari si riwgie una volta all'anno) con i costi che
ne conseguono o alla scelta del’amministrazionparsonale (con minore possi-
bilita di monitoraggio dell’operato dell’amministcae unico da parte dei soci): po-
trebbe allora prevedersi I'ammissibilita di una afgr statutaria anche “verso
I'alto” a quest’obbligo di riferire semestralmente;

si potrebbe introdurre la possibilita, almeno s& goevede lo statuto, per le socie-
ta chiuse, di deliberazioni unanimi mediante egioee di un consenso Scritto,
senza che sia necessario seguire il metodo cdiegia

sempre per le societa chiuse, sarebbe opporturtainte la possibilita di deroghe
statutarie alla disciplina del conflitto d’'intergda particolare per quanto concerne
I'obbligo per I'amministratore delegato di rimetela decisione all'organo colle-
giale per tutte le operazioni interessate (art12®8mo comma), oltre che in rela-
zione all’'obbligo di motivazione (art. 2391, secormmma);

suscita del resto perplessita I'obbligo di motivagmi operazione interessata, an-
che se minimale e anche se vi sia una totale a®nea di interessi tra amministra-
tore e societa;

suscita qualche perplessita anche la potenzialeeamgpdel divieto di cui all'art.
2391, ultimo comma: se una societa ha un’oppodutiiffari, vi rinuncia magari
anche senza prendere una decisione espressa aidoggsemplicemente restando
passiva senza che in questa scelta abbia un raohoninistratore e questi poi la
sfrutta, per quale ragione dovrebbe risponderaldeni, ove poi si riveli un affare
eccezionale e dunque la societa abbia cambiatoadeaglia ottenere dei soldi
dallamministratore? Perlomeno, data la forte agialdra divieto di sfruttamento
di opportunita di affari e divieto di concorrenz,potrebbe prevedere la facolta

dellassemblea (e a maggior ragione dello stattdme la miglior dottrina e la giu-
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risprudenza ritengono con riguardo al divieto dn@wrenza) di autorizzare lo
sfruttamento di determinati affari (ovvero, nel@akllo statuto, di derogare al di-
vieto di legge);

12. In merito all’art. 2392 (responsabilita degli ammtratori):

» vi si fa venir meno I'obbligo di vigilare sul germde andamento della gestione in
capo a tutti gli amministratori: 'innovazione npare giustificata neppure alla luce
della giurisprudenza tendenzialmente troppo rigi@#la sanzione della relativa
(pretesa) inosservanza: vi e il rischio che siadiffa un orientamento giurispruden-
ziale praeter legemdi contenuto analogo a quello attuale, fondato’ isyfllicita
sussistenza del relativo potere/dovere in capaoasiglio d’amministrazione. In
effetti, sul piano economico, la funzione del cgfisid’amministrazione & proprio
guella dimonitorarel’'operato del management (compresi gli amministiasecu-
tivi) per conto degli azionisti. Sarebbe il casondeglio definire i contorni di
guest’obbligo, piuttosto che tacerne. Al contemmxorrerebbe meglio individua-
re i poteri individuali e collegiali per I'esercezdella vigilanza;

» ['ultimo comma si presta a fungere da comodo ridbuger i pusillanimi e potrebbe
forse essere eliminato in considerazione del camtetiel comma che lo precede.

13. Qualche considerazione a parte merita la disciplglBazione sociale di
responsabilita nelle s.p.a. e nelle s.rl. In quadtime, ogni socio e legittimato
all’esercizio; nelle s.p.a. chiuse occorre almdnaenti per cento del capitale sociale;
per le societa aperte é richiesto almeno il cinggiecento. Queste scelte non paiono
ben calibrate:

« per le srl, non si vede perché la legittimazion€ividuale all'esercizio
dell’azione sociale di responsabilita (con pos##itli rinuncia o transazione, pe-
raltro, se vi consentono almeno i due terzi deltadgpe non si oppongano soci che
rappresentino il dieci per cento del capitale) @efdvmare oggetto di norma inde-
rogabile: perlomeno, si potrebbe concedere aglitstdi richiedere una minoranza
gualificata eventualmente fissandone il massimo;

» per le societa chiuse e ragionevole ritenere clygidkum andrebbe fissato in via

suppletiva in una misura inferiore (es. dieci pento), consentendo agli statuti di
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salire fino a una data soglia (es., come ora, \@artcento) ovvero di scendere al di
sotto, come gia previsto;

» per le societa aperte, la conferma del quorum idglue per cento gia previsto dal
TUIF é saggia se si pensa che vi e chi aveva peasdirittura ad innalzarla, ma si
rivela in realta del tutto inadeguata alla lucd’dsperienza applicativa del TUIF:
in piu di quattro anni non e stata intrapresa neppm’azione di responsabilita da
parte delle minoranze, nonostante che le cronachesiano state certo povere di
notizie di operazioni pit 0 meno disinvolte a dadegli azionisti: cio & dovuto sia
alla soglia per la legittimazione, che é (e sa@)po elevata per consentire agli a-
zionisti di farvi ricorso sia a un problema piu geade, che costituisce motivo deci-
sivo di remora a tutte le azioni di responsabdiédparte di investitori, consumatori
e privati cittadini in genere: I'inammissibilita kke previsione di compensi degli
avvocati subordinati all’esito favorevole delleelitNon € ovviamente questa la se-
de per intervenire su questo profilo, ma si trditana questione centrale se si vuo-
le rendere concretamente accessibile la giustiziee @ una vasta platea di sogget-
ti che ora vanno incontro a costi eccessivi.

14. Suscita perplessita, per non dire ironia, la sadiltarecludere I'accesso
alla carica di sindaco a chiunque non sia revisorgabile ovvero iscritto negli albi
professionali, o professore universitario di ruslomaterie economiche o giuridiche
(art. 2397): per quale ragione un professore ditalicanonico puo fare il sindaco,
mentre invece un partner della McKinsey che noraesehe revisore contabile ovvero
il dirigente di una grande societa per azioni oesndipendente della Banca d'ltalia
addetto per anni alla vigilanza bancaria no? lbedo periodo del secondo comma
dell’art. 2397 andrebbe dunque espunto.

15. Se si vuole assicurare efficacia ai controlli dedaci nelle grandi socie-
ta per azioni e giocoforza ammettere non soltahtessi possano avvalersi di colla-
boratori, ma anche che ai collaboratori, fermaiblvincolo di riservatezzaon possa
essere rifiutato I'accesso a informazioni risery@lecontrario di quanto prevede l'art.
2403his, ult. comma).

16. | modelli alternativi di amministrazione e contmkono la parte meno

riuscita dello schema di decreto, fors’anche peraévi era un sufficiente interesse a
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far deviare le societa dal modello attuale, il guabme noto, consente alle professioni

contabili di estrarre significative rendite di paene. Mi limiterd di seguito solo a se-

gnalare alcune specifiche incongruenze o soluziotcabili:

» nella disciplina del modello dualistico vi sonowale “pillole avvelenate” che ren-
dono meno appetibile questo modello e in partieolét) la regola per cui la ri-
nuncia all'azione sociale di responsabilita dagallla societa (assemblea) o del
consiglio di sorveglianza non preclude I'esercidedl’azione da parte delle mino-
ranze (art. 240@ecies ult. comma); (2) la regola per cui 'impugnaziatedle de-
libere consiliari viziate per conflitto d’'interesspetta anche ai singoli componenti
del consiglio di sorveglianza e non all'intero eglio, come accade per il collegio
sindacale (art. 240@ndecies secondo comma); (3) la regola per cui l'interm-co
siglio di sorveglianza dev’essere composto da ansinatori indipendenti (art.
2409duodeciesult. comma) unita a quella che ne preclude lacavn assenza di
giusta causa, da accertarsi giudizialmente;

* si segnala inoltre I'incongruita della previsioner pcui la deliberazione circa
I'azione sociale di responsabilitd presa con maggma qualificata comporta la
revoca d’ufficio dei componenti dell’organo di gese contro cui € proposta (art.
24094decies secondo comma), quando il consiglio di sorveglapuo, a maggio-
ranza semplice, revocarli (art. 2408vie3;

* quanto al sistema monistico, si segnala che, mgituogo, occorrerebbe fare sal-
va nell'art. 2409ctiesdeciessecondo comma, la possibilita di attribuire aineo
ponenti il comitato per il controllo sulla gestio(al’interno di esso o in separati
comitati) anche: (1) la determinazione del compeategli amministratori investiti
di particolari cariche oltre che la competenzaa@prre il compenso all’assemblea
negli altri casi; (2) la competenza a proporreagemblea i candidati alla carica di
amministratore. Si tratta di competenze tipicamentdte da amministratori indi-
pendenti, che ben potrebbero essere i medesimisooa assegnate le funzioni di
audit Si segnala inoltre I'opportunita di prevedere dhmomitato per il controllo
sulla gestione possa avvalersi, per lo svolgimeeiqoropri compiti, di consulenti

esterni a spese della societa.
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17. La delega imponeva al legislatore delegato di ttere” la disciplina del
recesso, consentendo agli statuti di prevederaaritgotesi (artt. 3, comma 2, lef),

e 4, comma 9, lettd)). Il legislatore delegato ha invece largheggiatoche
nell'individuare le ipotesi in cui spetta inderogatente il diritto di recesso; tra
I'altro, alcune fattispecie sono particolarmentgha (“modificazioni dello statuto
concernenti i diritto di voto o di partecipazionert. 2437, lettg)) o dipendono in
modo cruciale da aggettivi alquanto indefiniti (ffddiamentcsignificativodell’attivita
della societa”: art. 2437, letw); “operazioni che comportano usastanzialenodifi-
cazione dell’oggetto ... o undevantemodificazione dei diritti attribuiti ai soci”: art.
2473, primo comma): il lievitare del contenziosinevitabile se ci si affida a simili
aggettivi per far sorgere diritti soggettivi. Savebin conclusione, consigliabile mag-
giore prudenza nel riconoscimento del diritto die®so ai soci dissenzienti.

18. Analoghe considerazioni circa l'aumento del coni@sz possono e-
sprimersi con riguardo alla scelta dell’art. 24g@arto comma, di riservare in ogni ca-
so all'assemblea le delibere relative al compimeint@perazioni che comportano una
sostanzialemodificazione dell’oggetto sociale determinato 'aélb costitutivo o una
rilevante modificazione dei diritti dei soci”, consideratoecla conseguenza del man-
cato rispetto di questa disposizione e I'annullgbdelle decisioni dei soci e dunque la
possibilita che esse siano impugnate.

19. E’ incongrua la conferma del divieto di acquistgubprie quote da parte
delle s.r.l. (art. 2474). Questa operazione castizuuna valvola di sfogo assai utile in
caso di controversie tra soci ovvero di valutazietexogenee da parte dei soci stessi
sul valore delle quote. Se vi sono riserve dispbinferché vietare un’operazione che
diventa possibile, ed anzi obbligata, qualora stssin’ipotesi di recesso (liberamente
definibile in via statutaria)?

20. L'art. 2479, quinto comma, dispone che “ogni sdaodiritto di parteci-
pare alle decisioni previste dal presente artiealal suo voto vale in misura propor-
zionale alla sua partecipazione”. Sarebbe opporsjeeificare: “salvo che lo statuto
disponga diversamente”. A ben guardare, anche P48 lascia troppo poco spazio

allautonomia statutaria nella determinazione deittd amministrativi inerenti alle
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partecipazioni e nella facolta di deviare dal ppiedella proporzionalita tra parteci-

pazione e diritti di voto.

21. Notevole incertezza generera il problema pratidtadisciplina cui fare
riferimento per colmare le lacune della discipl{hatt’altro che completa) delle s.r.l.
(si pensi alla mancanza di regole sui compensi deghinistratori, sul divieto di con-
correnza ecc.): si applichera per analogia la plisa della s.p.a. o quella delle societa
di persone, i principi generali ricavabili dall'uoadall’altra? Per evitare le incertezze,
sarebbe opportuno che il legislatore facesse ueliasaeneglio ancora se derogabile
statutariamente, in un senso o nellaltro.

22. Le scelte della Commissione Vietti in tema di grugelineano una di-
sciplina alquanto severa, tendenzialmente piu aigldquella attuale e dunque forse
addirittura in contrasto con la legge delega. thfat gruppi di societa si applicano le
piu rigide prescrizioni in tema di operazioni ir@ssate (art. 2391), senza alcuna dero-
gain melius anzi aggiungendosi a queste una nuova formasgoresabilita dai con-
torni assai vaghi, oltre che obblighi di traspagemenzione negli atti e nella corri-
spondenza e soprattutto nello statuto, informazi@npubblico mediante il registro
delle imprese) costosi e sostanzialmente inutiliparticolare si segnalano i seguenti
aspetti critici:

» suscita gravi perplessita il fatto che la disciplgtei gruppi sia dettata senza in al-
cun modo definire cosa debba intendersi per “#dtigi direzione e coordinamento
di societa”, tra l'altro presunta anche in cascselnplice controllo di fatto (art.
2497 sexiey;

» analogamente lascia fortemente dubbiosi la scelteltheare i contorni della re-
sponsabilita del(la) capogruppo nei confronti daiiglelle controllate (titolari an-
che di partecipazioni irrisorie) ricorrendo a vaghausole generali quali i “principi
di corretta gestione societaria e imprenditorialelle societa controllate o a ele-
menti di fatto difficilmente accertabili quali ifisultato complessivo dellattivita di
direzione e coordinamento”. Il rischio di inflazemel contenzioso e elevato; e
guesto profilo critico e reso piu serio dal fattecsi tratta di un contenzioso parti-

colarmente complesso e dispendioso;
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il diritto di recesso € riconosciuto in termini o ampi, senza che la delega im-
ponesse questa soluzione: in particolare, nonds perché riconoscere il recesso a
chi abbia ottenuto il risarcimento del danno dasabdell’attivita di direzione e co-
ordinamento né in caso di mutamento di scopo saalli oggetto sociale della
capogruppo. Cio avrebbe maggior senso se si ingagisero con assai maggiore
precisione i contorni della figura del gruppo. Afiae, una soluzione ragionevole
parrebbe quella di non prevedere la disciplinagdeppi di cui allo schema di de-
creto quale disciplina dlefault bensi di riservarla alle societa che voglianmgss
gettarvisi mediante apposita modificazione staiaitd?er gli altri gruppi restereb-
bero in vigore le norme di diritto comune (compregeelle sul conflitto
d’interessi); per i gruppi “di diritto” potrebbeprevedersi le disposizioni contenu-
te nello schema, salve eventuali modifiche, quéleaempio una migliore defini-
zione dei limiti entro i quali i principi di corret gestione societaria e imprendito-
riale consentano di pregiudicare l'interesse detlatrollata a quello del gruppo o
della capogruppo;

* infine, & incongrua la previsione che, nelle s@cign quotate, spetti il diritto di
recesso all'inizio e alla cessazione dell’attivdtalirezione e coordinamento se non
venga promossa un’offerta pubblica di acquistcsideatta di societa non quotate
che senso ha far riferimento a un’offerta pubbticacquisto? Puo trattarsi anche
di un'offerta parziale? E se I'offerta prevedevpalgamento di un prezzo vile?

23. Non si comprende per quale ragione una societapiiati non possa tra-
sformarsi in societa cooperativa (art. 25@pties.

24. La definizione di scissione (art. 2506), come daparti rilevato, & peg-
giorativa rispetto a quella vigente.

25. L'art. 9 detta una disciplina transitoria mediantevellazione delle di-
sposizioni di attuazione del codice civile. E’ duecgrrato il riferimento, piu volte ri-
petuto, alla data di entrata in vigore “del presemecreto” per fissare lo spartiacque
tra vecchio e nuovo: I'entrata in vigore del “pnet®edecreto” €, a rigore, quella del
Regio decreto 30 marzo 1942, n. 318. E’ poi curidse una modifica dell’art. 2632
sia inserita a sua volta come articolo aggiunte disposizioni di attuazione del codice

civile (art. 111sexie$.
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26. Un problema di diritto transitorio si pone, a rigpanche in relazione
all'art. 2437: al primo comma, esso stabilisce ithdritto di recesso spetta anche in
caso di eliminazione di una o piu cause di recpssuiste dal successivo comma. Par-
rebbe dunque che esso spetti anche ai soci dalletd@sistenti, allorquando, come
perlopiu avverra, esse adegueranno gli statutepeudere il recesso nelle ipotesi pre-
viste dal secondo comma. Sarebbe dunque opportuman@rma transitoria volta ad
escludere il recesso in questi casi.

27. E’ doveroso associarsi alla ragionevolissima ristaedi non prevedere
un’entrata in vigore immediata della riforma: l'aléell’entrata in vigore il 1° gennaio 2003,
data tutt’altro che simbolica, € un salto nel bdii@ui non si sente affatto la necessita. La ri-
forma incidera pesantemente sulla vita delle saasistenti: se cio avverra senza che gli o-
peratori, i professionisti e i giudici abbiano avuhodo di “digerire” il testo definitivo, si a-
prira una fase di gravi incertezze e seri problapplicativi. E’ utile ricordare I'esperienza
della legge Draghi: essa fu approvata in febbmaia,entrd in vigore (neppure in tutte le sue
parti) il 1° luglio. Un’analoga scelta sarebbe imegto caso altrettanto saggia: tra I'altro non
va dimenticato che la legge delega consente al @owt emanare decreti modificativi e cor-
rettivi entro un anno dall’entrata in vigore. Paah realistico immaginare che, com’e norma-
le in leggi di riforma su materie cosi ampie e ctasge, gli errori non mancheranno neppure
nel testo definitivamente approvato dal Consigko Ministri, una fase di decantazione prima
dell'entrata in vigore consentira di eliminarne aho alcuni, prima che facciano danno.
Quindi, da ultimo, vi sara spazio, fino a un anat’éntrata in vigore dei decreti attuativi, per
emanare disposizioni correttive e integrative. Licipazione dell’entrata in vigore ridurrebbe
anche il lasso di tempo entro il quale sara pdssdpportare modifiche e correzioni senza

necessita di una nuova delega.
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