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Il presente lavoro è diretto a confrontare il modello giuridico ideale di corporate governance nelle società aperte con l’attuale normativa italiana. Si procederà ad enunciare i principi in materia assembleare, partendo da una analisi storico-sistematica, per poi sollevare, tramite l’esegesi normativa, i punti di conflitto tra il modello e il dato positivo.

Lo schema giuridico-economico dell’impresa public è il seguente: gli investitori, che impegnano le proprie risorse in un affare comune a fronte della titolarità di strumenti finanziari rischiosi, subiscono un graduale svuotamento degli strumenti di controllo all’aumentare della dispersione azionaria; dalla separazione tra proprietà ed amministrazione origina uno spostamento di poteri dai soci agli amministratori, che rischiano di esercitarli discrezionalmente data l’apatia degli investitori e la scarsa circolazione dell’informativa sociale. Soltanto diffondendo spot comprensibili, l’investitore medio sarà nella condizione di negoziare la propria posizione finanziaria (diritto di exit), ovvero agire contro l’inefficienza o l’illegalità a tutela dei propri diritti (diritto di voice), con l’espressione di un voto cosciente, informato e fondato su rimedi certi.

Negli ultimi decenni il ruolo dell’assemblea, ritenuto predominante dal legislatore del ’42, è stato svuotato di significato con la riforma del 2003. Un’apparente inversione di tendenza si è registrata con la direttiva 2007/36/CE relativa all’esercizio di alcuni diritti degli azionisti di società quotate, adottata con il d.lgs. 27/2010 ed il d.lgs. 91/2012, che tuttavia ha interessato ambiti specifici (il diritto d’intervento e la rappresentanza in assemblea, nonché i diritti dell’azionista relativi all’ordine del giorno), senza offrire sistematicità all’assetto complessivo.
Queste riforme hanno fortemente consolidato la funzione del socio in assemblea; il merito è stato di aver semplificato il voto per delega, abolendo i requisiti quantitativi e qualitativi, oltre ad aver previsto ipotesi derogatorie all’unicità del rappresentante (135 novies Tuf), così garantendo una piena legittimazione al diritto di essere rappresentati in assemblea ed alleggerendo le barriere di protezione dell’azionista/delegante, nondimeno, a suo vantaggio. Viceversa, le stesse hanno rinforzato i diritti relativi all’ordine del giorno, con la previsione del diritto di integrare l’o.d.g., distinto dal diritto di presentare proposte di delibera (126 bis Tuf), e del diritto di proporre domande prima dell’assemblea (127 ter Tuf), concretizzando la funzione partecipativa ed informativa dell’assemblea.

Ciò nonostante, l’esegesi normativa ha confermato, da una parte, l’ingerenza (para)normativa delle autorità amministrative nel mercato e la deregolamentazione della tutela del risparmiatore e, dall’altra, l’avvenuto affievolimento dei meccanismi di controllo a causa della ridotta azionabilità dell’impugnazione della delibera (2377 c.c.), della sospensione dell’ispezione del tribunale dipesa dalla sostituzione degli amministratori e dei sindaci in carica (2409 c.c.), e ancora dell’esclusione di responsabilità penale in capo all’amministratore negligente che agisce in conflitto d’interesse (2391, 2631 c.c.), della previsione di un requisito quantitativo all’azione di responsabilità da parte della minoranza (2393 bis c.c.) e dell’impossibilità di convocare l’assemblea su istanza dei soci su materie riservate all’organo amministrativo (2367 c.c.).
E’ stato imprescindibile, a questo punto, chiedersi se la tutela delle minoranze dovesse passare necessariamente da una maggiore partecipazione assembleare, ovvero potesse essere garantita con la previsione di rimedi anche giudiziari, come la class action e la derivative, non connessi al momento assembleare. La risposta è positiva, nel senso che la partecipazione all’assemblea è risultata marginale rispetto alle scelte del piccolo azionista che, per tutelare il proprio risparmio, può farne anche a meno.
La posizione dell’azionista nel mercato finanziario nostrano, dunque, non è mutata, rimanendo ferma alla visione del legislatore del 2003, con la conseguenza che la concentrazione dei poteri di gestione è rimasta nelle mani degli amministratori, circostanza aggravata dal fatto che questi l’hanno scaricata - nel nome della professionalizzazione ed esternalizzazione della governance - su soggetti terzi (ausiliari ed intermediari) estranei ed indipendenti, ma soprattutto privi di responsabilità e, talvolta, anche di rischio d’impresa.
Nella terza parte del lavoro è stata condotta un’analisi comparata circa le soluzioni adottate in altri ordinamenti (Francia, Inghilterra e Stati Uniti d’America) per sopperire alle stesse problematiche di cui ci si è occupati. Ebbene, è stato evidenziato come la maggior parte delle problematiche sia stata risolta sul piano pratico (basti pensare all’assemblea telematica ed alle sezioni questions&answers dei siti degli emittenti esteri), altre invece con l’intervento normativo (la doppia record date dello Stato del Delaware U.S.), ovvero giurisprudenziale (beneficial interest).
Rimangono, infine, aperte due questioni. La prima, per la quale si è in attesa di un riscontro dalla Commissione europea, riguardante il futuro della regolamentazione della proxy advisory industry e, l’altra, il concreto atteggiarsi del nuovo ruolo dell’associazione di azionisti, quale corpus intermedio in grado sia di coordinare i comportamenti dei singoli azionisti sia di agire direttamente quale portatore di istanze rappresentative, in contrapposizione agli interessi patrimoniali specifici.
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