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è riferito), non anche come presupposto oggettivo (afferente alle azioni “sin-
dacate”) 378 

19. Presupposto oggettivo “causale”: la riconducibilità alla nozione generale (e alla con-
seguente fattispecie generale) di patto parasociale quale precondizione della stessa 
fattispecie speciale 379 

20. Presupposto oggettivo “dimensionale”: la soglia di cui all’art. 122, comma 5-ter, 
TUF e le relative questioni interpretative 381 

21. Presupposto oggettivo “tipologico”: le categorie di patti enumerate per oggetto 
(o, per i sindacati di gestione, anche per effetto) 388 
21.1. Tipologie comuni al codice civile: rinvio 389 
21.2. Tipologie ulteriori. I patti di consultazione 390 
21.3. (Segue) I patti che pongono limiti al trasferimento di strumenti finanziari che 

attribuiscono diritti di acquisto o di sottoscrizione delle azioni 391 
21.4. (Segue) I patti che prevedono l’acquisto delle azioni o degli strumenti finan-

ziari che attribuiscono diritti di acquisto o di sottoscrizione delle azioni 394 
21.5. (Segue) I patti volti a favorire o a contrastare il conseguimento degli obiet-

tivi di un’offerta pubblica di acquisto o di scambio 397 

CAPITOLO III 

LA DISCIPLINA IN TEMA DI ESTENSIONE TEMPORALE  
DEI VINCOLI PARASOCIALI 

SEZIONE I 

La disciplina della durata e del recesso: premesse 

1. Sintesi generale della disciplina 399 
2. Analogie e differenze tra disciplina della durata nel TUF e nel codice civile 402 
3. Piano dell’esposizione 404 

SEZIONE II 
Le sub-fattispecie su cui è imperniato il doppio binario normativo nel codice civi-
le e nel TUF: patti “a tempo determinato” o “a tempo indeterminato” o che “pre-
vedano” o “non prevedano un termine di durata” 

4. Le premesse per una corretta analisi della disciplina sulla durata: il doppio bi-
nario normativo e la necessità di una compiuta comprensione della linea di de-
marcazione tra le sub-fattispecie sottese a ciascuno dei due regimi, a loro volta in-
centrate sulla diversa regolamentazione negoziale dei profili di estensione tempo-
rale del vincolo pattizio 406 
4.1. (i) Premesse esegetiche: le diverse locuzioni utilizzate nel TUF e nel codice 

civile 406 
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4.2. (ii) Premesse sistematiche generali: profili ricostruttivi e funzionali del dirit-
to di recesso nel dibattito della dottrina civilistica 407 
4.2.1. Le due scuole di pensiero sui criteri di articolazione del recesso le-

gale e di aggregazione delle sue sub-fattispecie, in base alla funzio-
ne esercitata dal recesso 408 

4.2.2. (Segue) Il primo criterio: i contratti di durata privi di termine di sca-
denza e la funzione (unitaria) del recesso ad nutum come strumen-
to di libertà avverso la perpetuità del vincolo 409 

4.2.3. (Segue) Il secondo criterio: la necessità di distinguere tra recesso “de-
terminativo” e recesso come “ius poenitendi” 410 

4.2.4. (Segue) Le principali conseguenze applicative dei due criteri, per 
quanto qui rileva 411 

4.3. (iii) Premesse teleologiche e sistematiche con specifico riguardo alla disci-
plina dei patti parasociali 412 
4.3.1. Il recesso legale negli artt. 123 TUF e 2341-bis c.c. come recesso ad nu-

tum in funzione di ius poenitendi (e non in funzione “determinativa”) 412 
4.3.2. (Segue) La (eventualmente) diversa funzione del recesso volontario, 

ove oggetto di regolamentazione convenzionale: rinvio 415 
4.4. (iv) Ulteriori premesse teleologiche e sistematiche: il diverso quadro degli 

interessi nella disciplina del recesso dalla società a tempo indeterminato e 
del recesso da un patto parasociale a tempo indeterminato 416 

5. La fattispecie del patto «a tempo determinato» o «che non preveda un termine di 
durata» 420 
5.1. Hp. A) Patti a tempo indeterminato in senso proprio e stretto 421 

5.1.1. Hp. A-1) Mancanza di qualsiasi indicazione circa la durata del patto. 
La questione del legame tra durata del patto e durata della società 422 

5.1.2. Hp. A-2) Previsione espressa che il patto deve intendersi a tempo il-
limitato. Il caso del patto la cui durata sia espressamente ancorata 
alla durata della società, come comprensiva di eventuali proroghe. 
Il (diverso) caso in cui la durata del patto sia ancorata alla durata 
della società senza specificazioni 426 

5.2. Hp. B) Patti equiparabili a quelli a tempo indeterminato 428 
5.2.1. Hp. B-1) Patti recanti l’indicazione di un termine a data fissa, ma 

“eccessivamente remoto” nel tempo 428 
5.2.2. Hp. B-2) Patti la cui durata sia determinata avendo riguardo al verifi-

carsi di un evento qualificabile come “termine”, allorquando lo stes-
so risulti incertus quando e l’incertezza nel quando sia assoluta o quan-
tomeno tale da non consentire di escludere senz’altro che l’evento 
possa verificarsi in un momento “eccessivamente remoto” nel tempo 430 

5.2.3. Hp. B-3) Patti la cui durata sia determinata avendo riguardo al verifi-
carsi di un evento qualificabile come “condizione”, a prescindere 
se l’incertezza circa la verificazione dell’evento verta, oltre che sul-
l’an, anche sul quando 432 

5.3. Hp. C) Patti la cui durata sia determinata con riguardo alla vita di uno dei 
contraenti 434 
5.3.1. Hp. C-1) Patti destinati a sciogliersi alla morte di un determinato 

contraente 434 
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5.3.2. Hp. C-2) Patti destinati a sciogliersi alla morte di uno qualunque 
dei contraenti 436 

5.3.3. Hp. C-3) Patti destinati a sciogliersi alla morte di uno tra alcuni 
contraenti determinati 436 

6. La fattispecie del patto «a tempo determinato» o nel quale non manchi la previ-
sione di un termine di durata 437 

7. Sintesi e precisazioni delle conclusioni raggiunte con riguardo ai patti con termine 
di scadenza “variabile” 439 

8. Cenni (e repliche) alla tesi per la quale l’art. 2341-bis c.c. recherebbe una regola di 
interpretazione del contratto mediante una presunzione applicabile in presenza di 
incertezze sulla durata (determinata o indeterminata) come fissata dalle parti 441 

SEZIONE III 

Analisi critica della disciplina sulla durata 

9. Premesse 443 
10. I patti a tempo determinato 444 

10.1. Il dies a quo dal quale computare il termine massimo di durata 444 
10.2. La previsione secondo cui «i patti sono rinnovabili alla scadenza» 447 

10.2.1. Rinnovazione e proroga espresse 447 
10.2.2. Le clausole di “rinnovazione automatica salvo disdetta”: la questione 

della loro ammissibilità 450 
10.2.3. (Segue) Argomentazioni a sostegno della soluzione tendenzialmente 

favorevole 451 
10.2.4. (Segue) Alcune necessarie puntualizzazioni, anche con riferimento ai 

diversi possibili contenuti delle clausole di rinnovazione automatica 454 
10.2.5. La proroga tacita 462 

10.3. I patti stipulati prima dell’entrata in vigore della disciplina sulla durata 465 
11. I patti a tempo indeterminato 466 

11.1. La regolamentazione negoziale del recesso legale 466 
11.2. La questione della derogabilità o meno del termine legale di preavviso 469 

11.2.1. Le tesi favorevoli alla derogabilità anche in aumento: (i) la derogabi-
lità (nel solo codice civile e non anche nel TUF) quale corollario del-
la proposta di ravvisare la ratio della disciplina nel diritto di exit del 
socio; (ii) la deroga quale mera espressione dell’autonomia privata e 
quale strumento teso solo a garantire un periodo minimo di vincola-
tività, nel rispetto del divieto di vincoli perpetui 470 

11.2.2. La (preferibile) negazione della derogabilità in aumento: (a) argo-
mentazioni basate sulla duplice ratio del diritto di recesso nei pat-
ti parasociali a tempo indeterminato (la funzione di tutela della con-
tendibilità e la natura di ius poenitendi) 471 

11.2.3. (b) Argomentazioni basate sulla maggiore idoneità della soluzione 
restrittiva ad assecondare le finalità di politica legislativa sottese al 
recesso 473 

11.3. Il recesso “convenzionale” e le varie deroghe alla disciplina legale (in ter-
mini di estensione del preavviso o per l’inserimento di vincoli o condizioni 
all’esercizio del recesso) 477 
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11.3.1. L’ipotesi che il recesso convenzionale, diversamente da quello legale, 
possa svolgere una funzione meramente determinativa. Esclusione 478 

11.3.2. I due scenari prospettabili (tertium non datur): inammissibilità in 
ogni caso delle deroghe al carattere libero del recesso e/o delle de-
roghe in aumento del termine di preavviso; o applicazione del re-
gime di sbarramento temporale dei patti a tempo determinato 479 

11.4. Il caso in cui il termine convenzionale di preavviso fosse differenziato a se-
conda del momento di esercizio del recesso 481 

11.5. Il recesso “convenzionale” in patti a tempo determinato con durata supe-
riore a quella di legge 482 

12. Nullità e sostituzione automatica, secondo il meccanismo di cui agli artt. 1419, com-
ma 2, e 1339 c.c., della clausola recante una previsione di durata eccedente quella 
legale o una deroga in aumento al periodo di preavviso. Inapplicabilità della regola di 
potenziale propagazione della nullità all’intero contratto ex art. 1419, comma 1, c.c. 484 

13. Fattispecie ulteriori o di confine 487 
13.1. I patti parasociali relativi a società a responsabilità limitata (e, in generale, a 

società diverse da quelle azionarie) che non controllino società azionarie e i 
patti parasociali non rientranti nelle fattispecie nominate 487 

13.2. I patti relativi a società chiuse non quotate controllanti quotate, a società 
aperte non quotate controllanti quotate, a società quotate controllanti società 
azionarie chiuse e a società quotate controllanti società aperte non quotate 493 

SEZIONE IV 

La “neutralizzazione” del vincolo parasociale nelle quotate a fronte di offerte 
pubbliche 

14. Il diritto di recesso ex lege per il caso di adesione a un’OPA (art. 123, comma 3, TUF) 495 
14.1. Le varie questioni: (i) fonte (legale e inderogabile); (ii) presupposto (l’inten-

zione di aderire a un’OPA di cui agli artt. 106 e 107 TUF, la “promozione” 
dell’offerta, l’OPA preventiva totalitaria); (iii) effetto ed ambito applicativo 
(scioglimento dai patti di cui all’art. 122 TUF e possibilità di estensione ana-
logica, i patti di cui alla lett. d-bis), i patti a tempo indeterminato) 496 

14.2. (Segue) (iv) non necessità del preavviso; (v) contenuti e motivazione della di-
chiarazione; (vi) efficacia; (vii) recesso parziale 502 

15. La possibile “neutralizzazione” dei patti parasociali a fronte di un’OPA (art. 104-
bis TUF) 506 
15.1. Le due regole di neutralizzazione (durante e dopo l’offerta) e la loro portata 

estensiva oggettiva (quanto ad estensione dei vincoli oggetto di disapplica-
zione) e soggettiva (a prescindere dall’esercizio del recesso) 506 

15.2. L’equo indennizzo a carico dell’offerente per il pregiudizio patrimoniale 
conseguente alle regole di neutralizzazione 509 

15.3. (Segue) I vincoli parasociali tra la comunicazione del recesso e la sua efficacia 512 
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CAPITOLO IV 

LA DISCIPLINA IN TEMA DI TRASPARENZA  
E PUBBLICITÀ DEI PATTI PARASOCIALI 

SEZIONE I 

La disclosure dei patti parasociali nelle società aperte non quotate 

1. L’art. 2341-ter c.c. Premesse 514 
1.1. La fattispecie sottesa alla disciplina di cui all’art. 2341-ter c.c. e l’area og-

gettiva e soggettiva di applicazione: rinvio (e richiamo sintetico delle con-
clusioni raggiunte) 514 

1.2. La “pubblicità” dei patti parasociali tra intenzioni (la rubrica) e realtà (i pre-
cetti) 514 

1.3. La ratio della norma: solo informazione endosocietaria (assembleare) rivol-
ta ai soci estranei al patto o anche informazione esterna rivolta al “mercato”? 516 

2. Gli adempimenti a carico dei contraenti: (i) la “comunicazione” del patto alla società 522 
2.1. I destinatari della comunicazione: solo la società? Solo i soci (per il tramite 

della società)? Tanto la società quanto i soci? 522 
2.2. Forma e contenuto della comunicazione 528 
2.3. I soggetti tenuti alla comunicazione 533 
2.4. Termine di adempimento e conseguenze dell’inosservanza 535 
2.5. Dies a quo dell’obbligo in caso di patti ad efficacia differita 539 
2.6. Reiterazione dell’adempimento in caso di modificazioni formali o anche di 

eventi modificativi “esterni” al patto o di proroghe (anche tacite) o rinnova-
zioni (anche automatiche) 542 

3. (ii) La “dichiarazione” del patto in apertura di ogni assemblea 543 
3.1. Ambito oggettivo di estensione: la dichiarazione è dovuta anche per i sin-

dacati di blocco 544 
3.2. I soggetti tenuti ad effettuare la dichiarazione 544 
3.3. Le modalità della dichiarazione: la dichiarazione come comunicazione o rap-

presentazione di secondo grado e la questione della surrogabilità con la mes-
sa a disposizione di una copia integrale del patto o di un estratto 550 

3.4. I contenuti della dichiarazione: soluzione di compromesso tra i due estremi 
(sola esistenza del patto o patto nella sua interezza); il criterio per indivi-
duare il set informativo minimo dovuto 554 

3.5. Se la dichiarazione debba avere ad oggetto anche le decisioni adottate in seno 
al sindacato 560 

3.6. Tempo e termini dell’adempimento: l’“apertura” di “ogni” assemblea 561 
4. La sanzione della sospensione del diritto di voto e l’annullabilità della delibera-

zione  563 
4.1. Ambito e portata del meccanismo comminatorio 563 
4.2. Profili soggettivi e oggettivi 565 
4.3. Profili applicativi: sospensione del voto e poteri del presidente dell’assemblea 568 
4.4. Sospensione del voto e diritto di intervento 572 
4.5. L’impugnazione della deliberazione 573 
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5. Gli adempimenti a carico della società e dei suoi organi: (iii) la trascrizione della 
dichiarazione nel verbale dell’assemblea 576 

6. (iv) Il deposito presso il registro delle imprese del verbale recante la trascrizione 
della dichiarazione resa in assemblea 579 
6.1. Valutazioni critiche, funzione e oggetto del deposito, riflessi sistematici 579 
6.2. L’ipotesi del deposito di un mero “estratto”, in luogo dell’invero verbale 583 
6.3. Ulteriori precisazioni tecniche con riguardo alla prescritta pubblicità e con 

riguardo a possibili conseguenze risarcitorie in caso di omissione del deposito 585 
6.4. Se si possa parlare di “deliberazione sottoposta a deposito” e i conseguenti 

dubbi circa i termini di impugnazione 589 
7. La pubblicità dei patti parasociali relativi a società (non azionarie o azionarie “chiu-

se”) controllanti società azionarie “aperte” 589 
7.1. La comunicazione dei patti 590 
7.2. La dichiarazione in assemblea 591 
7.3. La trascrizione e la pubblicazione del verbale 596 
7.4. S.r.l. che adotti metodi non collegiali 596 
7.5. Società quotata che controlla società con azioni diffuse e viceversa 597 

SEZIONE II 

La pubblicità dei patti parasociali nelle società con azioni quotate 

8. Gli obblighi informativi e pubblicitari 599 
8.1. Gli obblighi previsti dall’art. 122 TUF; termine e dies a quo; la non cumulabi-

lità con gli adempimenti contemplati dall’art. 2341-ter c.c.; gli ulteriori do-
veri informativi prescritti dal TUF e dal Reg. Emittenti 600 
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9.2.2. Incontro di volontà vs. vicende di natura diversa 615 
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9.2.5. Vicende estintive. Risoluzione consensuale vs. scadenza del termi-
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