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Abstract  

 

The article, after introducing the theme of the institutionalisation of the ownership of listed companies, gives 

an explanation of the different way of participating in companies by certain types of institutional investors, 

especially investment funds, focusing attention first on the characteristics of shareholder activism and the 

opposite way of participating passively called “rational apathy", then moving on to consider the European 

legislator's openness to the phenomenon of activism with the latest Shareholder Rights Directive, which wrote 

a significant part of the directive on the transparency of institutional investors, but giving it a different ratio 

than in the past. 

 

************************** 

 

L’articolo dopo aver introdotto il tema della istituzionalizzazione degli assetti proprietari di società quotate, 

da una spiegazione del diverso modo di partecipare all’interno delle società ad opera di alcune tipologie di 

investitori istituzionali, in particolare fondi di investimento, concentrando l’attenzione prima sui caratteri 

dell’attivismo e dell’opposto modo di partecipare passivamente denominato “apatia razionale”, passando poi 

a considerare l’apertura del legislatore europeo rispetto al fenomeno dell’attivismo con l’ultima Shareholder 

Rights Directive che ha redatto una rilevante parte della Direttiva sulla trasparenza degli investitori 

istituzionali, ma attribuendole una ratio differente rispetto al passato. 
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Attivismo dei fondi di investimento e impatto sulla Corporate 

Governance: il ruolo di incentivo all’engagement e stewardship 

della disciplina europea sulla trasparenza degli emittenti 

quotati e investitori istituzionali. 

 

 

SOMMARIO: 1. Istituzionalizzazione degli assetti proprietari: uno sviluppo del fenomeno 

dell’attivismo dei fondi di investimento. - 2. La disciplina della trasparenza degli 

investitori istituzionali: conseguenze sull’attivismo. - 3. Incidenza dell’esperienza 

statunitense in materia di disclosure sulla disciplina dell’Unione Europea: le Direttive 

“Shareholder Rights” e “Transparency”, i caratteri dell’attuale disciplina italiana. -      4. 

Analisi delle disposizioni rilevanti sulla trasparenza degli emittenti quotati e degli 

Investitori istituzionali. - 4.1. La disciplina sulla trasparenza degli assetti proprietari. - 

4.2. Obbligo di comunicazione delle partecipazioni rilevanti: un confronto con la 

Section 13(d) e Section 13(g) del Security Exchange Act. - 4.3. La trasparenza sulle 

intenzioni ai sensi dell’art.120 co.4-bis T.U.F e Section 13(d) del Securities Exchange 

Act: un uso del diritto comparato in funzione normativa ad opera del legislatore 

italiano. - 4.4. Esenzione per i fondi comuni dalla comunicazione della prima soglia 

di rilevanza ex art.120 T.u.f. - 4.5. Una disciplina ad hoc per la trasparenza degli 

investitori istituzionali: quale la ratio? - 4.6. Comunicazione al pubblico delle politiche 

di engagement, della strategia di investimento e accordi con gestori di attivi e trasparenza 

dei gestori di attivi. - 5. Conclusioni: la trasparenza è funzionale o di ostacolo allo 

shareholder activism? 

 

 

 
1. Istituzionalizzazione degli assetti proprietari: uno sviluppo del fenomeno 

dell’attivismo dei fondi di investimento. 

Da tempo centrale nel dibattito internazionale è il fenomeno della c.d. “istituzionalizzazione” 

degli assetti proprietari di società quotate su mercati regolamentati, ovvero la concentrazione 

di blocchi azionari di società nelle mani non dei tradizionali azionisti ma di investitori 

istituzionali che esercitano professionalmente1, e dunque in maniera sistematica e cumulativa, 

 
1 In particolare l’attenzione nell’ultimo decennio è posta sulla necessità di promuovere strategie a lungo termine 
in cui gli investitori istituzionali dovrebbero impegnarsi per garantire una maggiore stabilità dell’emittente e 
migliori prestazioni, si veda così, MONTALENTI, “Mercati finanziari, investitori istituzionali e società quotate. Analisi 
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l’attività di investimento tramite ingenti risorse finanziarie affidategli  da terzi,  e la cui 

presenza contribuisce positivamente alla efficienza del mercato dei capitali e alla creazione di 

valore per le società2. Intendendo in prima battuta gli investitori istituzionali lato sensu coloro 

che non rientrano nelle categorie dei soci imprenditori e soci risparmiatori, ma imprese 

assicurative, società bancarie, fondi comuni di investimento, fondi pensione, fondi sovrani. 

Tale fenomeno ha catturato l’attenzione della dottrina americana a partire dagli anni ’70 del 

secolo scorso ove negli Stati Uniti si è assistito ad un incremento esponenziale delle quote di 

capitale detenute all’interno di società quotate da parte di investitori istituzionali3, i quali 

differiscono in diversi modi rispetto ai tradizionali investitori privati, una delle principali 

differenze è quella di investire il denaro messo a disposizione da altri soggetti4. Si comprende 

che la struttura delle società in cui operano gli investitori istituzionali si presenta 

maggiormente complessa, tradizionalmente colui che mette a disposizione il denaro da 

investire in una società è il principal e colui che designa per la gestione tramite nomina è l’agent, 

 
e proposte”, in Rivista delle Società, 2015, p. 958, “A livello internazionale emerge  l interesse a valorizzare le strategie long 
term degli investitori istituzionali, a rafforzare i diritti degli azionisti, a favorire forme di rapporto più diretto e attivo tra investitori 
istituzionali e management delle società quotate”, “Si fa strada il convincimento che il tema del ruolo delle minoranze azionarie 
qualificate in tema di corporate governance abbia assunto dimensioni e declinazioni innovative rispetto al passato”. 
2 Così GLOSSNER, MATOS, RAMELLI, ALEXANDER, “Do Institutional Investors Stabilize Equity Markets in 
Crisis Periods?  Evidence from Covid-19”, in ECGI Working Paper Series in Finance, 2021, p.1, in tale contributo si 
conferma la rilevanza attribuita agli investitori istituzionali nei mercati finanziari, cercando di dimostrare, inoltre, 
l’importanza del ruolo svolto all’interno delle società partecipate anche in periodi di crisi, come quella che ha 
recentemente colpito tutto il mondo a seguito della pandemia da COVID-19: “institutional investors are widley 
considered to be sophisticated money managers. In normal times, their presence positively contributes to stock market efficiency and 
corporate value creation”. 
3 Così, CHIAPPETTA, “Diritto del governo societario”, Milano, 2020, p.23, l’autore definisce gli investitori 
istituzionali nell’ambito della rappresentazione di quello che è stato fino ad oggi il processo di evoluzione del 
modello di società di capitali, evidenzia che la necessità di finanziarie iniziative imprenditoriali di grandi 
dimensioni attraverso il ricorso al mercato di capitali ha determinato l’evolversi delle società per azioni verso 
forme di azionariato diffuso, cioè l’appello al pubblico risparmio, ma con l’emergere di una diversificazione di 
interessi nella società con la contrapposizione di due categorie di soci: gli azionisti imprenditori, che sono 
attivamente interessati alla gestione e a prospettive di medio-lungo periodo, e azionisti risparmiatori, 
disinteressati alla vita della società e legati a politiche di breve periodo; in merito a quest’ultima affermazione si 
illustrerà nei prossimi capitoli quanto sia in realtà inesatta e meritevole delle dovute precisazioni; generalizzante 
è anche quanto affermato da, CAMPOBASSO, “La tutela delle minoranze nelle società quotate: dall’eterotutela alla società 
per azioni orizzontale”, in Banca Borsa Titoli di Credito, 2015, p. 140, in particolare “In breve, nelle società quotate 
esistono due tipologie di azionisti: da una parte, i c.d. azionisti imprenditori (di maggioranza o di minoranza), che partecipano 
attivamente alla vita della società. Dall'altra, i c.d. soci risparmiatori o soci investitori, assenteisti ed esclusivamente interessati 
conseguire un rendimento dal capitale investito; del resto costoro sono individualmente titolari di investimenti di importo limitato 

che rendono del tutto diseconomico sopportare i costi di esercizio dei diritti sociali: il loro è un atteggiamento di apatia razionale”, 
sembra si ignorino le caratteristiche che possono avere i diversi investitori rientranti nelle categorie indicati, e 
in più si fa un uso inesatto di “partecipazione attiva”. 
4 Così DASGUPTA, FOS, SAUNTER, “Institutional investors and Corporate Governance”, in ECGI Working Paper 
Series in Finance, 2021, p.5, “Institutional investors are different from the standard blockholders of the classical corporate 
governance literature in a number of ways. They are large than most private investors, often subject of extensive regulations, and 
they differ from private blockholders because they invest other people’s money”. 
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diversamente l’investitore istituzionale si trova ad essere contemporaneamente agent - in 

quanto gestore del denaro messo a disposizione da terzi - e principal - in quanto azionista nelle 

società in cui hanno investito il denaro messo a disposizione. Con l’espandersi di tale 

fenomeno a partire dagli Stati Uniti negli anni 70 del secolo scorso il legislatore americano si 

pose l’obiettivo di emanare delle disposizioni sulla disclosure di informazioni sulla operatività 

degli investitori istituzionali a protezione di dei clienti che entrassero in contatto con questi 

ultimi, in modo da evitare che potessero utilizzare il denaro messo a disposizione in modo 

poco trasparente, senza dar conto delle scelte di investimento eseguite, dandogli soprattutto 

l’opportunità di vagliare la correttezza delle decisioni dei gestori rispetto al regolamento del 

fondo e quanto con loro stipulato.  

Sin da quegli anni la dottrina prese cognizione della diversità nell’operare degli investitori 

istituzionali rispetto agli investitori tradizionali piccoli risparmiatori, ravvisando un maggiore 

interesse per la partecipazione all’interno degli emittenti, per l’esercizio dei diritti sociali, il 

pressing degli amministratori mediante dialoghi formali e informali, il tutto diretto ad 

ottenere le migliori performance possibili della società e, quindi, migliori risultati per i clienti 

degli investitori professionali. Seppur in una forma embrionale, questa modalità di operare è 

chiamata shareholder activism, che si contrappone al passivismo degli azionisti tradizionali delle 

public companies - anche detto rational apathy - dovuto normalmente alla mancanza di quelle 

condizioni economiche e giuridiche necessarie per incentivare gli stessi ad una partecipazione 

attiva all’interno della società partecipata. Per condizioni economiche si fa riferimento alla 

misura della partecipazione, che nel caso di public company può trattarsi anche di una 

partecipazione infinitesimale tale da rendere ogni intervento ad opera dell’azionista 

ineffettivo, disincentivando la partecipazione alle assemblee e l’esercizio dei diritti sociali in 

quanto potrebbero generare dei costi in grado di superare i ricavi sperati. Con riferimento, 

invece, alle condizioni giuridiche si intende la presenza o meno di un quadro giuridico che 

incentivi l’impegno a partecipare alle assemblee ad opera delle minoranze, e soprattutto 

l’esercizio dei diritti e prerogative sociali di questi ultimi.  

L’assenza di queste condizioni ha normalmente impattato negativamente sul ruolo degli 

azionisti tradizionali di minoranza negli emittenti quotati, con la conseguenza che i legislatori, 

in particolare quello europeo con l’ultima Direttiva Shareholder Rights (n. 828/2017), hanno 

dato maggior attenzione alla partecipazione di investitori istituzionali anche di minoranza, i 
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quali seppur con quote non elevate sono incentivati a partecipati attivamente al fine di 

ottenere risultati ottimali per i clienti. 

È opportuno però non confondere i casi in cui un atteggiamento passivo rispetto alla 

partecipazione nella società sia dovuto alla mancanza delle condizioni suddette e l’ipotesi, 

che ad oggi sta vivendo una profonda espansione, della adozione di strategie passive, in 

particolare di indexing. Di fatto si assiste oggi alla forte diffusione di fondi indicizzati nella 

forma di index fund5 e exchange traded fund che basano la propria attività nella mera replica di 

un indice di riferimento, senza eseguire continue operazioni di acquisto e vendita in modo 

da limitare il più possibile il formarsi di costi di commissione. 

Allo stesso modo lo shareholder activism può assumere due diverse forme: una forma   strategica 

normalmente adottata ex ante da una sofisticata tipologia di fondi di investimento, ossia gli 

hedge fund i quali con la assunzione di tecniche di stock picking individuano, selezionano e 

investono in società sottostimate ma con un elevato potenziale destinato ad essere 

valorizzato al fine di ricavare un surplus dalla successiva vendita delle azioni acquistate “in 

sconto”. La valorizzazione del potenziale dell’emittente avviene incidendo sugli elementi che 

impattano negativamente sulle performance, così si agisce per la revoca e sostituzione degli 

amministratori o del CEO  nelle ipotesi in cui siano in possesso di una partecipazione idonea 

a tale scopo o tramite patti parasociali con altri azionisti, altrimenti con un forte pressing sugli 

amministratori, minaccia di exit, esercizio delle azioni di responsabilità nei confronti degli 

amministratori e, dunque, tutte le tecniche formali o informali dirette ad ottenere dei 

mutamenti nella governance e nei risultati economici della società. Diverso è lo shareholder 

activism esercitato da investitori tradizionali, il quale sarà soltanto eventuale ossia ex post e 

“difensivo”, in quanto questa tipologia di investitori investe in società sane che in un secondo 

momento possono presentare delle problematiche tali da mettere a rischio il capitale investito 

in esse dagli azionisti, sicché questi ultimi saranno incentivato ad intervenire attivamente 

 
5 HEATH, MACCIOCCHI, MICHAELY, RINGGENBERG, “Do Index Funds Monitor?”, in ECGI Finance 
Working Paper, 2021, i quali nell’abstract fanno presente che, “Passively managed index funds now hold over 30% of 
U.S. equity fund assets; this shift raises fundamental questions about monitoring and governance. We show that, relative to active 
funds, index funds are less effective monitors: (a) they are less likely to vote against firm management on contentious governance 
issues; (b) there is no evidence they engage effectively publicly or privately; and (c) they promote less board independence and worse 
pay performance sensitivity at their portfolio companies. Overall, the rise of index funds decreases the alignment of incentives between 
beneficial owners and firm management and shifts control from investors to managers”. Gli autori, pur ritenendo che questi 
dovrebbero monitorare le società partecipate in considerazione del fatto che i fondi passivi sono oggi i maggiori 
azionisti delle società americane, riconosco il fatto che hanno incentivi diversi rispetto ad un fondo attivo, il 
che porta con se la fondamentale domande se questi incidono sulla governance delle società partecipate e di 
conseguenza se vi è la formazione di costi di agenzia tra i beneficiari effettivi del fondo e i gestori. 
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abbandonando l’atteggiamento di rational apathy in modo da proteggere il proprio 

investimento. Ciò avviene tramite la partecipazione in assemblea, la presentazione di 

domande in essa, l’integrazione dell’ordine del giorno, l’esercizio del diritto di voto, il dialogo 

formale o informale degli amministratori, e quindi anche in questo caso tramite tutte le 

tecniche volte ad ottenere la risoluzione delle problematiche che impattano sul valore della 

società. 

Dal punto di vista normativo è all’uopo considerare che ad oggi non vi è né una definizione 

né un riferimento esplicito allo shareholder activism in alcuna normativa in qualsiasi parte del 

mondo, né a livello dottrinale ne sia stata data una definizione universalmente condivisa. Solo 

di recente con la  Shareholder Rights Directive II si può notare una timida apertura del legislatore 

europeo rispetto a tale fenomeno, ove piuttosto si fa riferimento a due termini principali 

engagement e stewardship, cioè ove si richiede un maggiore impegno partecipativo degli 

investitori istituzionali all’interno delle società e un monitoraggio dell’operato degli 

amministratori, esplicativo è il considerando numero 15 ove si afferma che “Gli investitori 

istituzionali e i gestori di attivi sono spesso azionisti importanti delle società quotate dell'Unione e di 

conseguenza possono svolgere un ruolo di rilievo nel governo societario di queste ultime, ma anche, più in 

generale, per quanto riguarda la loro strategia e i loro risultati a lungo termine. Tuttavia, l'esperienza degli 

ultimi anni ha dimostrato che spesso gli investitori istituzionali e i gestori di attivi non si impegnano nelle 

società di cui detengono le azioni e che i mercati dei capitali esercitano sovente pressioni sulle società per ottenere 

risultati a breve termine, il che può mettere a repentaglio i risultati finanziari e non finanziari a lungo termine 

delle società e può condurre, tra le varie conseguenze negative, a un livello non ottimale di investimenti, per 

esempio nel settore della ricerca e sviluppo, a scapito dei risultati a lungo termine sia per le società che per gli 

investitori”; alla luce di ciò il legislatore europeo riconosce l’importanza della presenza di 

investitori istituzionali6 all’interno del capitale delle società soprattutto per il contributo 

positivo che questi possono apportare in termini di governance e dei conseguenti risultati 

economici, ritenendo opportuno incentivare la loro attività.  

Diversamente dal legislatore americano che negli ultimi anni del secolo scorso adottò  una 

prima forma di mandatory voting disclosure, e quindi prime disposizioni sulla trasparenza degli 

 
6 Il legislatore europeo scinde la categoria degli investitori istituzionali con l’ulteriore categoria dei gestori di 
attivi, ove nella prima vi rientrano le imprese di assicurazione, riassicurazione e i fondi pensione e nella seconda 
vi rientrano le SGR, SICAV e SICAF, si tratta di una mera precisazione terminologica al fine di poter formulare 
al meglio le disposizioni di cui agli artt. 124-sexies ss. sugli accordi tra i soggetti rientranti nella prima e seconda 
categoria. 
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investitori istituzionali dirette a conoscere le loro strategie e comportamenti di voto con il 

preciso obiettivo di protezione dei clienti da comportamenti opportunistici dei gestori dei 

fondi e l’esercizio poco trasparente del voto nelle partecipate, il legislatore europeo con la 

Direttiva suddetta si pone due ulteriori e diversi obiettivi da perseguire mediante la disciplina 

sulla trasparenza degli investitori istituzionali e delle società quotate: quello della trasparenza 

come funzionale ad ottenere un efficiente mercato delle azioni, in quanto non essendo le 

azioni un valore statico, ma piuttosto dinamico, risente della quantità e qualità di informazioni 

presenti sul mercato incidendo al rialzo o al ribasso sul valore delle stesse7; e in secondo luogo 

la trasparenza quale meccanismo diretto ad ottenere un impegno attivo degli investitori nella 

partecipazione, sulla base della presunzione per cui le informazioni rese disponibili tramite 

norma di disclosure rendono conoscibili una serie di elementi in grado di generare scelte 

consapevoli di investimento e disinvestimento, e di incentivare ad attivarsi per far fronte a 

problematiche ricavabili e conoscibili solo tramite l’informazione stessa.  

Si procederà ad una analisi delle disposizioni rilevanti correlate al fenomeno in esame, 

anticipando che il legislatore europeo nonostante abbia aderito a quell’orientamento 

dottrinale che considera tale tipo di disposizioni come in grado di incentivare lo shareholder 

activism - in contrasto con il contrapposto orientamento che ritiene che le disposizioni in 

questione siano capaci di generare un effetto opposto a quello informativo, ossia un 

sovraccarico informativo tale da offuscare le informazioni rilevanti sul mercato - si ritiene 

che ad oggi non sia riuscito a perseguire completamente il suo obiettivo, al massimo quello 

di incentivo ad un attivismo ex post e difensivo derivante dalla mera conoscenza di 

informazioni rilevanti sull’andamento della società e sugli assetti di governance. 

 

 

 

 

 

 
7 Sul valore dell’informazione nelle società quotate in questo senso e sull’utilizzo del termine “statico” per 
indicare al contrario che l’oscillazione del valore del titoli dipende dalla informazione si veda, GILOTTA, 
“Trasparenza e riservatezza nella società quotata”, in Quaderni di Giurisprudenza Commerciale, 2012, p. 95, quale 
appunto afferma che “al contrario, è una grandezza dinamica che varia al sopraggiungere di tutti i fatti nuovi che influenzano 
in vario modo l’attività d’impresa e la sua capacità di produrre ricchezza”. 
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2. La disciplina della trasparenza degli investitori istituzionali: conseguenze 

sull’attivismo. 

Storicamente può dirsi che la previsione di discipline che individuino diversi obblighi di 

trasparenza (c.d. disclosure), in materia di società quotate e gestori del risparmio, sono dettate 

dalla necessità di assicurare un mercato efficiente delle azioni quotate e un miglioramento 

della corporate governance dell’emittente. Nel tempo, soprattutto negli ultimi decenni, sono 

aumentati gli obblighi di trasparenza in capo ai soci di società quotate e società stesse, e 

dunque i doveri nei confronti della società e verso l’esterno; a prima vista sembrerebbe che 

previsioni di questo tipo possano essere considerate come portatrici di effetti esclusivamente 

positivi, in realtà si vedrà che non vi è una assoluta convergenza di tesi sugli effetti per gli 

emittenti derivanti dall’imposizione di obblighi di disclosure nell’ambito delle società quotate. 

Al crescere di questo tipo di disposizioni la dottrina è andata sempre di più domandandosi 

quale fosse la ratio e quali ne fossero le conseguenze8 derivanti dall’adempimento di queste 

previsioni, creandosi delle opinioni opposte, cioè tra chi , come poco sopra accennato, 

sostiene che la diffusione di tutte queste informazioni non abbia alcuna utilità se non quella 

di appesantire il carico informativo sul mercato, con la ulteriore conseguenza rappresentata 

dalla sproporzionata disparità di trattamento tra investitori tradizionali (o comuni) non tenuti 

al supplemento di informazioni diversamente previste per gli investitori istituzionali9. La tesi 

opposta ritiene questo tipo di disciplina non solo idonea a tenere al riparo i clienti - 

verosimilmente soggetti non dotati di particolari conoscenze in ambito finanziario - dai 

gestori che potrebbero agire nel proprio interesse, quindi richiedendo in prima istanza tali 

informazioni sia per consentire ai clienti del fondo di monitorare i gestori sia ai potenziali 

clienti di scegliere con consapevolezza l’investitore professionale a cui affidare i propri 

risparmi; ma in secondo luogo viene ritenuta idonea anche al fine di fungere da stimolo 

all’abbandono di un atteggiamento passivo nei confronti della partecipata, impegnandosi nel 

monitoraggio e partecipazione alle attività sociali dando vita a comportamenti maggiormente 

 
8 Si pensi che prima della emanazione delle due direttive SHRD I e II rispettivamente del 2007 e 2017 la 
regolamentazione in materia era lasciata al legislatore degli Stati membri, oggi invece si assiste ad una sempre 
maggiore armonizzazione con le discipline emanate dal legislatore europeo che prevede sempre nuovi obblighi 
in materia di trasparenza. 
9ALVARO, ANNUNZIATA, op. cit., p. 22, che commentando la disciplina europea ma con preciso riguardo ai 
fondi ritengono addirittura che “si tratta essenzialmente di una impostazione che tende a prevenire le situazioni di conflitto 
di interesse facendo perno sugli assetti procedurali ed organizzativi interni alle Sgr piuttosto che sulle regole di trasparenza nei 
confronti degli investitori”. Ritenendo quindi non che sia di poca utilità ma che sia funzionale a qualcosa differente 
dalla trasparenza. 
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attivi al fine di ottenere migliori risultati in termini di organizzazione ma anche economici, 

anche solo esercitando i diritti sociali, soprattutto quelli di voice per cui il presupposto assunto 

è quello di una adeguata informazione imposta dalle norme di trasparenza.  

È questo secondo punto che interessa, ovverosia l’impatto delle disposizioni sulla trasparenza 

sul comportamento degli investitori istituzionali, se queste siano davvero in grado di 

incentivarli ad assumere comportamenti che sfociano nello shareholder activism o se 

diversamente proprio la diffusione di questo elevato numero di informazioni, soprattutto per 

particolari tipologie di investitori istituzionali, li scoraggi dall’assumere tali comportamenti 

perché ad esempio diffondere le politiche di investimento o di voto neutralizza il possibile 

vantaggio che ne sarebbe derivato in assenza di un obbligo in tal senso. Per questi motivi 

anche su tale punto dell’incentivo o dello scoraggiamento nell’operare dell’investitore 

istituzionale derivante da una maggiore regolamentazione non vi è una convergenza di 

pensieri in dottrina.10 

Il legislatore europeo ha fondato parti importanti della disciplina della Shareholder Directive II 

sulla idea di trasparenza come funzionale ad incentivare in particolare il monitoraggio sulla 

società e ad assumere scelte in modo più informato, anche se della disciplina europea si 

tratterà più avanti si tenga conto in prima istanza ad esempio al considerando numero 4 alla 

Direttiva in questione che nella prima parte prevede che“le azioni di società quotate sono spesso 

detenute attraverso complesse catene di intermediazione che rendono più difficoltoso l'esercizio dei diritti degli 

azionisti e possono ostacolare il loro impegno” e poi che “gli intermediari dovrebbero essere tenuti, su richiesta 

della società, a comunicare alla società le informazioni riguardanti l'identità degli azionisti”11. 

 
10 Un autore che considera eccessive le disposizioni di questo tipo è ROCK, “Institutional Investors in Corporate 
Governance”, Faculty Scholarship at Penn Law, 2015, p. 25, “While regulation clearly changes behavior it failed to achieve 

its core goal, namely, transforming mutual funds into shareholders champions that assume a role in corporate governance 
commensurate with their shareholdings. Indeed, in an example of the law of unintended consequences, the effects of the effort may 
well be negative on the core measure of firm value”. Con precisione si fa riferimento all’esperienza americana degli ultimi 
decenni che con modifiche normative ha spinto in particolare sui doveri e sugli obblighi di disclosure 
11 Per completezza si riporta l’intero testo del considerando numero 4: “le azioni di società quotate sono spesso detenute 
attraverso complesse catene di intermediazione che rendono più difficoltoso l'esercizio dei diritti degli azionisti e possono ostacolare 

il loro impegno. Sovente le società non sono in grado di identificare i loro azionisti. L identificazione degli azionisti è una condizione 
preliminare per la comunicazione diretta tra gli azionisti e la società e pertanto è essenziale per facilitare l'esercizio dei diritti degli 
azionisti e l'impegno degli stessi. Ciò è importante soprattutto nelle situazioni transfrontaliere e in caso di utilizzo di mezzi 
elettronici. Di conseguenza le società quotate dovrebbero avere il diritto di conoscere l'identità dei propri azionisti in modo da poter 
comunicare con loro direttamente. Gli intermediari dovrebbero essere tenuti, su richiesta della società, a comunicare alla società le 
informazioni riguardanti l'identità degli azionisti. Gli Stati membri, tuttavia, dovrebbero poter prevedere l'esenzione dal requisito 
dell'identificazione per quegli azionisti che detengono solo un numero ridotto di azioni”.  
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Da questo ed altri considerando12, che verranno successivamente esaminati, si desume il 

valore preponderante che i legislatore europeo - che ha appesantito il carico informativo negli 

Stati membri - da al flusso informativo, cioè un valore assolutamente positivo e decisivo in 

quanto - come si può leggere - la sua assenza o insufficienza renderebbe particolarmente 

difficoltoso l’esercizio dei diritto sociali e sarebbe di ostacolo all’impegno nei confronti 

dell’emittente, ciò in quanto trasparenza e informazione societaria rappresenterebbero una 

forma di tutela indiretta dell’investitore sotto il profilo del corretto funzionamento delle 

società quotate, e così l’efficienza e trasparenza del mercato di controllo e del mercato dei 

capitali. 

Non diversamente si è comportato il legislatore nordamericano il quale nel tempo ha dettato 

sempre maggiori disposizioni di trasparenza, in particolare disposizioni in materia di 

trasparenza degli assetti proprietari e politiche di voto con il precipuo obiettivo di garantire 

una adeguata informazione del mercato, e di fatto alcuni autorevoli esponenti della dottrina 

americani ne sostengono la positività della disclosure ritenendo che si tratti di uno dei modi 

con cui la legge influisce sugli incentivi ad una buona governance13; ma al tempo stesso altri 

ritengono che alcune disposizioni, come quelle previste in apposite sezioni del Securities 

Exchange Act, impongano restrizioni alla capacità di governare degli investitori e che questi 

obblighi degli investitori istituzionali di dichiarare ex ante le loro intenzioni possano anche 

portare ad azioni legali con i managers per motivi di occultamento delle reali intenzioni14. 

Come si può capire, la tesi che riconosce in modo assoluto l’utilità della trasparenza - con 

riguardo ai vari aspetti che a breve si esamineranno - quale incentivo allo shareholder activism 

non è  affatto pacifica, lo scopo di queste pagine sarà quindi quello, e non solo, di esaminare 

le disposizioni in materia e comprendere se, in effetti, la ratio sia quella appunto quella di  

incentivare gli investitori istituzionali ad abbandonare quel comportamento passivo sempre 

maggiore nella prassi, a favore di una operatività nei confronti delle partecipate improntata 

 
12 Rilevanti sono anche i considerando 16 e 17 sulla trasparenza delle politiche di investimento degli investitori 
istituzionali e gestori di attivi. 
13 In questo senso infatti ROCK, “Institutional Investors in Corporate Governance”, Oxford Handbook of Corporate Law 
and Governance”, Oxford, 2018, in particolare ritenendo che la legge “affects governance incentives of investment companies 
is via the requirements for the transparent and unconflicted use of voice”. 
14 Di questa opinione DASGUPTA, FOS, SAUTNER, “Institutional Investors and Corporate Governance”, in ECGI 
Finance Working Paper, 2021, p. 23, “the group filing requirement increases legal risks, because there may be scope to question 
whether some investors who acted similarly ex post (perhaps for independent reasons) had agreed informally to act together ex ante. 
In fact, Black alleges that 13D regulations are sometimes more restrictive than even the pre-1992 proxy solicitation rules – when 
shareholders could at most approach ten other shareholders to coordinate – when it comes to the exercise of voice”.  
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al monitoraggio delle stesse e anche ad una superiore partecipazione alla vita sociale e 

all’esercizio dei diritti sociali; se così fosse di conseguenza bisognerebbe comprendere se in 

effetti l’effetto delle disposizioni sia stato quello auspicato - cioè quello di incentivo - o se 

come parte della dottrina sostiene, l’effetto sia quello opposto per cui un carico così 

importante di informazioni scoraggia gli investitori istituzionali ad impegnarsi nelle società 

partecipate mantenendo un atteggiamento meramente passivo, limitando anche i costi 

derivanti dal monitoraggio e l’esercizio dei diritti sociali, attendendo i risultati, che siano 

frutto dell’impegno profuso ed economicamente sostenuto da altri o che eventuali 

problematiche siano da altre risolte. 

 

 

3. Incidenza dell’esperienza statunitense in materia di disclosure sulla disciplina 

dell’Unione Europea: le Direttive Shareholder Rights” e “Transparency”, i caratteri 

dell’attuale disciplina italiana.         

L’impostazione di questo paragrafo è quella di provare a dare conto come, ancora una volta, 

la presenza di una disciplina maggiormente all’avanguardia nel sistema nordamericano - nel 

senso di disciplinare fattispecie non disciplinate in altri ordinamenti in una certa epoca - abbia 

negli anni influito sulla emanazione in altri ordinamenti, o meglio nello spazio europeo, di 

discipline in materia di trasparenza che ne seguono i caratteri o ne prendono spunto, ma con 

il necessario accorgimento che proprio l’osservazione da parte del legislatore - che con 

riferimento all’ordinamento italiano sarà in particolare il legislatore europeo - alla disciplina 

di altri ordinamenti può avere come esito non solo l’emanazione di una disciplina, come 

detto, omogenea o che ne segua particolarmente i caratteri, ma anche l’emanazione di una 

disciplina con caratteri  in tutto diversi o solo in parte; ciò accade quando il legislatore che 

debba apportare delle novità o modifiche normative nel proprio ordinamento guarda alle 

disposizioni altrove vigenti al fine di conoscere il modo di atteggiarsi di una certa disciplina, 

non prevista nel proprio ordinamento o diversamente regolata, e ritenga che il diverso 

ordinamento  nazionale osservato (o meglio la determinata) disciplina  non condivida la 

medesima esperienza storico-giuiridica ed economica, i medesimi principi generali 

dell’ordinamento o i principi della materia stessa di quello d’origine, ed è ciò che già nel primo 
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capitolo si è denominato uso non normativo del diritto comparato15 o anche di 

comparazione16 in funzione (non) normativa che si contrappone all’uso normativo, in quanto 

in quest’ultimo caso il legislatore emanerà una disciplina dal carattere omogeneo rispetto a 

quella osservata perché ritiene di condividere la ratio in quanto ne condivide i principi ed è 

conforme all’ordinamento d’appartenenza; nel primo caso invece il legislatore è proprio 

tramite quella osservazione che svilupperà un diverso punto di vista e una diversa disciplina. 

Poi bisogna fare bene attenzione a ciò che fa il legislatore italiano rispetto alle disposizioni 

europee, in quanto si tratta di un mero recepimento delle stesse (nel caso di direttive) o 

adeguamento delle discipline già vigenti (nel caso di regolamenti) che è chiaramente qualcosa 

di diverso rispetto al metodo comparatistico utilizzato del legislatore, proprio per questo 

l’attenzione in questa materia è riposta in via quasi esclusiva all’opera del legislatore europeo 

rispetto alla esperienza americana, in quanto gli Stati membri non dispongono di grandi 

margini di manovra, ma ci sarà comunque una analisi delle disposizioni di cui al testo unico 

finanziario che rappresentano l’esito del processo legislativo (e comparatistico). 

Secondo alcuni importanti studi in alcuni casi la motivazione della emanazione di una nuova 

disciplina in materia di mercati finanziari, e soprattuto in materia di trasparenza e circolazione 

delle informazioni, e quella del reagire ad alcuni scandali finanziari di particolare importanza 

verificatisi in quel periodo temporale che per la rilevanza sociale richiedono un intervento 

pubblico volto ad evitare un reiterarsi della situazione17. Alcuni scandali finanziari negli Stati 

Uniti, come esempi rilevanti lo scandalo Enron e in generale la Crisi finanziaria del 2008, 

hanno indotto all’indomani del loro verificarsi, politici e autorità di regolamentazione dei 

mercati alla emanazione e modifica delle disposizioni in materia di disclosure e 

rendicontazione; fondamentali testi normativi nell’ambito della divulgazione di informazioni 

sono il Securities Act del 1933 e il Securities Exchange Act of 1934, integrati poi nel 2000 dalla 

 
15 Si fa riferimento qui esclusivamente alla comparazione nell’ambito del diritto societario di diversi ordinamenti 
nazionali e con specifico riguardo qui alle regole sulla trasparenza delle società e dei soci. 
16 Comparazione intesa quale metodo universale di comprensione e di conoscenza che si candidi a risultare 
quale universale delle interpretazioni normative, in questo senso, CARIELLO, “Comparazioni e interpretazione”, 
Torino, 2020, pp.1 e ss. 
17 Si veda così lo studio diretto da COFFEE JR, “A theory of corporate scandals: why the USA and Europe differ”, in 
Oxford Review of Economic Policy, vol. 21, n. 2, 2005, il quale pone attenzione alle differenti  conseguenze di 
questi eventi tra Europa e Stati Uniti in particolare differenziando quei sistemi ove la proprietà delle società 
risulta particolarmente dispersa, ma con un mercato mobiliare forte, standard di divulgazione rigorosi ed elevata 
trasparenza del mercato, e in secondo luogo quei sistemi con una proprietà fortemente concentrata, cioè in 
particolare in. Europa, con la presenza di blockholders, mercato mobiliare più debole, elevati vantaggi privati, e 
standard di trasparenza meno elevati. 
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Regulation Fair Discolsure la cui intenzione era appunto quella di aumentare la fiducia degli 

investitori nell'integrità e nell'equità dei mercati dei capitali statunitensi mirando alla 

distribuzione delle informazioni e quindi al grado di asimmetria informativa tra gli investitori, 

e il Sarbanes-Oxley Act del 2002 in risposta agli scandali di quegli anni che ha costituito il Public 

Company Accounting Oversight Board per supervisionare e regolamentare la revisione 

contabile. Questi ultimi due provvedimenti riguardano un ambito in parte diverso a quello 

che sarà trattato in questa sede - ove ci si concentrerà di più sui primi due testi normativi in 

cui possiamo trovare ad esempio gli obblighi di trasparenza sugli assetti proprietari - ma era 

necessario per comprendere come il legislatore americano abbia in più casi cercato di porre 

rimedio ad alcune situazioni patologiche, o meglio prevenire le stesse, mediante la 

imposizione di appositi obblighi di divulgazione informativa, dimostrando un orientamento 

che valorizza la trasparenza come strumento per garantire la efficienze della 

regolamentazione dei mercati finanziari e della loro corretta operatività18. Si tenga conto che 

già intorno agli anni settanta del secolo scorso la SEC tramite la presentazione di apposite 

proposte di modifica normativa, tra cui dopo il fallimento della prima che doveva incidere 

sull’Investment Company Act se ne propose una volta a modificare il suddetto Securities Exchange 

Act, e il cui scopo era quello di imporre appositi obblighi di trasparenza destinati e rivelare al 

mercato le intenzioni degli investitori istituzionali, cioè le politiche e le pratiche di voto19. Ma 

anche questa seconda proposta fallì. Si rende però necessario fare alcune precisazioni su cosa 

si intende per trasparenza nel diritto societario, senza semplificare è affermare si tratti della 

diffusione di informazioni relativa ad alcuni ambiti societari; non è esatto dire che tramite le 

regole di trasparenza si produce l’informazione ciò in quanto “l’informazione sorge in modo 

spontaneo”20 come elemento che caratterizza l’organizzazione della società stessa a 

prescindere dalla presenza di disposizioni, perché queste avranno ad oggetto piuttosto la 

 
18 Interessante è il contributo di LEUZ, WYSOCKI, “The Economics of Disclosure and Financial Reporting Regulation: 
Evidence and Suggestions for Future Research”, in ECGI Law Working Paper, 2016, ove si analizza l’impatto e gli 
effetti delle discipline che impongono obblighi di discolsure, e in particolare il quattro testi legislativi sopra 
indicati 
19 Si veda SCHMOLKE, “Institutional Investors Mandatory Voting Disclosure – European Plans and U.S. Experience”, 
in Law and Economics Research paper series, 2006, p.9, “The SEC attempts to require mutual funds to disclose their 

voting policies and practices reach”, “The rule, intended to be a first move in a broader campaign to promote institutional investors
voice”. 
20 Affermazione di GILOTTA, “Trasparenza e riservatezza nella società quotata”, in Quaderni di Giurisprudenza 
commerciale, Milano, 2012, p.16, “nelle economie che essa è in grado di realizzare risiedono le ragioni del suo sorgere spontaneo 
come elemento organizzativo caratteristico della società aperta, che nasce e si sviluppa a prescindere e indipendentemente dall’esistenza 
di supporti normativi che istituiscano espliciti e più o meno articolati doveri di trasparenza”. 
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divulgazione (disclosure) di queste informazioni esistenti a prescindere, quindi le “corporate 

information” generatesi all’interno della società e quindi in un primo momento riservate sono 

suscettibili, da parte dei legislatori nazionali, di essere individuate, selezionate e sottoposte ad 

appositi obblighi di comunicazione al pubblico in generale o solo a determinati soggetti i 

quali per la loro qualifica solitamente non dovranno divulgarla, in quest’ultimo caso perché 

va considerato che l’informazione ha anche un valore economico nei mercati finanziari ed è 

capace di produrre stime più attendibili del valore delle azioni scambiate sui mercati, è tramite 

le informazioni che gli investitori, in particolare istituzionali che svolgono professionalmente 

l’attività di gestione del risparmio, che saranno in grado di individuare azioni o altri strumenti 

finanziari il cui valore di mercato non è allineato a quello reale determinabile sulla base delle 

informazioni legittimamente ottenute e quindi ricavarne un profitto dalle operazioni 

esercitabili su tali valori scambiati sui mercati che risultano sottovalutati, giudizio che 

l’investitore potrà fare soltanto valutando tutte le informazioni da lui possedute. È chiaro 

però, come più sopra specificato che in alcuni casi possono esserci delle informazioni che 

sono riservate solo ad alcuni soggetti o confinate all’interno della società stessa, ciò proprio 

per la delicatezza delle stesse e per la loro importanza dal punto di vista economico appena 

analizzato, si può quindi capire che la trasparenza nei confronti del mercato non è 

liberamente rimessa a chi è il titolare delle informazioni21 ma alla disciplina emanata dai 

legislatori dei singoli ordinamenti nazionali, ed è qui che dovranno essere capaci di 

individuare e selezionare quelle necessarie a garantire una effettiva trasparenza del mercato, 

in quanto non è sicuro vero che svelare tutte le informazioni possibili sia un bene per il 

mercato, ma anzi si presta ad essere l’opposto in quanto offusca le informazioni realmente 

rilevanti per gli operatori del mercato creando un sovraccarico informativo22, anche se 

quest’ultima affermazione porta con se una quesitone, ossia ci si può domandare, 

retoricamente, quale sia la “giusta quantità” di informazioni non determinante un 

sovraccarico informativo del mercato, retoricamente perché l’informazione difficilmente può 

essere ricondotta ad un criterio quantitativo se non piuttosto qualitativo; saranno ancora una 

volta in modo insindacabile i legislatori dei singoli Stati ad individuare le tipologie di 

 
21 Si esprime così, PRESCIANI, “La trasparenza degli azionisti istituzionali di società quotate”, Torino, 2020, p.10. 
22 In realtà anche qui si può riportare quell’orientamento già rappresentato in un paragrafo precedente che 
ritiene le disposizioni di questo tipo eccessive dal punto di vista informativo, e non idonee a determinare un 
abbandono del passivismo da parte degli investitori istituzionali, ritenendo tale informazione e lesiva per gli 
stessi. 
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informazioni da divulgare e soltanto la prassi mostrerà l’impatto di queste scelte sul 

comportamento degli investitori istituzionali e se questi, come parte della dottrina ha 

affermato, possano risultare non più incentivati ad assumere un comportamento attivo una 

volta condivise determinate informazioni. 

Ritornando agli interventi normativi in materia, solo nel 2003 la Securities and Exchange 

Commission approvò e introdusse negli Stati Uniti una prima forma di mandatory voting disclosure 

nei confronti degli investitori istituzionali e prevista nella Rule 30b1-4 dell’Investment Company 

Act del 1940, è possibile esaminare la relazione che accompagnava le modifiche in corso 

promosse dalla SEC per desumerne le motivazioni di una normativa di trasparenza, che 

ricalca in realtà anche quanto già detto relativamente al fatto che spesso l’emanazione di tali 

discipline consegue a scandali finanziari e anche alla necessitò di migliorare gli assetti di 

governance incentivando gli investitori istituzionali infatti nella “Final Rule: Disclosure of Proxy 

Voting Policies and Proxy Voting Records by Registered Management Investment Companies”, cioè la 

relazione suddetta nella parte dedicata alla “Introduction and Background” si afferma che  “recenti 

scandali societari hanno suscitato un rinnovato interesse degli investitori per le questioni di governo societario 

e hanno sottolineato la necessità che i fondi comuni di investimento e altri investitori istituzionali si concentrino 

nel governo societario. L'aumento delle partecipazioni azionarie e il relativo potere di voto dei fondi comuni 

di investimento li pongono nella posizione di avere enorme influenza sulla responsabilità aziendale. In quanto 

principali azionisti, i fondi comuni di investimento possono svolgere un ruolo fondamentale nel monitoraggio 

della gestione delle società in cui investono”23, è inoltre la commissione fa presente come in quegli 

anni i fondi di investimento, o in generale i gestori del risparmio erano tendenzialmente 

passivi riluttanti a reagire nei confronti dei gestori per questioni relative al governo societario 

ma che pian piano hanno iniziato ad essere maggiormente attivi anche nell’esercizio del voto 

per delega esercitando sempre meno la wall street rule; gli emendamenti consistevano nel 

chiedere a una società di investimento registrata ai sensi dell'Investment Company Act del 1940 

quale fondo di divulgare nella sua dichiarazione di registrazione le politiche e le procedure 

assunte per decidere come votare - sulla base delle deleghe - sui titoli in portafoglio; e in 

secondo luogo richiedere a un fondo di depositare presso la Commissione e di mettere a 

 
23 Chiaramente qui ho riportato la traduzione, questo il testo non tradotto direttamente reperibile sul sito della 
SEC: “Recent corporate scandals have created renewed investor interest in issues of corporate governance and have underscored the 
need for mutual funds and other institutional investors to focus on corporate governance. The increased equity holdings and 
accompanying voting power of mutual funds place them in a position to have enormous influence on corporate accountability. As 
major shareholders, mutual funds may play a vital role in monitoring the stewardship of the companies in which they invest”. 
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disposizione dei suoi azionisti, sul suo sito Web o su richiesta, la sua registrazione di come 

hanno esercitato la delega al voto relativamente ai titoli in portafoglio. Prevedendo quindi 

che un fondo sarà tenuto a comunicare nelle sue relazioni annuali e semestrali agli azionisti 

e nella sua dichiarazione di registrazione le modalità con cui gli azionisti possono ottenere 

informazioni sul voto per delega. 

Ciò che premeva in particolare in quegli anni, ma in realtà anche decenni prima - si veda 

infatti l’ancoraggio delle proposte del 1971 e 1978 - era l’importanza di divulgare le 

informazioni riguardanti la delega di voto a favore di consulenti di investimento e fondi di 

investimento allo scopo di garantire che gli obblighi fiduciari gravanti su tali rappresentanti 

nei confronti degli investitori beneficiari fossero effettivamente adempiuti nell’interesse di 

quest’ultimi e non a loro favore24, inoltre nella relazione si afferma esplicitamente che si 

ritiene che tramite la trasparenza e quindi le nuove regole imposte consentire agli azionisti 

istituzionali, in realtà si fa riferimento ai soli fondi di investimento, di monitorare il 

coinvolgimento dei loro fondi nelle attività di governance delle società in portafoglio, il che 

potrebbe avere un importante impatto sul valore per gli azionisti. Un autore in particolare 

con un contributo ante approvazione della mandatory voting disclosure ha dimostrato 

l’opportunità di questa disciplina25, in particolare suggerendo tre ragioni per questo 

fenomeno: 1) che i fondi non possono vendere facilmente blocchi considerevoli di azioni 

caratterizzate da scarse prestazioni senza generare perdite significative; 2) le politiche di 

investimento obbligano molti fondi comuni di investimento a concentrare gli investimenti in 

grosse multinazionali, rendendo l'uscita un'opzione insostenibile; e 3) l'attivismo è il modo 

migliore per distinguere la performance dei fondi, soprattutto per i fondi indicizzati.  

Allora in questo senso i fondi comuni di investimento potrebbero diventare sensibili alla 

pressione per quanto concerne il loro voto in conseguenza alla divulgazione di informazioni 

 
24 Di fatto in questo senso si esprimeva anche il chairman della SEC Harey Pitt, il quale fu portare proprio di 

queste proposte di modifica, si veda “Disclosure of the Irrelevant? Impact of the SEC s Final Proxy Voting Disclosure 
Rules”, in Fordham Journal of Corporate & Financial Law, 2003, ove si riporta quanto da Pitt più volte affermato 
“An investment adviser must exercise its responsibility to vote the shares of its clients in a manner that is consistent with the general 
antifraud provisions of the Investment Advisers Act of 1940, as well as its fiduciary duties under federal and state law to act in 
the best interests of its clients”. Si veda per la situazione ante riforma anche, PALMITER, “Mutual fund voting of 
portfolio Shares: why not disclose?”, in Public law and legal Theory Research Paper series, 2002. 
25 Ci si riferisce a PALMITER, “Mutual fund voting of portfolio Shares: why not disclose?”, in Public law and legal 
Theory Research Paper series, 2002, il quale nelle conclusioni afferma che “the disclosure would remind fund managers 
of their role and responsibilities as governance intermediaries for fund investors. It would enable fund investors, on their own and 
particularly through informational intermediaries, to evaluate and monitor fund governance activities”. L’autore dimostra le 
potenziali esternalità positive derivanti dalle modifiche che nel 2002 all’epoca della scrittura del contributo erano 
ancora in fase di discussione ma che un anno dopo sarebbero state approvate. 
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riguardanti lo stesso, e dunque gli svantaggi che potrebbero derivare dall’accesso alle 

informazioni sarebbero in grado di influenzare negativamente la performance del fondo e 

influenzare anche gli investitori che alla fine potrebbero ritirare il loro investimento, ma al 

tempo stesso l’autore cerca di mitigare questa argomentazione negativa facendo riferimento 

all'accesso dei gestori di fondi comuni di investimento alle informazioni aziendali nonostante 

il crescente attivismo perché i gestori temono di allontanare gli investitori istituzionali a causa 

delle loro possesso di   stock option che configura il classico modo attraverso cui vengono 

compensati. E ulteriormente argomentando che anche se gli investitori facessero un 

collegamento tra l'attivismo esercitabile tramite voto e l'aumento dei costi dei fondi, non 

concluderebbero automaticamente che i costi siano ingiustificati, perché gli studi dimostrano 

che coloro che investono nei fondi sono in grado di effettuare un'analisi razionale del 

rapporto costi-benefici. A questo punto si può considerare in che misura l’esperienza 

nordamericana dei primi anni del duemila appena considerata abbia influenzato anche altri 

continenti, come quello europeo, di fatto negli stessi anni in cui negli Stati Uniti ci si avviava 

ad approvare la prima forma di mandatory voting disclosure prese avvio una discussione avviata 

dall’High Level Group of Company Law Experts26 che è incaricato dalla Commissione europea al 

fine di identificare margini di miglioramento nel diritto societario europeo, il gruppo di 

esperti evidentemente ispirato27 a quanto si stava per approvare oltreoceano con una 

raccomandazione affermò la necessità di prevedere, ad opera del legislatore europeo, obblighi 

di trasparenza analoghi a quelli previsti negli Stati Uniti con l’obiettivo di rendere noto al 

pubblico le politiche di voto e di investimento degli investitori istituzionali, in modo da 

permettere anche ai beneficiari che investono nei fondi di essere tutelati rispetto ad un 

esercizio dei diritti sociali nell’interesse dell’investitore istituzionale non a beneficio e in 

conflitto con quello dei clienti, così la Commissione europea segui le raccomandazioni Action 

Plan del 2003 volto a modernizzare il diritto societario e rafforzare il governo delle società 

nell’Unione europea prevedendo principalmente la necessità della emanazione di disposizioni 

finalizzate ad imporre agli investitori istituzionali di informare sulla loro politica di 

investimento e di esercizio del diritto di voto (quindi diretta al mercato in generale) e di 

 
26 L’HLG aiuta la Commissione a definire nuove priorità per il più ampio sviluppo futuro del diritto societario 
nell'Unione europea. Il cui gruppo è composto da sette membri, selezionati in base alla loro competenza nella 
materia di diritto societario. 
27 Negli stessi anni anche il governo inglese aveva avviato dei procedimenti al fine della emanazione di discipline 
di trasparenza anche qui evidentemente ispirata da quanto stava accadendo negli Stati Uniti. 
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informare i beneficiari nelle ipotesi in cui i diritti sociali siano stati utilizzati in casi particolari, 

quando da loro richiesto (diretta ai soli beneficiari) proprio sulla base di quanto previsto negli 

Stati Uniti, queste linee però non videro la luce nella Prima direttiva Shareholder28. 

Ma le preoccupazioni e le argomentazioni espresse dagli oppositori29 dell’Action Plan della 

Commissione europea non risultano particolarmente convincenti; la prima è fondamentale 

questione è quella che mette in discussione sin dall’inizio l’impatto potenzialmente positivo 

dell’attivismo degli investitori istituzionali, più volte in questi capitoli si è dimostrato che 

normalmente tali investitori che assumono un atteggiamento attivo con riguardo ai loro 

investimenti determinano un miglioramento della governance  che porta con se rischi inferiori 

e una migliore redditività e valutazione della società, dunque l’attivismo degli investitori 

istituzionali che punto ad un migliore governo societario avrà probabilmente l’effetto 

suddetto; diversamente per quanto concerne l’affermazione secondo cui le politiche di voto 

non sono predeterminatili e che in ogni caso devono essere adattabili ai rapidi cambiamenti 

non convince particolarmente, ciò perché richiedere che le politiche di voto adottate debbano 

essere divulgate non vuole dire che gli investitori istituzionali possano essere ritenuti 

responsabili se si discostano dalle politiche stesse nel caso concreto, ma piuttosto sarà loro 

dovere spiegare il perché della deviazione, conseguenze potranno conseguire solo ad una 

deviazione rispetto all’interesse dei beneficiari. Inoltre riguardo a quanto già si è accennato 

sul principio della parità di trattamento, questo si è immanente al diritto societario, ma si 

applica solo laddove i soggetti si trovino in parità di condizioni, non vi è una violazione di 

tali principio imponendo agli investitori istituzionali obblighi di trasparenze sul voto e non 

prevedere la medesima disciplina per gli investitori tradizionali, ciò perché la diversa 

condizione si ricava dal fatto che per gli investitori istituzionali vi è una tipicità nella 

deviazione della proprietà e del voto stesso, di fatto questi sono gravati di appositi doveri 

fiduciari nei confronti dei loro clienti30. 

 
28 Una testimonianza di queste difficoltà nella emanazione di una disciplina sulla trasparenza viene anche da 

SCHMOLKE, “Institutional Investors Mandatory Voting Disclosure – European Plans and U.S. Experience”, in Law and 

Economics Research Paper series, 2006, “however, the realization of the Commission s proposal is far from certain. It has 
not only met strong opposition by commentators when it was presented to the public in 2003”. 
29 Interessante sul punto il contributo “Against Mandatory Disclosure of Economic-only Positions referenced to Shares of 
European Issuers –Twenty Arguments against the CESR Proposal”, Center for Business and Corporate Law Research 
Paper Series, Heinrich-Heine-University Duesseldorf, 2010. 
30 Si veda in questo senso GOERGEN, LIMBACH, SCHOLZ, DANESHGARI, “Firms Rationales for CEO 
Duality: Evidence from a Mandatory Disclosure Regulation”, in ECGI Finance Working Paper, 2019, pp. 21 ss. 
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La direttiva in cui i propositi della Commissione avrebbero dovuto essere attuati era la 

Direttiva 2007/36/CE (SHRD I) ove al considerando n.1 si può infatti leggere che  

“Nella comunicazione al Consiglio e al Parlamento europeo del 21 maggio 2003, intitolata «Modernizzare 

il diritto delle società e rafforzare il governo societario nell Unione europea — Un piano per progredire», la 

Commissione ha segnalato che dovrebbero essere prese nuove iniziative mirate a rafforzare i diritti degli 

azionisti delle società quotate e che dovrebbero essere affrontati urgentemente i problemi relativi all esercizio 

transfrontaliero del diritto di voto”, quindi si richiama l’Action Plan suddetto e successivamente si 

afferma la necessità secondo la commissione di rafforzare i diritti degli azionisti 

particolarmente con la estensione delle norme sulla trasparenza31, come si fa presente in 

dottrina questa prima direttiva è risultata davvero poco incisiva dal momento in cui ha mirato 

ad obiettivi anche tra loro diversi ma tradendo le linee auspicate anni prima perseguendo in 

particolare lo scopo di rivitalizzare il ruolo dell’assemblea, ma gli investitori istituzionali non 

hanno mutato, nei diversi Stati membri il proprio atteggiamento nell’effettuare gli 

investimenti segno che non vi è stato condizionamento da alcuna legge o regolamento, 

diversamente il legislatore comunitario con la seconda direttiva (2017/828/UE) ha cercato 

di valorizzare le strategie per attuare l’obiettivo di stimolare ad una maggiore partecipazione 

sociale, ciò imponendo obblighi di trasparenza ad una vasta categoria di investitori 

istituzionali in modo che ciò possa avere effetto positivo sugli assetti di governance, e 

consentendo ai beneficiari di ottimizzare le decisioni di investimento e  promuovendo 

l’impegno degli azionisti e rafforzare l’obbligo di rendere conto ai portatori di interesse32. 

Opportuno è poi rilevare anche quanto espresso al considerando numero 4 che 

espressamente richiama una direttiva emanata qualche anno prima, la Direttiva Transparency 

(2004/109/CE) la quale aveva come buoni propositi quelli di imporre particolari obblighi di 

trasparenza, di fatto al considerando n.1 si afferma che “mercati mobiliari efficienti, trasparenti ed 

integrati contribuiscono a creare un reale mercato unico nella Comunità e stimolano la crescita e la creazione 

 
31 È il considerando numero 2 del testo ufficiale della direttiva, questo il testo completo: “nella risoluzione del 21 

aprile 2004 il Parlamento europeo ha espresso il proprio sostegno all intenzione della Commissione di rafforzare i diritti degli 

azionisti, in particolare attraverso l estensione delle norme sulla trasparenza, dell esercizio del diritto di voto per delega, della 

possibilità di partecipare alle assemblee mediante mezzi elettronici e garantendo l esercizio transfrontaliero del diritto di voto”.  
32 Per una critica alla prima direttiva azionisti si veda, Lener, “Il ruolo degli investitori istituzionali e l’assemblea”, in 

Analisi Giuridica dell’economia, 2019, p.505, “Un equazione che ha presto rivelato tutta la sua erroneità, perché in molti 

paesi dell Unione il mercato è rimasto asfittico e in altri gli investitori istituzionali (e non) hanno continuato a investire, come 
facevano prima, lasciandosi poco o nulla condizionare dalla legge applicabile alla società o al mercato regolamentato. Questo errore 
sul presupposto è forse conseguenza di un approccio ideologico alla questione della partecipazione dei soci al processo decisionale 

dell assemblea e, quindi, al governo societario latamente inteso”.  
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di occupazione grazie ad una migliore allocazione del capitale e ad una riduzione dei costi. La comunicazione 

di informazioni accurate, complete e tempestive sugli emittenti di valori mobiliari consolida la fiducia degli 

investitori e consente una valutazione informata dei risultati economici e degli attivi di tali emittenti. Ciò 

rafforza sia la protezione degli investitori sia l'efficienza del mercato”, ma il considerando n. 4 fa 

presente come tale legislazione sia insufficiente a raggiungere tale obiettivo in quanto impone 

alle società l’obbligo di mettere a disposizione una serie di informazioni e documenti rilevanti 

per l’assemblea, ma questi devono essere messi a disposizione solo nello Stato membro della 

società stessa. L’auspicio quindi era quello della introduzione di norme minime volte a 

proteggere gli investitori e a promuovere l’esercizio agevole e effettivo dei diritti degli 

azionisti conferiti da azioni con diritto di voto.  

Si comprende allora che, anche con la modifica della Direttiva suddetta ad opera della 

Transparency II del 2013, il quadro in questi anni non cambia e difficilmente nonostante le 

proposte e le intenzioni la legislazione in questione è paragonabile a quella ormai vigente a 

questo punto da anni negli Stati Uniti e a cui ci si vuole ispirare; si è dovuto attendere la 

emanazione della nuova Direttiva Shareholder Rights II, che non va esente da critiche, ma 

che ha migliorato e reso più completo il sistema degli obblighi di trasparenza vigenti per le 

società quotate, ma un miglioramento anche di altri aspetti che già sono stati considerati 

proprio nell’esame della Dir. 2017/828/ UE33. Oggi la disciplina principale in materia di 

trasparenza situata all’interno del D.lgs. n. 58/1998 (T.u.f) è il risultato delle discipline 

europee trasposte negli ultimi due decenni nell’ordinamento italiano, il quale presenta un 

quadro in materia di trasparenza abbastanza articolato, sia per quanto concerne gli emittenti 

sia particolarmente gli investitori istituzionali, si avrà cura di esaminare le disposizioni in 

questione nei successivi paragrafi, ponendo in risalto come alla fine di questo lungo processo 

legislativo l’Europa sia riuscita nel suo intento di porre disposizioni che ricalcassero quelle 

del più competitivo assetto statunitense34. 

 

 
33 Si veda per uno sguardo d’insieme sulle regole di trasparenza, DACCÒ, “Il ruolo degli investitori istituzionali alla 
luce della Direttiva 2017/828”, in Analisi Giuridica dell’Economia, 2019; ALVARO, MAUGERI, STRAMPELLI, 
“Investitori istituzionali, governo societario e codici di stewardship. Problemi e prospettive”, in Quaderni Giuridici Consob, 
2019; anche Alvaro, Annunziata, “Le partecipazioni dei fondi alternativi riservati in società quotate e in altri fondi”, in 
Quaderni Giuridici Consob, 2018. 
34 Per un approfondimento e una visione scettica sulla effettiva portata della Direttiva 828/2017, BUSCH, 
AVGOULEAS, FERRARINI “Capital Markets Union in Europe”, Oxford, 2018, p.519, ove Pacces parla di 
“missed opportunity” riferendosi alla direttiva. 
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4. Analisi delle disposizioni rilevanti sulla trasparenza degli emittenti quotati e degli 

Investitori istituzionali. 

Il legislatore italiano sulla scorta dell’adattamento alle imposizioni in materia di trasparenza 

derivanti dalle discipline europee ha inserito all’interno del Testo unico in materia di 

intermediazione finanziaria diverse discipline sulla trasparenza e informazione societaria. La 

disciplina che in questi paragrafi ha rilevanza e necessità di essere esaminata è quella che il 

legislatore del testo unico ha suddiviso in due diverse sezioni del Capo II relativo alla 

“Disciplina delle società con azioni quotate”, ossia la Sezione I sugli assetti proprietari35 che prevede 

delle norme volte a gettare luce su tutta una serie di informazioni che riguardano 

maggiormente gli emittenti ma comunque indirizzate ad una disclosure ad opera degli azionisti, 

di cui però se ne desteranno le particolarità rispetto agli investitori istituzionali, ciò in quanto 

poi la trasparenza degli azionisti istituzionali è disciplinata nella apposita Sezione I-ter che è 

appunto rubricata “Trasparenza degli investitori istituzionali, dei gestori di attivi e dei consulenti in 

materia di voto”. La ratio di prevedere una apposita disciplina rivolta agli investitori istituzionali 

da parte del legislatore europeo e quindi poi di quello italiano è che innanzitutto la loro 

presenza in Europa e in tal caso l’Italia è particolarmente aumentata36, si pensi infatti che la 

Consob ha stimato una partecipazione alle assemblee di società quotate italiane di investitori 

istituzionali italiani e esteri in una misura del 20% circa. Inoltre potrebbe sembrare a priori 

chiaro perché differenziare la disciplina tra azionisti tradizionali e azionisti istituzionali, questi 

ultimi da un lato sono asset manager che gestiscono il denaro di altri investendolo con lo scopo 

di trarne dei profitti a favore dei clienti e di conseguenza per se stessi, dunque investitori 

professionali, e secondo questo inquadramento è necessario porre apposite norme sulla 

trasparenza in modo da mettere a rifare gli stessi beneficiari dell’investimento da eventuali 

comportamenti dei gestori che potrebbero agire nel loro esclusivo interesse, di fatto si 

 
35 Di cui una prima disciplina si ebbe nell’ordinamento italiano più tardi che in altri paesi, con la legge n.216 del 
1974 che imponeva obblighi di comunicazione, nei suoi articoli 5 e 5 bis a sole società per azioni e a 
responsabilità limitata che erano in possesso pure indirettamente di partecipazioni superiori al 2%  del capitale 
con diritto di voto di un emittente; si trattava di una disciplina particolarmente basilare e non indirizzata al 
mercato e alla sia protezione tramite la diffusione di informazioni, in quanto i soggetti destinatari della 
informazione erano le autorità di vigilanza e gli amministratori 
36 Anche se bisogna tenere a mente che non tutti concordano se questa materia di investitori debba essere 
considerata in senso lato o in senso stretto cioè riducendone i soggetti cui vi rientrano e di conseguenza anche 
l’ambito di applicazione, normalmente si fa riferimento a fondi comuni di investimento, fondi pensione, le loro 
società di gestione, le sicav, le sicaf e i fondi sovrani. 
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afferma che qui sussista una doppio rapporto di agenzia37 e da qui una maggiore 

regolamentazione. Ma al tempo stesso il legislatore ha, in alcuni casi, previsto regimi 

derogatori a favore degli investitori istituzionali in virtù proprio della presunzione di 

professionalità di questi che non giustifica l’applicazione di rigidi regimi prudenziali; quindi 

da un lato si ha l’emittente e i suoi obblighi di disclosure, da un altro si hanno i determinati e 

diversi obblighi informativi degli azionisti tradizionali e istituzionali, ove quelli tradizionali 

sono considerati i piccoli risparmiatori che partecipano in via diretta in un emittente senza la 

gestione del loro risparmio da parte di asset manager e i quali non sono normalmente 

considerati come investitori “sofisticati”, nel senso che nelle conoscenze e competenze non 

sono in linea di prima approssimazione paragonabili agli investitori istituzionali, il che quindi 

ancora una volta se ne desume il perché di diverse discipline38. Presumibilmente 

l’informazione per gli investitori tradizionali è una informazione in modalità maggiormente 

semplice sicché non essendo muniti di apposite conoscenze di ambito finanziario siano in 

grado di ricavare le informazioni necessarie e rilevanti. Da escludere poi che questa 

duplicazione di disciplina possa generare una stratificazione di informazioni39 sul mercato 

tale da generare confusione nei confronti di coloro che ne vogliano far uso, ciò 

semplicemente perché la informazione in forma maggiormente semplificata prevista per gli 

investitori tradizionali costituisce in questo senso un mero estratto di quella in forma estesa 

per gli investitori istituzionali. 

Ma inoltre si pensi appunto a quanto, anche banalmente, si è fatto notare in dottrina al fine 

di comprendere la previsione di una disciplina ad hoc per particolari investitori istituzionali, 

cioè ad esempio quello dell’acquisto di una partecipazione da parte di un fondo di 

 
37 O anche detto dual-layered agency structures. 
38 Illuminante sul punto, ANNUNZIATA, “Il testo Unico della Finanza. Un bilancio dopo 15 anni”, Milano, 2015, 
pp. 346 ss., a proposito di differenziazione dell’informazione diretta ai soci investitori professionali e soci piccoli 
risparmiatori: “è impossibile definire una unitaria figura di investitore tipo sulla quale parametrare gli obblighi di disclosure a 
carico degli emittenti, non sembra che la sintesi tra esigenze sì difformi possa essere trovata facendo riferimento alla figura 
dell’investitore medio”, “le divergenti esigenze conoscitive degli investitori professionali e di quelli non sofisticati possono essere 
soddisfatte non facendo riferimento alla ideale figura dell’investitore medio, bene differenziando i contenuti e le modalità di 
presentazione dell’informazione destinata alle diverse categorie di soci/investitori”. 
39 Si veda, STRAMPELLI, “L’informazione societaria a 15 anni dal t.u.f.: profili evolutivi e problemi”, in Rivista delle 
società, 2014, pp. 991 ss., per cui il legislatore si assume il compito di selezionare l’oggetto della trasparenza, 
individuando quelle notizie che ritiene rilevanti e che meritano di essere conosciuto, ma allo stesso tempo con 
il rischio di un c.d. overloading informativo, con una diffusione di notizie non rilevanti che sono tali da 
danneggiare la trasparenza; invece PRESCIANI, “La trasparenza degli azionisti istituzionali di società quotate”, Torino, 
2020, p.49, “si devono prendere le distanza da atteggiamenti che tendono in modo acritico a considerare sempre positiva la 
circolazione di informazioni sul mercato poiché: da un lato, deve essere evitato il pericolo di generare un sovraccarico informativo; e 
dall’altro lato, non si deve scordare che talvolta è opportuno garantite anche un certo grado di riservatezza”. 
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investimento in una società quotata - come si vedrà successivamente vi sono appositi regimi 

derogatori per questa tipologia di investitori -  e quindi l’applicabilità ad un fondo, quale 

soggetto privo di personalità giuridica di determinate disposizioni previste dal legislatore per 

soggetti dotati di personalità giuridica40. 

La disciplina americana non sembra porre particolare differenziazioni tra investitori, è tutta 

annidata all’interno del Securities Exchange Act del 1934 e precisamente alla Section 13 intitolata 

“Periodical and other reports” ove alla sezione A prevede che ogni emittente di un titolo registrato 

ai sensi della Section 12 del testo normativo in questione deve depositare presso la 

Commissione, in conformità con le norme e i regolamenti che la Commissione può 

prescrivere come necessari o appropriati per l'adeguata protezione degli investitori e per 

assicurare un trattamento equo del titolo, le informazioni e i documenti richiesti dalla 

Commissione per mantenere ragionevolmente aggiornati le informazioni e i documenti che 

devono essere inclusi o archiviati con una domanda o una dichiarazione di registrazione 

depositata ai sensi della Section 12. La disposizione spazza via ogni potenziale problema sulla 

individuazione dei soggetti tenuti al deposito delle informazioni richieste dalla Section 13 

affermando che ne siano tenuto “ogni emittente” che sia registrato ai sensi della Section 12. 

 

4.1. La disciplina sulla trasparenza degli assetti proprietari. 

Nell’ordinamento italiano la disciplina sulla trasparenza degli assetti proprietari di società 

quotate è situata all’interno del Testo unico finanziario (d.lgs. n.58/1998) alla Sezione I 

rubricata “Assetti proprietari” nell’ambito del Capo II relativo alla “Disciplina delle società con 

azioni quotate”, il quale contiene principalmente obblighi sulla comunicazione di 

partecipazioni rilevanti, la disciplina delle partecipazioni reciproche e di patti parasociali, quali 

in realtà queste tre erano una costante della disciplina sulla trasparenza sin dalle prime 

disposizioni dettate con la legge n. 216 del 1974 cui poi il Testo unico ha innovato anche con 

la disciplina della relazione sul governo societario e gli assetti proprietari e quella sulla politica 

in materia di remunerazione e sui compensi corrisposti. La funzione che se ne ricava è quindi 

quella di soddisfare appositi interessi meritevoli di tutela nel diritto societario e nei mercati 

 
40 Al riguardo, ALVARO, ANNUNZIATA, “Le partecipazioni dei fondi alternativi riservati in società quotate e in altri 
fondi”, in Quaderni Giuridici Consob, 2018, p. 24, “da questo punto di vista occorre rilevare come una buona parte delle 
norme contenute nel testo unico della finanza (in materia di controllo, di gruppo, di conflitti di interesse, di governance, di diritti di 
voto in assemblea, di voto di lista, ecc.) è stata dettata avendo come esclusivo riferimento i soggetti dotati di personalità giuridica (o, 
quantomeno, di soggettività giuridica) e non anche i patrimoni autonomi gestiti in monte come sono i fondi comuni di investimento”.  
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azionari, e con specifico riferimento agli assetti proprietari, in linea anche con quanto a livello 

europeo previsto dalla Dir. 2004/109/CE sulla armonizzazione degli obblighi di trasparenza 

riguardanti le informazioni sugli emittenti i cui valori mobiliari sono messi alla negoziazione 

in un mercato regolamentato41, la ratio è quella di assicurare la trasparenza in ordine alla 

consistenza degli assetti proprietari42. 

Dunque la regolamentazione sugli assetti proprietari più recente deriva da quella europea che 

a sua volta ha seguito l’esperienza di altri ordinamenti, principalmente quelli anglosassoni, in 

quanto una prima disciplina vi fu coniata nel Regno Unito per poi essere replicata anche 

nell’ordinamento nordamericano con l’introduzione di tali regole nell’ancora vigente Securities 

Exchange Act e precisamente nella sezione 13 che a breve si esaminerà. 

Prima disposizione rilevante relativamente alla trasparenza sugli assetti proprietari è l’art.120 

T.u.f. rubricato “Obblighi di comunicazione delle partecipazioni rilevanti”, laddove al primo comma 

si precisa che ai fini della sezione di riferimento per capitale di società per azioni si intende 

quello rappresentato da azioni con diritto di voto, già in questo senso si vuole escludere ai 

fini della disciplina in questione quelle azioni che non siano dotate del diritto di voto43, è al 

comma secondo che è possibile scorgere una prima norma sulla disclosure degli assetti 

proprietari in quanto si prevede che “coloro” - già questo termine indica che in prima battuta 

l’obbligo in questione gravi su chiunque, persona giuridica o persona fisica, persona giuridica 

di diritto privato o pubblico senza differenziare nemmeno tra nazionalità - che partecipano 

in un emittente azioni quotate avente l’Italia come Stato membro di origine in misura 

superiore al 3% del capitale ne debbano dare comunicazione alla società partecipata e alla 

 
41 Il considerando 1 prevede che “Mercati mobiliari efficienti, trasparenti ed integrati contribuiscono a creare un reale mercato 
unico nella Comunità e stimolano la crescita e la creazione di occupazione grazie ad una migliore allocazione del capitale e ad una 
riduzione dei costi. La comunicazione di informazioni accurate, complete e tempestive sugli emittenti di valori mobiliari consolida 
la fiducia degli investitori e consente una valutazione informata dei risultati economici e degli attivi di tali emittenti. Ciò rafforza 
sia la protezione degli investitori sia l'efficienza del mercato”. 
42 Così, BUONAURA, “Commentario breve al Testo unico della finanza”, Milano, 2020, p.913, ove si fa notare che 
l’obbligo di segnalazione delle partecipazioni rilevanti nasce in realtà nel Regno Unito, con il Companies Act del 
1967 con lo scopo di informare il mercato circa l’identità di coloro che detenevano il controllo delle società 
quotate. 
43 Si pensi alle azioni di risparmio o alle azioni di godimento, diversamente sono da ricomprendere quelle che 
conferiscono il diritto di voto anche in via condizionata, o le azioni a voto limitato o solo temporaneamente 
prive del diritto di voto. Si veda anche il Regolamento emittenti Consob ove all’art.116 terdecies nel Titolo III 
relativo agli assetti proprietari alla lettera b) comma 1 si specifica che per capitale sociale si fa riferimento al 
“capitale sottoscritto, quale risulta dallo statuto pubblicato ai sensi della normativa vigente, rappresentato da azioni che conferiscono 
diritto di voto, anche qualora tale diritto sia sospeso; nelle società i cui statuti consentono la maggiorazione del diritto di voto o 
hanno previsto l'emissione di azioni a voto plurimo, per capitale sociale si intende il numero complessivo dei diritti di voto, anche 
qualora tali diritti siano sospesi”. 
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Consob44 e nel caso di PMI la soglia è del 5%45. A questo fine sono però rilevanti i commi 4 

e 4-bis, che richiedono una specifica analisi nei successivi paragrafi per due motivi, per 

sottolineare la diversa ratio sottesa alla disciplina sulla trasparenza emanata prima del 2017 - 

anno da cui il legislatore dà alla trasparenza un valore di incentivo all’assunzione di un 

comportamento attivo all’interno dell’emittente - e la per la forte rilevanza comparatistica. 

 

4.2. Obbligo di comunicazione delle partecipazioni rilevanti: un confronto con la 

Section 13(d) e Section 13(g) del Security Exchange Act. 

Se si da uno sguardo alla esperienza di altri ordinamenti, oltre che quello italiano, il dato 

comune è quello della presenza di una disciplina dedicata alle partecipazioni rilevanti, o 

meglio una disciplina che richiede appositi obblighi informativi al momento della assunzione 

di determinate percentuali di partecipazioni all’interno di un emittente quotato, e la cui 

ragione sottostante è sempre quella di garantire la massima trasparenza dei mercati e degli 

assetti proprietari in modo strumentale ad un proficuo utilizzo dei diritti sociali e della 

assunzione di scelte da parte dei soci e potenziali investitori che hanno intenzione di investire 

in un determinato emittente; la disciplina italiana è anche in questo caso il risultato di quanto 

imposto a livello europeo e successivamente recepito nell’ordinamento italiano, ma dove si 

prevede un ampio potere della Consob nella adozione di parti di tale disciplina, che è 

avvenuto con Regolamento Emittenti. Ciò detto, è interessante esaminare anche la disciplina 

americana sul punto, in quanto mostra molti caratteri comuni con quella italiana; la Consob 

già nell’anno della emanazione della disciplina, con un documento - appunto del 1998 - 

avente ad oggetto “Note tecniche in materia di comunicazione delle partecipazioni rilevanti” 

mostrava come, secondo una analisi comparatistica con altri ordinamenti, la 

regolamentazione italiana sulle partecipazioni rilevanti si configurasse come estremamente 

ampia e dettagliata, e soprattutto considerabile tra le più stringenti di tutti i paesi più sviluppati 

sotto vari profili, quali quello della ampiezza delle area delle relazioni proprietarie sottoposte 

a disclosure, della estensione della definizione di partecipazioni rilevanti e la tempestività della 

informazione46. La disciplina domestica, dunque l’art. 120 T.u.f., dopo aver disposto che 

 
44 Per i termini e modalità di presentazione della comunicazione si veda l’art.121 Regolamento Emittenti 
Consob. 
45 Il regolamento emittenti, anche se il T.u.f. fa riferimento ad un emittente azioni quotate, ne ricomprende 
anche i nuovi strumenti finanziari partecipativi ex art. 2351 ultimo comma del codice civile. 
46 Si fa quindi riferimento alle “Note tecniche in materia di comunicazione di partecipazioni rilevanti”, Consob, del 7 
agosto 1998, dove inoltre si afferma che “il sistema italiano di trasparenza proprietaria appare quindi molto efficace, 
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coloro che partecipano in un emittente azioni quotate in  misura superiore al 3% (e 5% per 

le PMI) ne debbano dare comunicazione alla società partecipata e alla Consob, prevede al 

comma 4 che quest’ultima con regolamento debba stabilire una serie di elementi47, ciò è 

avvenuto ad opera dell’art. 117 RE “Comunicazione delle partecipazioni rilevanti in azioni” che 

richiede la ulteriore comunicazione sia alla società partecipata che alla Consob nel caso di 

superamento del 3% di cui al primo comma dell’art.120 qualora non si tratti di PMI, e la 

comunicazione del raggiungimento o superamento delle soglie del 5%, 10%, 15%, 20%, 25%, 

30%, 50%, 66,6 % e 90%, anche a seguito di eventi che comportano modifiche del capitale 

sociale o il numero di voti esercitabili, e in ultima istanza la comunicazione della eventuale 

riduzione della partecipazione al di sotto delle soglie suddette48, e si vedrà come il legislatore 

finanziario al raggiungimento di alcune di queste rilevanti soglie richiede anche un ulteriore 

e importante contenuto nella comunicazione, cioè la “dichiarazione delle intenzioni” in virtù 

della potenzialità nel condizionamento delle scelte dell’impresa, in particolare poi richiedendo 

che nella dichiarazione siano indicati: a) i modi di finanziamento dell’acquisizione; b) se si 

agisce soli o di concerto; c) se vi è intenzione di fermare gli acquisti o proseguirli e se si 

intende acquisire il controllo dell’emittente o esercitare una influenza sulla gestione della 

società, e in tali casi, la strategia che si intende adottare e le operazioni per metterle in opera; 

d) le sue intenzioni per quanto riguarda eventuali accordi e patti di cui si è parte; e) se si 

intende proporre l’integrazione o la revoca degli organi amministrativi o di controllo 

dell’emittente49. 

Ricordando quanto detto nei paragrafi precedenti sull’attivismo, non è semplice stabilire in 

via assoluta quale sia l’effetto, in prima istanza, di questo tipo di disclosure rispetto alla 

assunzione un comportamento attivo nei confronti della società da parte degli investitori, tra 

 
considerando anche gli sforzi che la Consob sta realizzando al fine di ottimizzare la fruibilità da parte del mercato di tali 
informazioni, non solo assicurare una immediata diffusione delle comunicazioni ricevute, ma anche offrendo la possibilità di 
utilizzare il patrimonio informativo secondo le modalità di organizzazione e gestione dei dati consentite dagli strumenti informatici”.  
47 Ossia: a) le variazioni delle partecipazioni indicate nel comma 2 che comportano obbligo di comunicazione; 
b) i criteri per il calcolo delle partecipazioni, avendo riguardo anche alle partecipazioni indirettamente detenute, 
alle ipotesi in cui il diritto di voto spetta o è attribuito a soggetto diverso dal socio nonché a quelle di 
maggiorazione dei diritti di voto; c) il contenuto e le modalità delle comunicazioni e dell'informazione del 
pubblico, nonché le eventuali deroghe per quest’ultima; d) i termini per la comunicazione e per l'informazione 
del pubblico; d-bis) i casi in cui le comunicazioni sono dovute dai possessori di strumenti finanziari dotati dei 
diritti previsti dall'articolo 2351, ultimo comma, del codice civile; d-ter) i casi in cui la detenzione di strumenti 
finanziari derivati determina obblighi di comunicazione; d-quater) le ipotesi di esenzione dall'applicazione delle 
presenti disposizioni. 
48 L’art.122 bis RE prevede l’obbligo di comunicazione al superamento delle soglie del 10, 25, 50, e 75% anche 
per i titolari di strumenti finanziari partecipativi ex art. 2351, co.5 c.c. 
49 Così il comma 4 bis dell’art.120 T.u.f. 

https://www.brocardi.it/codice-civile/libro-quinto/titolo-v/capo-v/sezione-v/art2351.html
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quanti i quali sostengono, da un lato, che l’informazione sia in grado di pregiudicare ogni 

possibile incentivo all’attivismo in quanto buona parte delle informazioni saranno nella 

disponibilità di chiunque, senza nessuna necessità di “lavorare”50 per ottenere informazioni 

con cui poi attivarsi per ottenere dei risultati dalla società in cui ci si impegna, e ancor di più 

nei casi di sovraccarico informativo, ma tra quanti anche che ne affermano l’importanza della 

informazione, seppur diffusa a tutto il mercato, in quanto permette agli investitori di 

abbandonare quella apatia razionale da cui sono normalmente colpiti e che li porta a non 

assumere informazioni anche per non sostenerne i costi51.  All’uopo è l’esame della disciplina 

americana e l’evidenziazione dei caratteri comuni, che risulterà utile anche all’esame del 

successivo tema della dichiarazione delle intenzioni e le possibili implicazioni: di riferimento 

sono sono la Section 13(d) e la Section 13 (g) del Securities Exchange Act le quali prevedono negli 

Stati Uniti la disciplina della trasparenza degli assetti proprietari, e che hanno ad oggetto 

l’assunzione di una beneficial ownership, ossia della proprietà effettiva di titoli di partecipazione 

in un emittente, ove però la prima prevede che l’investitore che abbia acquisito direttamente 

o indirettamente una partecipazione di oltre il 5% nell’emittente debba effettuare una 

comunicazione alla SEC avente ad oggetto diverse informazioni, tra cui in particolare - che 

caratterizza questa Section dall’altra - se ha intenzione di assumere il controllo o comunque di 

incidere in modo significativo sulla gestione della società, e altre informazioni che a livello 

contenutistico insieme alla prima indicata hanno una forte similitudine con la dichiarazione 

delle intenzioni di cui al comma 4 bis dell’art.120 T.u.f  (se ne discuterà nel capitolo successivo 

a ciò dedicato); si richiede inoltre un emendamento alla comunicazione quando vi dovessero 

essere significative variazioni di quanto precedentemente comunicato relativamente alle 

intenzioni, e anche ad ogni incremento dell’1% della proprietà effettiva dei titoli. Si tratta di 

una disposizione quindi molto attenta all’aspetto delle intenzioni dell’azionista, e quindi alla 

trasparenza delle stesse piuttosto che alla generale trasparenza degli assetti proprietari a cui 

 
50 Nel senso che spesso pratiche riconducibili allo shareholder activism provengono da investitori professionali, 
intesi normalmente come istituzionali, che sono in grado di ricavare tutte le informazioni professionalmente 
creando così per loro un vantaggio, e quindi conoscere in anticipo rispetto ad altri tali informazioni e compiere 
tutte le operazioni necessarie al fine di trarne beneficio. 
51 È da ricordare, come fa REGOLI, “La tutela del socio e delle minoranze. Studi in onore di Alberto Mazzoni”, Torino, 
2018, p.192, che “la disciplina sulla trasparenza è prevalentemente contenuta nella normativa speciale per le società quotate dove 
gli investitori possono avere accesso solo alle informazioni pubbliche: le restrizioni principalmente riferibili alla disciplina sull’abuso 
di informazioni privilegiate non consentono infatti, nemmeno a tali minoranze [quelle che chiama “nuove minoranze”] di 
peso, di poter disporre di quell’informazione selezionata e continua che i fondi e altri investitori alternativi riescono a garantirsi su 
base convenzionale (…)”. 
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si può meglio ricondurre la Section 13(g)52, ancora una volta l’intento della divulgazione è di 

impedire che operazioni derivanti dal possesso di consistenti partecipazioni possono essere 

effettuate di nascosto e soprattutto che gli investitori attuali o potenziali possano 

consapevolmente fare le proprie scelte di investimento. 

Simile struttura ha la Section 13(g) la quale anche richiede all’azionista la comunicazione del 

superamento della soglia di partecipazione del 5% in un emittente, ma non con l’intenzione 

di acquisire il controllo o esercitare una influenza sulla governance della società, ma a fini 

meramente finanziari53, rivolgendosi di fatto ad investitori passivi, che per natura non hanno 

di solito interesse ad interessarsi della società attivamente, e in secondo luogo agli investitori 

istituzionali che chiaramente non abbiano intenzione di esercitare il controllo o una influenza, 

quindi diversamente dal legislatore italiano quello statunitense distingue la disciplina tra 

coloro che nutrono tali intenzioni e chi no, ritenendo in questo secondo caso assolutamente 

superfluo imporre la trasparenza di informazioni che non avrebbero alcuna utilità; può 

notarsi però che il legislatore italiano per le imprese che non siano PMI prevede una 

percentuale minore, cioè del 3% che fa scattare la comunicazione, e in secondo luogo prevede 

percentuali più alte per la dichiarazione di intenzioni. 

Negli Stati Uniti spesso è possibile sapere dell’avvio di una campagna attivista da parte di 

hedge fund o comunque in generale investitori istituzionali proprio quando con l’acquisto di 

una partecipazione alla percentuale suddetta si ha intenzione di influenzare le politiche di 

gestione, e quando inizialmente si era presentata la comunicazione ai sensi della Section 13(g) 

in quanto investitore passivo, sarà necessario convertire la stessa nella Section 13(d)54. Da 

queste affermazione se ne ricava un’altra profonda differenza tra la disclosure dell’ordinamento 

italiano e quello statunitense, perché nel primo indipendentemente da ogni intenzione, come 

 
52 Cfr. HAMDANI, HANNES, “The future of shareholder activism”, in Boston University Law Review, 2019, p. 
999. 
53 Si veda, PRESCIANI, “La trasparenza degli azionisti istituzionali di società quotate”, Torino, 2020, p.95, che 
sottolinea la profonda differenza di ratio nella previsione delle due Section da parte del legislatore statunitense, 
per cui la 13(d) è ritenuta funzionale a far conoscere, non quelli che sono gli orientamenti di governance di chi sia 
investitore passivo, che è diversamente l’obiettivo della 13(g), ma alla possibilità che si verifichi un cambio di 
controllo dell’emittente, tale da consentire l’esercizio di un attivismo più incisivo e volto a incidere sulla politica 
della società. 
54 In questo senso, BRAV, JIANG, LI, “Governance by persuasion: hedge fund activism and the market for corporate 
influence”, in ECGI Finance Working Paper, 2021, p.20, “in contrast, investors who accumulate over five percent (but below 
10 percent) for passive investment purposes are only required to file a Schedule 13G instead which requires less information and 
allows for a longer delay in disclosure. Most large positions by asset managers are passive investments and are filed under Schedule 
13G. If a 13G investor decides to take actions that could influence corporate policies or control, the investor must convert the 13G 
filing into a 13D filing before taking the planned action”, sottolinenando poi che “for this reason, a schedule 13D filing is a 
signature of investor activism”.  



Rivista di Diritto del Risparmio  
Fascicolo 3/2022 - ISSN 2785-3004 - dirittodelrisparmio.it  

 

 

31 

già si è detto, è necessario presentare la dichiarazione di intenzioni per il solo 

raggiungimento/superamento di quelle soglie, quindi non secondo una volontà di assumere 

il controllo o esercitare una influenza all’emittente, che potrà al massimo essere considerata 

come uno dei contenuti necessario a priori dal momento in cui si richiede di far presente quali 

siano gli obiettivi per i sei mesi successivi, quindi non è una dichiarazione da cui è possibile 

ricavare una presumibile avvio di una campagna attivista da parte dell’azionista tramite il 

controllo o l’influenza tramite altri mezzi in aggiunta al peso della partecipazione, che è 

diversamente la ratio della Section 13(d)55. 

 

 

4.3. La trasparenza sulle intenzioni ai sensi dell’art.120 co.4-bis T.U.F e Section 13(d) 

del Securities Exchange Act: un uso del diritto comparato in funzione normativa ad 

opera del legislatore italiano. 

Sempre nella disciplina relativa all’obbligo di comunicazione delle partecipazioni rilevanti di 

cui all’art.120 il legislatore italiano con decreto legge n. 148 del 2017 ha inserito un nuovo 

comma 4-bis56, è in questo contesto estremamente interessante rilevare che in questo caso la 

norma in cui si sostanzia il comma in questione non è di derivazione unitaria come avviene 

per il resto della disposizione, ma piuttosto è frutto di una decisione volontaria del legislatore 

italiano57; quali sono state le determinanti che hanno portato il legislatore all’inserimento di 

questa nuova disciplina? Sostanzialmente due, ovverosia: i) la prima causa che ha attirato 

l’attenzione del legislatore è stata l’assunzione in brevissimo tempo da parte del gruppo 

Vivendi di una partecipazione di circa il 29,9% in Mediaset, senza conoscerne le intenzioni e 

conseguentemente generando molti timori nel mercato e non solo; ii) in secondo luogo, sulla 

scia di questi fatti il legislatore ha colto l’occasione per osservare l’esperienza di altri Stati, in 

 
55 Si veda anche, ALBUQUERQUE, FOS, SCHROTH, “Value creation in shareholder activism”, in Journal of 
Financial Economics, 2021; SANTELLA, BAFFI, DRAGO, CARLO, LATTUCA, “A Comparative Analysis of 
the Legal Obstacles to Institutional Investor Activism in Europe and in the US”, in MPRA Paper No. 8929, 2008, pp.32 
ss.; Dasgupta, Fos, Sautner, “Institutional Investors and Corporate Governance”, in ECGI, 2021. 
56 Cfr. SANTOSUOSSO, “Prima lettura del nuovo comma 4-bis dell´art. 120 Tuf (sulla accresciuta trasparenza relativa alle 
acquisizioni di partecipazioni di società quotate nel contesto europeo e internazionale)”, in Rivista di Diritto Societario, 2017. 
57 Rilevante anche la lettura della “Relazione illustrativa degli esiti della consultazione, delle conseguenze sulla 
regolamentazione, sulla attività delle imprese e degli operatori e sugli interessi degli investitori e dei risparmiatori” della Consob, 
relativamente alle modifiche del Regolamento Emittenti in materia di trasparenza societaria, 10 aprile 2020. 
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Particolare gli Stati Uniti ove già dal 1968 vigeva una disciplina sulle intenzioni, nella Section 

13(d) già in parte esaminata58. 

In realtà non vi è stato un disinteressamento da parte dell’Unione europea perché nel 2004 

fu avviata una pubblica consultazione sulla possibilità di inserire obblighi di trasparenza sulle 

intenzioni, ma il tutto fu ben presto abbandonato tra opinioni contrastanti e quella prevalente 

di un paventato rischio di inefficienza del mercato e un inutile sovraccarico informativo 

capace di disincentivare i lanci di takeovers. Si è data conseguentemente la facoltà agli Stati 

membri di inserire o meno una disciplina di questo tipo secondo quali erano gli spazi di 

manovra lasciati dalla Direttiva Transparency I 59. Così oggi l’art.120 co.4-bis prevede nella sua 

prima essenziale parte che in occasione dell'acquisto di una partecipazione in emittenti 

quotati pari o superiore alle soglie del 10 %, 20% e 25 % del relativo capitale, il soggetto che 

effettua le comunicazioni di cui ai commi 2 e seguenti del presente articolo deve dichiarare 

gli obiettivi che ha intenzione di perseguire nel corso dei sei mesi successivi. E che in 

particolare nella dichiarazione siano indicati: a) i modi di finanziamento dell’acquisizione; b) 

se agisce solo o in concerto; c) se intende fermare i suoi acquisti o proseguirli nonché se 

intende acquisire il controllo dell'emittente o comunque esercitare un'influenza sulla gestione 

della società e, in tali casi, la strategia che intende adottare e le operazioni per metterla in 

opera; d) le sue intenzioni per quanto riguarda eventuali accordi e patti parasociali di cui è 

parte; e) se intende proporre l'integrazione o la revoca degli organi amministrativi o di 

controllo dell’emittente. Si tratta in pratica di una integrazione alla comunicazione generale 

di cui al comma secondo, anche detta norma “anti-scorrerie” la quale risponde alla esigenza 

di migliorare l’informazione, e inoltre è volta a rendere maggiormente trasparente il 

fenomeno delle scalate sotto-soglia O.P.A60, di fatto la soglia più alta è quella del 25%, a 

quest’ultimo riguardo la disciplina va proprio a saldarsi, in virtù del rinvio esplicito di cui al 

comma 4 bis61, con quella di cui all’art 106 sulla O.P.A. totalitaria ove al comma 1-bis, per 

 
58 Sul punto si veda, TUCCI, “Il Testo Unico Finanziario”, diretto da Cera e Presti, Torino, 2020, p.1558, “il modello 
di riferimento è il Williams Act statunitense che nel 1968 novellò il Securities Exchange Act, introducendo la Section 13 (d), 
recante una disciplina oltremodo discussa e controversa, per la sua incidenza sulle dinamiche del mercato del controllo societario”. 
Relativamente a queste perplessità, Bebchuk, Jackson Jr., “The Law and Economics of Blockholder Disclosure”, in 
Harvard Business Review, 2010. 
59 Rilevante è il considerando 12 di tale Direttiva che prevede nella sua ultima parte che “inoltre è opportuno che gli 
Stati membri possano continuare a definire obblighi più rigorosi di quelli stabiliti dalla direttiva 2004/109/CE riguardo al 
contenuto (ad esempio comunicazione delle intenzioni degli azionisti), la procedura e tempi di notifica e a richiedere informazioni 
aggiuntive sulle partecipazioni rilevanti non previste dalla direttiva 2004/109/CE “. 
60 Così infatti, BUONAURA, “Commentario breve al Testo Unico della Finanza”, Milano, 2020, p.914. 
61 Che fa “salvo quanto previsto dall’art.106, comma 1 bis T.u.f.”. 
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società diverse dalle PMI, al superamento della soglia 25% tramite acquisto di titoli - e 30% 

per maggiorazione del diritto di voto ex co.1 - e in assenza di soci che possiedano 

partecipazioni più elevate sorge l’obbligo di O.P.A. totalitaria con i conseguenti obblighi di 

informazione posti dalla disciplina stessa; il legislatore ha posto qua attenzione ad una 

eventuale sovrapposizione di informazioni, anche se non del tutto tra loro coincidenti. 

Entrando nel contenuto della norma è possibile scorgere una particolare similitudine di 

impostazione rispetto alla Section 13(d) in quanto lo scopo è quello di gettare luce appunto 

sulle “intenzioni”, intese come quelle politiche, programmi, operazioni che si vogliono 

concretamente perseguire a seguito dell’acquisto di quella misura “rilevante” di 

partecipazione, e si badi che il legislatore fa attenzione alla possibilità che vi si presentino alla 

Consob e alla società emittente delle informazioni non veritiere, ossia che non rispecchiano 

le reali intenzioni, in quanto in prima istanza il comma 4-bis prevede che “se nel termine di sei mesi 

dalla comunicazione della dichiarazione intervengono cambiamenti delle intenzioni sulla base di circostanze 

oggettive sopravvenute, una nuova dichiarazione motivata deve essere senza ritardo indirizzata alla società e 

alla Consob e portata alla conoscenza del pubblico secondo le medesime modalità”, sicché anche dei 

cambiamenti nelle intenzioni si pone la necessità di una nuova dichiarazione, ma in seconda 

istanza nel caso di violazione degli obblighi suddetti il comma 5 prevede come sanzione la 

sterilizzazione del diritto di voto o strumenti finanziari partecipativi per i quali siano state 

omesse le comunicazioni, e non meno importante è la sanzione amministrativa di cui al 

comma 2 dell’art.193 T.u.f.62. 

Si tratta di informazioni particolarmente incisive, ancor di più se si analizza la lettera C) che 

ha da un lato l’obiettivo di far presente al pubblico se si vuole attuare una scalata, anche se 

non di li a poco - dove si chiede di indicare nella comunicazione se si intende fermare gli 

acquisti o proseguirli, e dall’altro lato richiedendo di indicare se si ha intenzione di 

influenzare63 la gestione della società si impone una disclosure anche su potenziali atteggiamenti 

 
62 Il quale breve che in cassoni omissione delle comunicazioni sugli assetti proprietari si applica una delle 
seguenti sanzioni amministrative: 
a) una dichiarazione pubblica indicante il soggetto responsabile della violazione e la natura della stessa, quando 
questa sia connotata da scarsa offensività o pericolosità e l'infrazione contestata sia cessata; b) un ordine di 
eliminare le infrazioni contestate, con eventuale indicazione delle misure da adottare e del termine per 
l'adempimento, e di astenersi dal ripeterle, quando le infrazioni stesse siano connotate da scarsa offensività o 
pericolosità; c) una sanzione amministrativa pecuniaria da euro diecimila a euro dieci milioni, ovvero fino al 
cinque per cento del fatturato quando tale importo è superiore a euro dieci milioni e il fatturato è determinabile 
ai sensi dell'articolo 195, comma 1-bis. 
63 Secondo, SANDRELLI, “Note sulla disciplina anti-scorrerie”, in Rivista delle società, 2018, pp.188 ss., l’assenza 
di una influenza connotata come “notevole” darebbe legittimamente adito ad una interpretazione ampia di 

https://www.brocardi.it/testo-unico-intermediazione-finanziaria/parte-v/titolo-ii/art195.html
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sfocianti nello shareholder activism, e quindi una delle forme in cui questo può manifestarsi 

esercitando formalmente - tramite i diritti amministrativi - o informalmente - tramite colloqui 

privati - pressioni sull’organo gestorio64. 

Nonostante le forti similitudini con le disposizioni americane appena esaminate è possibile 

notare una diversa ratio delle stesse dal momento in cui sia nel comma 4 che nel comma 4-

bis si consente alla CONSOB di prevedere con proprio Regolamento i casi in cui le 

comunicazioni sul raggiungimento della prima soglia di rilevanza e la comunicazione delle 

intenzioni non siano dovute. Ciò è avvenuto con gli artt.119-bis e 122-ter Regolamento 

emittenti ove si prevede che tali informazioni non siano dovute ad opera delle SGR, da qui 

si ricava il diverso ruolo assunto dalla trasparenza nell’ordinamento italiano, in quanto in 

dottrina si è affermato che il legislatore abbia voluto evitare di appesantire il carico 

informativo delle Società di gestione del risparmio  qualunque sia la tipologia di fondo gestito, 

al fine di preservare quegli effetti positivi che derivano dalla loro attività evitando un ostacolo 

alla loro operatività; altra parte della dottrina ritiene diversamente che vi sia stata una svista 

del legislatore, il quale ha applicato in modo indiscriminato tale esenzione alle SGR senza 

distinguere alla tipologia di fondo gestito, in quanto ad esempio negli Stati Uniti è possibile 

sapere dell’avvio di una campagna attivista ad opera di un hedge fund a seconda che venga 

presentata o meno la comunicazione ai sensi della Section 13(d), e ancora, il legislatore 

americano anche segna società non abbia l’obiettivo di assumere il controllo o esercitare una 

 
influenza, così sarebbe possibile introdurvi tutti quelle operazioni e comportamenti attivi appunto diversi dal 
mero monitoraggio passivo; anche detto autore fa presentente la volontà del legislatore italiano di rifarsi alla 

disciplina statunitense ma al tempo stesso ne rimarca le differenze “Nell impostazione del Williams Act a differenza 

di quanto avviene negli ordinamenti europei di cui poc anzi si è dato conto vi è coincidenza tra comunicazione della partecipazione 

rilevante e dichiarazione delle intenzioni”: al raggiungimento della soglia corrispondente al 5% delle azioni con diritto di voto 

nell emittente, l investitore è tenuto a dichiarare sia la propria identità, sia il numero di azioni acquistate, sia le fonti di 

finanziamento dell acquisizione sia, ancora, lo scopo perseguito attraverso l acquisizione stessa” 
64 Nel contesto della pandemia da Covid-19 il legislatore italiano ha apportato delle modifiche al comma 4 bis 
che per la analisi che si sta qui svolgendo non è di particolare interesse, ma si veda sul punto PETRAZZINI 
“La tormentata evoluzione dell'art. 120 t.u.f.: le modifiche alla disciplina delle partecipazioni rilevanti introdotte dal d.l. 

Liquidità”, in Rivista di Diritto Societario, 2020, “in questo contesto è intervenuto il d.l. Liquidità” (d.l. 8 aprile 2020, 

n. 23, convertito con modificazioni nella l. 5 giugno 2020, n. 40), il cui art. 17 ha apportato all art. 120 t.u.f. due diverse 
modifiche: da un lato ha soppresso dal comma 2 bis il riferimento all’«elevato valore corrente di mercato», che non costituisce quindi 
più presupposto affinché la Consob possa prevedere con provvedimento «motivato da esigenze di tutela degli investitori nonché di 
efficienza e trasparenza del mercato del controllo e del mercato dei capitali» un abbassamento, per un limitato periodo di tempo, 

delle soglie che fanno scattare gli obblighi di comunicazione indicati nel comma 2; dall altro ha inserito un ultimo periodo al comma 
4 bis, disponendo che la Consob possa, sempre con provvedimento motivato dalle esigenze sopra ricordate, estendere, per un limitato 

periodo di tempo, l obbligo di dichiarare gli obiettivi che si intendono perseguire anche in capo a coloro che acquisiscono una 
partecipazione superiore al 5% nelle società ad azionariato particolarmente diffuso”, l’obiettivo sotteso era quello di evitare 
che in quel contesto potessero annidarsi manovre speculative, takeovers ostili e altre simili operazioni. 



Rivista di Diritto del Risparmio  
Fascicolo 3/2022 - ISSN 2785-3004 - dirittodelrisparmio.it  

 

 

35 

influenza sulla gestione ma assume una partecipazione rilevante ne richiede in ogni caso la 

comunicazione ai sensi della Section 13(g) che prevede un alleggerimento informativo, 

diversamente in Italia si prevede una totale esenzione per le società suddette. 

 

4.4. Esenzione per i fondi comuni dalla comunicazione della prima soglia di rilevanza 

ex art.120 T.u.f. 

Si è diffusamente esaminata la disciplina domestica in ordine agli assetti proprietari e alle 

partecipazioni rilevanti che il legislatore dedica agli investitori comuni, in particolare l’art.120 

T.u.f., è necessario però proiettare questa disciplina nel contesto degli investitori istituzionali, 

in quanto si prevede una esenzione di tale disciplina ordinaria per i gestori di fondi di 

investimento, cioè SGR, ed è importante capirne le motivazioni. In particolare l’art. 120 

comma 4 prevede che “la Consob, tenuto conto anche delle caratteristiche degli investitori stabilisce con 

regolamento:” (ai sensi della lettera d-quater) “le ipotesi di esenzione nella applicazione delle presenti 

disposizioni”. La Consob ha attuato queste disposizioni con delle previsioni all’interno del 

Regolamento Emittenti, laddove all’art 119-bis comma 7 appositamente dedicato alle 

“Esenzioni” si stabilisce la esenzione per le società di gestione del risparmio dalle 

comunicazioni di cui all’art.117 dello stesso regolamento65, e dunque la dichiarazione al 

mercato della assunzione di partecipazioni anche gestite per conto di vari fondi di 

investimento che siano superiori al 3% e inferiore al 5%, ma si consideri che questa tipologia 

di investitori non possono mai avere più del 10% dei diritti di voto in un emittente, così che 

l’unica soglia che possono varcare è quella del 5%; inoltre la Consob nel medesimo 

regolamento, all’art. 122-ter comma 1 ha esentato i gestori dei fondi anche della 

comunicazione sulla intenzioni di cui all’art. 120 comma 4-bis, che in realtà sarebbe stata 

anche, come detto, la soglia massima raggiungibile da questi investitori. Al di la delle scelte 

tecniche fatte dal legislatore, è utile capire la ratio di tali scelte, che qualcuno ha ricondotto 

nel fatto che l’attività di gestione si esprime semplicisticamente in operazioni di trading che 

non avranno mai effetto sulla governance della società66, ma questo tipo di lettura dell’attività 

 
65 Il quale al primo comma prevede che “coloro che partecipano al capitale sociale di un emittente azioni quotate 
comunicano alla società partecipata e alla Consob: 
a) il superamento della soglia del 3% nel caso in cui la società non sia una PMI;  

b) il raggiungimento o il superamento delle soglie del 5%, 10%, 15%, 20%, 25%, 30%, 50%, 66,6 % e 90%;  
c)  la riduzione della partecipazione al di sotto delle soglie indicate alle lettere a) e b)”.  
66 In questo senso, GIANNELLI, “La disciplina delle società quotate nel Testo Unico della Finanza. Commentario”, 
diretto da Bianchi e Marchetti, Milano, 1999. 
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delle società di gestione non è in linea con quanto fin qui detto soprattutto con specifico 

riguardo all’assunzione di comportamenti attivisti, che senza dubbio si distaccato da mere 

operazioni di investimento e disinvestimento; chiaro è che nemmeno il legislatore europeo e 

domestico abbiano dato una tale lettura del fenomeno, si legga il considerando 15 alla 

Shareholder Rights Directive II “Gli investitori istituzionali e i gestori di attivi sono spesso azionisti 

importanti delle società quotate dell'Unione e di conseguenza possono svolgere un ruolo di rilievo nel governo 

societario di queste ultime, ma anche, più in generale, per quanto riguarda la loro strategia e i loro risultati a 

lungo termine”, se il legislatore europeo avesse considerato l’attività dei gestori come mera 

attività di investimento e disinvestimento non avrebbe mai affermato che questi possano 

svolgere un ruolo di rilievo nella governance in quanto questo richiede molto di più di una 

attività di investimento e disinvestimento, cioè un interesse attivo nei confronti 

dell’emittente, l’esercizio dei diritti sociali, il monitoraggio degli amministratori. Altri67, 

invece, motivano queste esenzioni secondo due diverse prospettive, la prima è che il 

legislatore vuole liberare da inutili costi quei market markers le cui attività presuppongono per 

loro stessa natura continue cessioni di partecipazioni, il che non è differente dalla prima tesi, 

e in realtà segue quanto affermato dal considerando 20 della Direttiva 2004/109/CE il quale 

prevede nella sua ultima parte, che per i motivi suddetti “Lo Stato membro d'origine dovrebbe essere 

autorizzato ad accordare esenzioni limitate per quanto riguarda le partecipazioni azionarie in portafogli di 

negoziazione di enti creditizi e imprese di investimento”68, senza dubbio se si seguisse questa strada 

sarebbe una ratio riconducibile alla lettera stessa della disciplina comunitaria, per cui non è 

del tutto fuorviante; ma piuttosto, sembra più ragionevole, che la motivazione di una 

esenzione di questo tipo si annidi nel fatto che gli investitori istituzionali incontrano più 

difficoltà rispetto agli investitori comuni nell’esercizio delle prerogative sociali, il che li rende 

maggiormente passivi, sicché il legislatore ha ritenuto che l’abbandono della apatia razionale 

di questi investitori avvenga con partecipazione i più elevate rispetto agli investitori comuni, 

così esentando dalla comunicazione dal superamento della prima soglia di rilevanza ha evitato 

 
67 Precisamente, BUONAURA, “Commentario breve al Testo Unico della Finanza”, Milano, 2020, p.913, 
68 Così il testo completo: “Per evitare oneri inutili a carico di taluni partecipanti al mercato e per determinare chiaramente i 
soggetti che esercitano effettivamente un'influenza su un emittente non è necessario stabilire obblighi di notifica di partecipazioni 
rilevanti in azioni, o altri strumenti finanziari previsti dall'articolo 13 che conferiscono il diritto di acquisire azioni per quanto 
riguarda i «market maker» o coloro che prestano servizio di custodia, oppure di partecipazioni in azioni o in tali strumenti 
finanziari acquisiti esclusivamente a fini di operazioni di compensazione e regolamento, entro i limiti e le garanzie da applicare in 
tutta la Comunità. Lo Stato membro d'origine dovrebbe essere autorizzato ad accordare esenzioni limitate per quanto riguarda le 
partecipazioni azionarie in portafogli di negoziazione di enti creditizi e imprese di investimento”.  



Rivista di Diritto del Risparmio  
Fascicolo 3/2022 - ISSN 2785-3004 - dirittodelrisparmio.it  

 

 

37 

di scoraggiare gli stessi mediante la diffusione di informazioni sin dalla detenzione di 

partecipazione che per questo tipo di investitori, a differenza di quelli comuni, non sono 

ancora rilevanti69. Di fatto questo discorso non può riguardare gestori di fondi in genere, 

seppur il legislatore abbia previsto una disciplina applicabile indifferentemente ad ogni 

tipologia di fondo il ragionamento con riguardo ai fondi hedge dovrebbe essere almeno in 

parte diverso in virtù delle loro caratteristiche che si differenziano dai tradizionali fondi 

comuni; la critica è quella per cui il legislatore non avrebbe dovuto estendere l’esenzione ex 

art. 119-bis comma 7 RE anche ai fondi hedge in considerazione della loro tipica strategia 

attivista e la forte diversificazione del portafoglio sono abili nell’esercizio delle prerogative 

sociali, a differenze dei fondi comuni, probabilmente dietro questa decisione da un lato può 

ravvisarsi una svista del legislatore e da un altro lato la volontà di preservare quelle 

caratteristiche positive degli hedge fund senza caricarli di inutili oneri informativi, e quindi 

incentivando ancor di più la loro operatività ex ante attivista garantendogli la esenzione dalla 

prima soglia di rilevanza in modo da non frenare la creazione di esternalità positive a favore 

dei beneficiari dei fondi, ma anche di color che in generale siano gli azionisti delle società 

partecipate, in quanto almeno nel breve periodo osservano miglioramenti nella governance e 

nei rendimenti della stessa. 

Si comprende allora che prima della emanazione della Shareholder Rights Directive II si riteneva 

che la trasparenza fosse in grado di ostacolare piuttosto che incentivare un impegno attivo 

degli investitori istituzionali, tanto da prevenne in loro favore una totale esenzione di 

informazioni particolarmente rilevanti ai fini della conoscenza degli assetti proprietari delle 

società, che si riverbera necessariamente anche sulle informazioni diffuse dalle società stesse, 

si pensi infatti alla “relazione sul governo societario” di cui all’art.123-bis T.u.f. che deve essere 

redatta in apposita sezione della relazione sulla gestione ad opera delle società quotate ove 

tra le diverse informazioni che si richiede di riportare ai sensi della lett. c) “le partecipazioni 

rilevanti nel capitale, dirette o indirette, secondo quanto risulta dalle comunicazioni effettuate sai sensi dell’art. 

120”, si comprende subito che se si è beneficiato della esenzione dalle comunicazioni 

suddette non sarà possibile per il mercato desumere dalla relazione di corporate governance il 

 
69 Quest’ultima non è una opinione pacifica, in quanto spesso si ritiene che in generale la trasparenza degli 
investitori istituzionali a prescindere dalla tipologia di disclosure considera sia funzionale a perfezionare la 
presunzione di attivismo, e così ad esempio PRESCIANI, “La trasparenza degli azionisti istituzionali di società 
quotate”, Torino, 2020; ma diversamente si intende qui non considerare in assoluta qualsiasi tipologia di disclosure 
come funzione all’attivismo, ma piuttosto si rende necessario distinguere a seconda della funzione esercitata 
dalle disposizioni di volta in volta considerate. 
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grado di blindatura della società, i possessori di partecipazioni rilevanti, e loro eventuali 

intenzioni. 

 

 

4.5. Una disciplina ad hoc per la trasparenza degli investitori istituzionali: quale la 

ratio? 

L’idea o, meglio, la necessità di una apposita disciplina sulla trasparenza degli investitori 

istituzionali non è recentissima, e come si è già detto nei paragrafi precedenti è sorta a seguito 

di specifici eventi che hanno coinvolto i Paesi e i loro mercati finanziari e le maggiori 

istituzioni finanziarie, in particolare l’interesse è nato all’indomani del verificarsi di scandali 

finanziari, sicché da questo è facile comprendere che i legislatori dei vari Stati interessati non 

hanno mai agito in anticipo ma sempre ex post rispetto a tali eventi, questo è senza dubbio un 

tratto comune. Diversamente altri ordinamenti osservando l’esperienza legislativa di altri 

hanno provato a replicarla, così in particolare l’Unione Europea con la consultazione 

dell’High Level Group il quale senza dubbio fu ispirata dalla disciplina in quegli anni in corso 

di approvazione e poi approvata negli Stati Uniti70. Inoltre se si guarda agli anni più recenti il 

numero di partecipazioni detenute da investitori istituzionali è aumentato particolarmente, 

oggi dunque giocano un ruolo fondamentale, e il fenomeno della gestione degli investimenti 

altrui ha sempre più catturato l’attenzione della comunità scientifica71, ciò in particolare 

perché si ritiene che gli investitori istituzionali ricoprendo posizioni azionarie sempre più 

ampie, e in considerazione della loro professionalità e obiettivi, siano in grado di ricoprire un 

ruolo importante nella governance delle società partecipate72, il che richiede però un ruolo attivo 

 
70 In questo senso, SCHMOLKE, “Institutional Investors ’Mandatory Voting Disclosure – European Plans 
and U.S. Experience”, in Law and Economics Research Paper Series Working Paper, 2006, pp. 7 ss. 
71 Su quanto detto poco prima in merito al ruolo giocato nell’ambito di scenari di crisi e scandali finanziari, 
ALVARO, MAUGERI, STRAMPELLI, “Investitori istituzionali, governo societario e codici di stewardship 

Problemi e prospettive”, in Quaderni Giuridici Consob, 2019, p. 6 “vi è, anzi, il diffuso convincimento che l inerzia di 

quegli investitori nel monitorare l andamento delle società partecipate sia stata  una delle principali cause della crisi finanziaria del 
2008 e che la prevenzione di ogni futura crisi passi attraverso una maggiore responsabilizzazione degli azionisti istituzionali nel 
controllo delle dinamiche gestorie delle imprese”. 
72 Cfr. BUSANI, “Regole di corporate governance”, Milano, 2021, p. 575, il quale fa presentante che la 
istituzionalizzazione degli assetti proprietari ha spinto prima le associazioni di categoria e poi il legislatore a 
prevedere una disciplina dedicata al dialogo e al suo incentivo tra gli investitori istituzionali e i soggetti che 
esercitano attività di asset management  e gli organi delle società di investimento; in quanto si crede che ciò possa 
generare valore nel lungo termine perché l’investitori istituzionale dovrebbe sospingere le società partecipate 
ad adottare decisioni che non siano prese nell’esclusivo interesse del socio di maggioranza o del management. 
L’autore però tra parentesi afferma “a meno che non sia un attivista il quale preordini il suo interventismo a orizzonti di 
breve termine”, quest’ultima, sulla base di quanto si è detto nei capitoli che precedono, non è una affermazione 
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di questi all’interno delle società, piuttosto in controtendenza rispetto alla assunzione di 

comportamenti passivi in modo da ridurre al minimo i costi e in secondo luogo alla diffusione 

di fondi passivi che hanno il mero obiettivo di replicare un certo indice, disinteressandosi ad 

ogni aspetto relativo al governo societario e quindi ad una operatività maggiormente 

produttiva rispetto alla vita societaria dell’emittente73; ciò detto, come ha fatto presente il 

legislatore europeo con la Direttiva Shareholder Rights II “Gli investitori istituzionali e i gestori di 

attivi spesso non sono trasparenti per quanto riguarda le loro strategie di investimento, la loro politica di 

impegno e la relativa attuazione. La comunicazione al pubblico di tali informazioni potrebbe influire 

positivamente sulla consapevolezza degli investitori, consentire ai beneficiari finali, quali i futuri pensionati, 

di ottimizzare le decisioni di investimento, facilitare il dialogo tra le società e i loro azionisti, promuovere 

l'impegno degli azionisti e rafforzare l'obbligo di rendere conto ai portatori di interesse e alla società civile”74, 

il legislatore europeo riconosce l’importanza di questa tipologia di investitori, e la loro 

capacità di superare gli impedimenti che avevano sempre ostacolato l’attivismo degli 

investitori tradizionali, ma al tempo stesso comprende anche l’importanza di una disciplina 

sulla trasparenza in parte diversa - per adattarsi alla loro diversità rispetto agli azionisti 

tradizionali - e derogatoria - ad esempio riguardo a determinati regimi prudenziali in quanto 

esercenti professione l’attività di investimento - rispetto a quella ordinaria vigente per 

qualsiasi azionista allo scopo di evitare che questi, gestendo l’altrui denaro, possano agire 

egoisticamente nell’interesse proprio piuttosto che a beneficio primario dei beneficiari 

effettivi dell’investimento75. Il legislatore europeo ha dato una impronta diversa alla disciplina 

 
del tutto corretta, in quanto l’attivismo non è in assoluto una strategia ex ante come può essere quella di un 
fondo hedge, che, senza dubbio, può avere orizzonti brevi, ma può trattarsi anche di un intervento attivista ex 
post volto non tanto a perseguire una strategia di investimento ma a far fronte a problemi che si intende risolvere 
all’interno della società. 
73 Anche se in dottrina si afferma che proprio questo tipo di fondi, che difficilmente eserciterà il proprio diritto 
di exit, sono interessati a che la società non versi in condizioni che possano sottostimarla e quindi diminuire il 
valore dell’investimento effettuato dal fondo; il che potrebbe portare questi ultimi - i fondi passivi - ad 
interessarsi alla vita della società in quanto strettamente necessario a rendere proficuo l’investimento. 
74 Così il considerando 16 della Direttiva suddetta. 
75 Proprio su questo punto il legislatore europeo sempre nella SHRD II al considerando 17 “gli investitori 
istituzionali e i gestori di attivi dovrebbero pertanto dimostrare maggiore trasparenza per quanto concerne il loro approccio nei 
confronti dell'impegno degli azionisti. Essi dovrebbero elaborare e comunicare al pubblico una politica di impegno degli azionisti o 
spiegare per quale motivo hanno deciso di non procedere in tal senso. La politica di impegno degli azionisti dovrebbe illustrare le 
modalità attraverso le quali gli investitori istituzionali e i gestori di attivi integrano tale impegno nella loro strategia di investimento 
e quali diverse attività di impegno scelgono di condurre e in che modo. La politica di impegno dovrebbe altresì comprendere strategie 
per gestire i conflitti d'interesse esistenti o potenziali, in particolare qualora gli investitori istituzionali, i gestori di attivi o altre 
società ad essi collegate abbiano rapporti commerciali significativi con la società partecipata. La politica di impegno o la 
giustificazione dovrebbero essere a disposizione del pubblico online.”, chiaro qui è l’intento del legislatore di prevedere una 
divulgazione obbligatoria permettendo ai clienti dei fondi di conoscere il comportamento dei gestori del loro 
denaro, e quindi anche se questi stiano agendo nell’interesse proprio piuttosto che del cliente; oggi disposizioni 
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della trasparenza rispetto a quella elaborata dal legislatore nordamericano, perché proprio 

sulla base dell’affermazione per cui gli investitori istituzionali possono avere un importante 

impatto nella governance delle società partecipate ha considerato anche che è necessario che 

questi si “impegnino” nei confronti delle stesse, ha cercato di incentivare l’engagement 

imponendo una disclosure che dia conto di ogni aspetto relativo all’impegno assunto, sino alla 

attuazione di quanto divulgato, ma improntando tutto in una ottica di lungo periodo; così 

nella logica del legislatore europeo una tale disciplina è anche in grado di “combattere” lo 

short-termism delle politiche di investimento di cui normalmente sono caratterizzati questo tipo 

di investitori interessati soltanto a ricavare un profitto per il proprio portafoglio, in particolare 

ciò avviene ad opera degli hedge fund, di cui sul punto si è largamente parlato, che usando 

strategie di stock picking individuano emittenti sottovalutati, ne acquistano delle partecipazioni, 

mettono in atto una politiche in grado di valorizzare l’emittente e dopodiché quando le 

partecipazioni abbiano raggiunto un valore congruo a quello reale della società 

precedentemente considerata sottostimata le rivendono76 in quanto presumibilmente 

l’emittente non potrà massimizzare ulteriormente il proprio valore e ricavandone infine un 

surplus. 

Così seppur ancora oggi qualcuno sostiene sull’onda di una concezione diffusasi nei primi 

anni in cui gli investitori istituzionali iniziarono a diffondersi maggiormente, secondo cui 

sarebbe stato e sarebbe necessario limitare la partecipazione di questi all’interno delle società, 

attualmente lo stesso legislatore ha riconosciuto l’importante ruolo che da questi venga 

ricoperto, ma con la necessità di individuare appositi doveri gravanti sugli investitori 

istituzionali indirizzati nell’interesse dei clienti e prevedendo apposite conseguenze nel caso 

di inosservanza degli stessi; come si è detto la disciplina domestica oggi prevede una disciplina 

dedicata agli investitori istituzionali che tiene conto delle loro qualità - e in realtà si tratta di 

una disciplina particolarmente stratificata derivate dall’ordinamento unitario77 - e così 

 
di questo tipo nell’ordinamento italiano vi sono nel T.u.f  nella Sezione I ter nel capo dedicato alle società 
quotate. 
76 Si veda, STRAMPELLI, “Engagement degli investitori istituzionali e colloqui riservati con gli emittenti”, in Rivista delle 
Società, 2018, pp.2 ss., il quale fa presente che sugli azionisti istituzionali, da parte della Direttiva SHR II, è stata 
riposta una aspettativa per cui questi possano svolgere un ruolo attivo in relazione alle questioni di governance 
dell’emittente, e soprattuto privilegiando un’ottica di gestione di lungo periodo. 
77 Si pensi alla suddivisione della disciplina dei fondi tra quella sulla gestione dei fondi armonizzati disciplinati 
dalla Direttiva UCITS del 2009 e quella sulla gestione dei fondi alternativi di cui alla Direttiva AIFM del 2011. 
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arrivando a richiedere non solo la disclosure sulle loro politiche di investimento, ma anche 

determinati doveri di monitoraggio e coinvolgimento. 

 

 

4.6. Comunicazione al pubblico delle politiche di engagement, della strategia di 

investimento e accordi con gestori di attivi e trasparenza dei gestori di attivi. 

Come poco sopra si è detto a partire dal giugno del 2019 sono entrate in vigore anche le 

norme contenute nella Sezione I-ter, Parte IV, Titolo III, Capo II relativo alla “Trasparenza 

degli investitori istituzionali, dei gestori di attivi e dei consulenti in materia di voto” a seguito del 

recepimento degli artt. 3-octies e seguenti della Shareholder Rights Directive II. È necessaria però 

una precisazione, mentre da più parti in dottrina ma anche in alcune discipline legislative si 

tende a considerare la categoria degli investitori istituzionali una categoria molto ampia, tale 

da rientrarvi tutte quelle tipologie di investitori finanziari (o professionali) diversi da quelli 

industriali (o tradizionali o comuni), nella disciplina europea e a seguito del recepimento, in 

quella italiana si tende a ripartire questa figura, definendo all’art. 124-quater dedicato alle 

“Definizioni e ambito applicativi”, gli investitori istituzionali come le imprese di assicurazione e i 

fondi pensione, e poi i gestori di attivi come le Sicav, Sicaf e Sgr che gestiscono direttamente 

i propri patrimoni78. Le ragioni dell’inserimento all’interno del Testo Unico Finanziario le si 

possono ricavare anche dalla relazione illustrativa allo schema del decreto legislativo di 

recepimento79 la quale esplicita che l’introduzione all’interno del T.u.f. e quindi nella 

disciplina degli emittenti azioni quotate è stata effettuata per ragioni in primo luogo 

sistematiche e in secondo luogo in coerenza con l’approccio del legislatore europeo il quale 

ha inserito la disciplina in questione tra quella dei diritti degli azionisti di società quotate in 

 
78 Perlopiù autori americani tendono a considerare ampia e onnicomprensiva la definizione di investire 
istituzionale, si veda in questo senso, DASGUPTA, FOS, SAUTNER, “Institutional Investors and Corporate 
Governance”, in ECGI Finance Working Paper, 2021; Rock, “Institutional Investors in Corporate Governance”, in 
faculty Scholarship at Penn Law, 2015; BAINBRIDGE, “Shareholder Activism and Institutional Investors”, in 
University of California, Los Angeles School of Law Law & Economics Research Paper Series, 2020; BECHT, 
FRANKS, GRANT, WAGNER, “The Returns to Hedge Fund Activism: An International Study”, in ECGI Finance 
Working Paper, 2015. 
79 Ossia il d.lgs. n.49/2019, e a pagina otto della relazione si afferma “L'art. 3, comma 2, del presente decreto legislativo, 
recepisce le nuove norme relative alla trasparenza degli investitori istituzionali e dei gestori degli attivi nonché dei consulenti in 
materia di voto. Infatti, la Direttiva (dall'art. 3-octies all'art. 3-decies) prevede obblighi di trasparenza volti a promuovere l'impegno 
(engagement) e l'orientamento al lungo periodo di investitori istituzionali (assicurazioni e fondi pensione) e gestori di attivi 
nell'investimento in società quotate europee e assicurare adeguati flussi informativi nel rapporto contrattuale tra gestori degli attivi 
e investitori istituzionali. Inoltre, l'art. 3-undecies della Direttiva stabilisce norme sulla trasparenza dei proxy advisor”.  
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particolare per la rilevanza dell’operato di questi soggetti nel governo societario degli 

emittenti quotati. 

Si passerà qui in rassegna le disposizioni che maggiormente interessano dal punto di vista 

della trasparenza e l’incentivo all’assunzione di comportamenti attivi da parte degli investitori 

istituzionali, ma il favore per l’impegno partecipativo (o engagement) degli azionisti è da tempo 

al centro anche del dibattito internazionale, ancora prima che il legislatore europeo se ne 

occupasse, in quanto vi è da tempo un importante dibattito in materia di corporate governance 

da cui sono derivate anche iniziative auto-regolamentari derivanti da associazioni di categoria, 

in questo senso si pensi al codice di stewardship italiano, che come già visto in precedenti 

paragrafi, si rifà ad esperienze internazionali, il quale ha anticipato nel suo principio numero 

180 quanto previsto da una delle disposizioni rilevanti che qui si andranno ad esaminare, cioè 

l’art. 124-quinquies T.u.f, segno che le associazioni di categoria sono maggiormente 

all’avanguardia in tal senso perché sono le più vicine ai soggetti direttamente interessati, li 

rappresentano e ne raccolgono le istanze. Solo in un secondo momento il legislatore europeo 

ha iniziato ad inseguire l’obiettivo di promuovere l’impegno a lungo termine degli investitori 

istituzionali all’interno di società europee e ciò anche e soprattutto assicurando adeguati flussi 

informativi, aumentando la trasparenza nella operatività dei gestori del risparmio altrui81. 

Le nuove disposizioni che qui rilevano dal punto di vista della trasparenza, e di cui la dottrina 

non si è ancora occupata ampiamente, sono: i) art.124-quinquies T.u.f. “Politica di impegno; ii) 

art.124-sexies T.u.f. “Strategia d’investimento degli investitori istituzionali e accordi con i gestori di attivi”; 

iii) art.124-septies T.u.f. “Trasparenza dei gestori di attivi”; iv) art.124-octies T.u.f. “Trasparenza dei 

consulenti in materia di voto”. 

Similmente alla esperienza auto-regolamentare e legislativa diffusa in più paesi parte delle 

disposizioni suindicate operano secondo il meccanismo comply or explain, per cui si tratta non 

di un obbligo pieno, in quanto vi si può derogare ma è necessario esporre al pubblico il 

motivo per cui non si intende ottemperare alla disclosure imposta, il legislatore si esprime nel 

senso di richiedere che “forniscono una comunicazione al pubblico chiara e motivata delle ragioni 

 
80 Così il principio numero 1: “le società di gestione adottano una politica documentata, a disposizione del pubblico, che illustri 

la strategia per l esercizio dei diritti inerenti agli strumenti finanziari di pertinenza degli Oicr e dei portafogli gestiti”.  
81 A proposito di disposizioni di questo tipo tra soft law e hard law, KATELOUZOU, SERGAKIS, “Shareholder 
Stewardship Enforcement”, in ECGI Law Working Papers, 2020, p.3, “Against this mainstream approach of designing and 
enforcing shareholder stewardship via soft-law norms, the revised EU Shareholder Rights Directive elevates the operability 
framework of shareholder stewardship to higher standards of transparency and promotes long-term shareholder engagement on the 
part of institutional investors and asset managers through the imposition of semi-hard rules”. 
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dell’eventuale scelta di non intendere adempiere ad una o più delle disposizioni”82. La previsione di un 

meccanismo siffatto, che come detto non si differenzia dai codici di autodisciplina, non è tale 

da indebolire la fonte di hard law e quindi gli stessi obblighi di trasparenza ivi previsti, anche 

se in dottrina si oscilla tra chi critica un tal meccanismo83 e chi ne giustifica l’opportunità per 

motivi funzionali a limitare i rischi derivanti da una imposizione tout court di norme vincolanti 

a contenuto predeterminato84. La prima disposizione, l’art.124-quinquies, prevede due forme 

di trasparenza, la prima di cui al primo comma che richiede agli investitori istituzionali e ai 

gestori di attivi di adottare e comunicare al pubblico tramite sito web (co.5) un politica di 

impegno e inoltre ulteriori informazioni quali, le modalità con cui monitorano le società 

partecipate su questioni rilevanti, o ancora come esercitano il diritto di voto e gli altri diritti 

connessi  (vi è quindi anche una disclosure sull’esercizio del diritto di voto, proprio come 

avviene in altri ordinamenti), come collaborano con altri azionisti. È chiara l’impronta che il 

legislatore comunitario ha inteso dare, ossia richiedendo una partecipazione particolarmente 

attiva dell’investitore istituzionale dal punto di vista dei rapporti societari e nella 

comunicazione esterna; la seconda forma è quella di cui al comma secondo ove si chiede ai 

medesimi soggetti di comunicare al pubblico annualmente le modalità di attuazione della 

suddetta politica di impegno includendo “una descrizione generale del comportamento di voto, una 

spiegazione dei voti più significativi e del ricorso ai servizi dei consulenti in materia di voto. Essi comunicano 

al pubblico come hanno espresso il voto nelle assemblee generali delle società di cui sono azionisti e possono 

escludere i voti ritenuti non significativi in relazione all'oggetto della votazione o alle dimensioni della 

partecipazione nelle società”; questa disposizione85 pone quindi la c.d. politica di engagement, che 

in un precedente capitolo si è già definita e che non corrisponde affatto all’attivismo, semmai 

può costituire uno dei presupposti o comunque un elemento costitutivo in alcuni casi, il 

legislatore europeo si riferisce meramente ad un “impegno partecipativo” che al tempo stesso 

 
82 Così ad esempio il comma 3 dell’art.124-quinquies, o ancora il comma 3 dell’art.124-septies afferma che 
“l’investitore istituzionale illustra in modo chiaro e articolato tale scelta”. 
83 In questo senso, DACCÒ, “Il Testo Unico Finanziario”, diretto da Cera e Presti, Torino, 2020, p.1809, per cui 
“tale nuovo approccio non ha mancato però di sollevare alcune critiche”; o ancora si veda Pacces, “Hedge Fund Activism and 
the Revision of the Shareholder Rights Directive”, in ECGI Law Working Paper, 2017, p. 21, “All of these provisions are 
established on a comply-or-explain basis: Institutional investors may deviate from them if they explain why deviation is warranted. 
But, for reputational reasons, it will be hard to see institutional investors opting out of long-termism and the pursuit of ESG goals”.  
84 In questo diverso senso, BUONAURA, “Commentario breve al Testo Unico Finanziario”, Milano, 2020, p.960, 
ove inoltre si ritiene inoltre controllato il costo connesso alla compliance normativa, e al rischio di adempimento 
formalistico delle regole la cui adozione si intende incentivare. 
85 Che ha una specifica norma attuativa all’interno del Regolamento Emittenti Consob, l’art.143-sexies 
“Comunicazioni al pubblico da parte dei gestori di attivi in materia di politica di impegno”.  
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non coincide con la nozione di monitoraggio (o stewardship) ma piuttosto vi si sostanzia nel 

monitoraggio sulle società partecipate, così come affermata dalla norma in esame, e negli altri 

contenuti indicare, si tratta di previsioni dirette e funzionali all’investimento e che vanno a 

beneficio dei beneficiari effettivi86. Si tratta, dunque, di un flusso informato previsto al 

dichiarato fine di soddisfare gli interessi dei risparmiatori i quali potranno conoscere le 

strategie degli investitori istituzionali, ma soddisfa anche l’interesse degli investitori 

istituzionali i quali potranno monitorare il comportamento degli asset manager, e infine è 

indirizzata a stimolare e perseguire politiche di investimento di medio e lungo termine, 

considerate dal legislatore come capaci di creare valore nel tempo87. In conclusione, seppur 

chiari gli intenti del legislatore comunitario, la critica suddetta della previsione del 

meccanismo comply or explain è difficilmente superabile perché pone delle questioni fondate, 

in quanto si osserva principalmente che tale meccanismo fa perdere la portata innovativa 

delle nuove disposizioni in quanto queste vanno a porsi sullo stesso grado di cogenza delle 

fonti di soft law, il che pone il fondato dubbio del se era così necessario introdurre una 

disciplina di questo tipo che in nulla differisce da quella auto-regolamentare se non dal 

maggior dettaglio delle disposizioni, e in secondo luogo se si è avuto già modo di constatare 

la inefficienza dei codici di disciplina ad incentivare il dialogo e quindi l’impegno 

partecipativo degli investitori istituzionali, non si vede come una medesima disciplina ma 

emanata dal legislatore e con una stessa portata (semi)obbligatoria possa avere un risultato 

differente. 

Altre norme che adempiono alle medesime funzioni di trasparenza e per cui possono 

condividersi in parte le medesime critiche sono gli artt.124-sexies e septies T.u.f.: la prima ha il 

chiaro intento di sollecitare un superamento degli orizzonti di investimento orientati al breve 

termine88, richiedendo una disclosure nei confronti del pubblico avente ad oggetto “in che modo 

 
86 Come detto, e come si fa notare in dottrina le iniziative di impegno di cui all’art.124-quinquies necessitano di 
essere distinte da quelle che sfociano nel fenomeno dello shareholder activism, in quanto questo fenomeno ha 
caratteri ulteriori - ma non diversi - che comunque si sostanziano nell’impegno del partecipante ma in altre 
forme e più intense; si veda, STRAMPELLI, “Engagement degli investitori istituzionali e colloqui riservati con gli 
emittenti”, in Rivista delle Società, 2016, pp.2 ss. 
87 Cfr. BUSANI, op. cit., p.582; si veda inoltre la prima parte del considerando 19 della direttiva SHRD II “Un 
approccio a medio e lungo termine è un fattore chiave della gestione responsabile degli attivi. Di conseguenza gli investitori 
istituzionali dovrebbero comunicare al pubblico, con cadenza annuale, le informazioni che illustrano in che modo gli elementi 
principali della loro strategia di investimento azionario sono coerenti con il profilo e la durata delle loro passività e in che modo tali 
elementi contribuiscono al rendimento a medio e lungo termine dei loro attivi”. Cfr. Anche, Cera, “Le società con azioni quotate 
nei mercati”, Torino 2020, p.87. 
88 Si veda la nota 245 nella parte relativa al considerando 19. 
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gli elementi principali principali della loro [degli investitori istituzionali] strategia di investimento 

azionario sono coerenti con il profilo e la durata delle loro passività, in particolare delle passività a lungo 

termine (..)” Inoltre ai sensi del comma secondo nel caso in cui la gestione del portafoglio sia 

affidata ad un gestore di attivi è richiesta, sempre secondo il principio comply or explain, la 

trasparenza su specifici elementi dell'accordo con il gestore89. Ultima disposizione relativa a 

questa categoria di investitori è l’art.124-septies sulla “Trasparenza dei gestori di attivi”, si tratta di 

una disciplina che prevede obblighi di informazione dei gestori incaricati da investitori 

istituzionali nel caso di accordi di cui all’art.124-sexies, con lo scopo essenziale di garantire 

adeguati flussi informativi su base annuale, sulle modalità con cui la strategia di investimento 

rispetta l'accordo e contribuisce al rendimento dei portafogli nel medio-lungo termine, e di 

conseguenza anche permettere una funzione di controllo sulla gestione del gestore, e con la 

possibilità di valutare se questo persegua politiche a lungo termine coerente con l’interesse 

in questo senso dell’investitore istituzionale; tutto ciò dovrebbe portare ad una 

responsabilizzazione del gestore. Si tratta in ogni caso di una disposizione non 

particolarmente rilevante ai fini di questo contributo. 

In conclusione, queste appena illustrate, e anche quella non analizzata sulla trasparenza dei 

consulenti di voto sono le disposizioni sulla trasparenza che si rivolgono al mondo degli 

investitori istituzionali - lato sensu intesi - e al loro operare, che compongono una disciplina 

differenziata rispetto a quella degli azionisti comuni in quanto il legislatore europeo ha voluto 

valorizzare ed evidenziare le loro diverse qualità, facendo perno nel caso degli investitori 

istituzionale nel loro potere di incidere positivamente sugli aspetti di corporate governance a cui 

la dottrina e lo stesso legislatore sono ormai particolarmente attenti, in controtendenza 

rispetto al passato quando qualcuno prospettava addirittura una possibile limitazione delle 

partecipazioni di investitori istituzionali, prospettiva che oggi ha ceduto e che vede una 

sempre maggiore crescita del fenomeno della istituzionalizzazione degli assetti proprietari, e 

quindi la detenzione in buona parte delle società quotate di azioni o altri strumenti finanziari 

partecipativi ad opera di investitori istituzionali, che, allo stato attuale, assumono strategie 

attive o passive a seconda delle loro caratteristiche e obiettivi. 

 
89 Tra cui il modo in cui il gestore è incentivato ad allineare la sua strategia di investimento con il prillo e la 
durata della passività dell’investitore istituzionale e a perseguirne l’interesse di medio e lungo termine; le 
modalità di valutazione dei risultati del gestore, compresa la sua remunerazione; le modalità di monitoraggio 
dei costi sostenuti per la rotazione del portafoglio a medio e lungo termine dell’investitore istituzionale. Si veda 
anche la relazione illustrativa allo schema di decreto legislativo n. 49 del 2019. 
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5. Conclusioni: la trasparenza è funzionale o di ostacolo allo shareholder activism?  

Già con la riforma del diritto della società quotate che nel 1998 si è avuta con la introduzione 

del Testo unico finanziario - che aveva l’intenzione di rafforzare i diritti degli azionisti di 

minoranza - si nutriva l’idea che queste nuove disposizioni  sarebbero state utilizzate dagli 

investitori istituzionali, i quali avrebbero sfruttato i poteri ivi previsti per meglio attuare il 

monitoraggio delle società quotate90, e da cui sarebbe conseguito quell’effetto benefico di una 

riduzione degli agency costs derivanti dalla separazione tra proprietà e controllo nelle società 

quotate; così già decenni fa si aveva come obiettivo quello della creazione di un contesto che 

incentivasse l’attivismo degli investitori istituzionali, e ciò tramite una apposita normativa che 

portava in se la presunzione di incentivare lo stesso attivismo, una presunzione che non è 

sparita con i recenti interventi normativi poco sopra esaminati91; però, in questo discorso non 

bisogna incappare nelle petizione di principio per cui gli investitori istituzionali siano tali, in 

ogni caso, da portare benefici per la schiera dei risparmiatori che alla necessità, in presenza 

di problematiche all’interno della società e che incidano sul valore della stessa, si fanno carico 

di ovviare a tali problemi anche a favore degli altri piccoli azionisti apatici e passivi, questo 

perché alcune azioni poste in essere dagli azionisti istituzionali possono essere anche 

svantaggiose per i risparmiatori ma non per i primi, i quali hanno normalmente orizzonti 

temporali e strategie diverse (anche se il legislatore finanziario con l’introduzione delle ultime 

disposizioni, recependo la direttiva sui diritti degli azionisti, auspica degli orizzonti di medio-

lungo periodo anche per questa tipologia di investitori) e che inoltre sul vincolo di fiducia 

che hanno con i loro clienti agiranno nel maggiore interesse soltanto di quest’ultimi92. Fatte 

queste premesse, va qui rammentato che lo shareholder activism è chiaramente un fenomeno o 

che riguarda non solo azionisti finanziari ma anche industriali, o comuni, come già si è 

spiegato e che tale fenomeno assume diverse forme, dunque bisogna vagliare se la 

 
90 Così, BIANCHI, CORRADI, ENRIQUES, “Gli investitori istituzionali italiani e la corporate governance delle società 
quotate dopo la riforma del 1998: un’analisi del ruolo potenziale dei gestori di fondi comuni”, in Banca Impresa Società, 
2002, p. 397. 
91 Altri autori criticano quel ruolo benefico che si attribuisce agli investitori istituzionali, piuttosto ritenendo che 
tutelare i risparmiatori sia ruolo delle autorità, che sono soggetti adeguati rispetto a questi scopi, ma anche dotati 
di mezzi idonei, infatti così, commentando il contributo di cui alla nota 251, CAMMARO, “L’attivismo degli 
investitori istituzionali (brevi riflessioni sul saggio di M. Bianchi, M.C. Corradi e L. Enriques)”, in Banca Impresa Società, 
2002, p. 439. 
92 Chiaro, quindi, che l’investitore istituzionale tende ad essere attivo non per il bene del mercato nel suo 
complesso, ma soltanto in quanto questo possa concretamente generare un vantaggio per i propri clienti in 
primo luogo, e in secondo luogo per loro stessi, che a migliori performance normalmente corrispondono anche 
maggiori remunerazioni. 
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divulgazione di informazioni (la trasparenza o disclosure) sia funzionale tanto all’attivismo ex 

ante considerato strategico e forse, sarebbe da aggiungere anche, professionale, e tanto a 

quello ex post ossia incidentale ed eventuale. 

I mercati finanziari e i soggetti che in essi operano hanno come fulcro l’informazione, tale da 

renderli vulnerabili alla stessa, in quanto in grado di impedire e ostacolare lo stesso 

funzionamento dei mercati, è questa in prima istanza da sempre la motivazione generale che 

porta ad interventi normativi in questa materia93. Concretamente la diffusione di 

informazioni da parte delle società ha tendenzialmente due benefici: il primo è quello che 

diffondendo le informazioni al pubblico, inteso come soggetti anche estranei alla società, 

permette di rendere maggiormente consapevoli le scelte di investimento e disinvestimento, e 

in secondo luogo chi è già azionista della società avrà modo di intervenire laddove ciò si 

renda necessario, è possibile attenuare i problemi di agenzia interloquendo con i gestori della 

società nell’obiettivo di allineare la loro operatività nell’interesse degli azionisti e bloccando 

l’assunzione di comportamenti opportunistici svantaggiosi per questi ultimi94; si può scorgere 

in queste ultime parole qualche connotato di ciò che viene considerato attivismo, anche se 

probabilmente sulla base di quanto da ultimo introdotto dal legislatore, questa dinamica è 

meglio riconducibile ai concetti di engagement e stewardship, ma ad avviso di chi scrive ciò che 

conta per parlare di attivismo è principalmente l’intensità ma anche gli obiettivi prefissati. 

L’informazione si pone in pratica, e inevitabilmente, come uno strumento di protezione degli 

investitori derivandone un mercato da questo punto di vista efficiente, questa efficienza è in 

grado o no di far attivare gli investitori, tutti gli investitori, rispetto alla vita societaria? Con 

meno dubbi è possibile ritenere che la trasparenza sia in grado di incentivare ad attivare gli 

investitori comuni, coloro che normalmente non hanno particolari strategie rispetto 

all’emittente partecipato, con la diffusione delle informazioni sono in grado di conoscere 

inefficienze che sottovalutano la propria partecipazione e piuttosto che esercitare l’exit 

 
93 Da questa prospettiva è fondamentale l’analisi di GILOTTA, “Trasparenza e riservatezza nella società quotata”, in 
Quaderni di Giurisprudenza Commerciale, Milano, 2012, p.3, il quale ritiene che gli interventi normativi si 
sostanziano quindi nella imposizione di regole di trasparenza obbligatoria, così prevedendo dei doveri più o 
meno penetranti di divulgare informazioni utili per gli investitori, anche se è una prospettiva poco seguita 
ultimamente dal legislatore il quale prevede in parte regole di trasparenza non obbligatorie, che operano 
secondo il più volte citato meccanismo di comply or explain. 
94 Cfr. GUACCERO, “L’attivismo azionario: verso una riscoperta del ruolo dell’assemblea(?)”, in Rivista delle Società, 
2016, p.416, l’autore in questo senso riconosce che “alla maggiore consapevolezza degli azionisti, si accompagna anche 
un significativo numero di casi in cui i singoli azionisti (activist shareholders) si contrappongono all’organo amministrativo invocando 
gli strumenti di comunicazione (..)”. 
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possono essere invogliati ad aprire un dialogo con il management, agire di concerto con altri 

azionisti, comunicare con l’azionista di controllo o ancora esercitare azioni di responsabilità 

quando dalle informazioni è possibile ricavare la presenza di un danno nei confronti degli 

investitori causati ad esempio dagli amministratori, si tratta tecniche riconducibili allo 

shareholder activism95. Ma quanto appena detto vale anche per gli investitori istituzionali? 

Difficilmente è possibile fare un discorso unitario vista la eterogeneità degli stessi, si pensi ai 

fondi hedge e al business model che adottano, ove il primo passo è quello della raccolta di 

informazioni, che rispetto al settore degli investimenti industriali, presenta maggiori difficoltà 

e particolarità, sulla base di queste informazioni si esegue uno screening con cui si valutano le 

performance attuali e passate, e le caratteristiche di determinate società assunte come potenziali 

target, da qui inizia quel necessario processo di selezione delle stesse96; per un investitore di 

tale genere l’informazione è fondamentale, ciò non vuol dire che la trasparenza imposta alle 

società sia essa stessa fondamentale, ciò in quanto la capacità dei fondi speculativi è quella di 

ottenere una quantità di informazioni importanti sugli emittenti, ma informazioni che gli 

permettano di ricavarne la loro potenzialità rispetto all’attuale rendimento che solitamente 

rispecchierà il loro essere sottostimati. Così il vantaggio e la competitività di questi fondi 

consiste nel riuscire ad ottenere informazioni che il mercato non conoscerà mai o soltanto 

in un momento successivo, e quindi operare di anticipo sul mercato in modo da ottenere il 

maggior risultato possibile dalle società target sottostimate dopo aver posto in essere la loro 

strategia, dunque se il mercato in generale avesse a propria disposizione tutte le informazioni 

di questo tipo allora potrebbe operare le medesime scelte, ma se così fosse allora non ci 

sarebbero importanti differenze tra un investitore o un altro e i fondi maggiormente attivisti, 

o attivisti per natura come sono normalmente gli hedge fund abbandonerebbero questo modo 

di operare divenendo meri investitori passivi, il che rispecchia anche l’attuale contesto, che 

risulta caratterizzato da una importante presenza di fondi passivi97. Secondo questa 

 
95 Per capire queste affermazioni può essere d’aiuto, FAIRFAX, "From Apathy to Activism: The Emergence, Impact, 
and Future of Shareholder Activism as the New Corporate Governance Norm" in Boston University Law Review, 2019. 
96 Si veda, GENTILI, VISCONTI, “Hedge fund: modelli di business e valutazione delle SGR speculative”, in Banche e 
Banchieri, 2005, p.8.; si veda inoltre Gantchev, Gredil, Jotikasthira, “Governance under the Gun: Spillover Effects of 
Hedge Fund Activism”, in ECGI Finance Working Paper, 2018; Kahan, Black,“Hedge Funds in Corporate Governance 
and Corporate Control”, in University of Pennsylvania Law Review, 2007. 
97 Si parla di “irresistibile ascesa” degli investitori passivi e in particolare di index funds, che limitandosi a replicare 
un indice, non eseguono delle reali selezioni di titoli in quanto non sono propriamente stock pickers alla ricerca 
di titoli sottovalutati da acquistare o sopravvalutati da rivendere. Così GILOTTA, “Il dialogo selettivo tra la società 
quotata e i suoi azionisti”, in Quaderni di Giurisprudenza Commerciale, Milano, 2022, p.23. 
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prospettiva, l’informazione nei mercati finanziari ha un valore economico, in quanto la stessa 

genera delle stime più attendibili dei valori scambiati sui mercati, e come detto, se il valore 

attuale e quello ricavabile dalla incorporazione della informazione sono diversi e sulla base 

di quest’ultima è più elevato allora vi è un disallineamento, l’investitore potrà così fare le sue 

scelte98. Si può così concludere rilevando che secondo questa analisi gli investitori istituzionali 

che presentano tali caratteristiche, a differenza di quelli che dal punto di vista delle strategie 

e obiettivi si avvicinano molto a quelli comuni, non sono incentivati dalla disciplina sulla 

trasparenza a divenire attivisti, ma si potrebbe dire che ne forma ostacolo a tale fenomeno 

che dirotta maggiormente ad una operatività passiva da cui si ottiene un risparmio dei costi 

di gestione - che rappresenta un vantaggio rispetto all’operare attivamente ma senza 

ottenerne benefici economici - che sono quindi molto ridotti in virtù del fatto che non 

devono sopportare i costi derivanti dalla raccolta e analisi di informazioni. 

 

 

 

 

 

 

 
98 Così ancora, GILOTTA, “Trasparenza e riservatezza nella società quotata”, in Quaderni di Giurisprudenza 
Commerciale, Milano, 2012, p.16, “con l’espressione disclosure si allude all’attività di divulgazione dell’informazione posta 
in essere dalla società in risposta alla domanda informativa proveniente dal mercato e avente quindi quale destinatario la platea 
dispera degli investitori”, “(..)e che nasce quindi privata o riservata”. 


