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1. – Il problema delle operazioni di “interesse primordiale”. Nel sistema di 

protezione delle minoranze nel diritto dell’impresa azionaria, il problema delle 

operazioni gestorie di “interesse primordiale”1 rappresenta forse quello in cui la 

tutela degli azionisti si contrappone in modo più diretto al principio di efficienza 

della gestione2, ingenerandosi la necessità di una complessa opera di ponderazione 

 
1 La categoria è stata introdotta nella nostra letteratura da P. ABBADESSA (La gestione dell’impresa 
nella società per azioni. Profili organizzativi, Milano, 1974, 13), mutuando l’espressione “intérêt 
primordial” coniata da J. M. M. MAEIJER (L’évolution du droit des sociétés anonymes aux Pays-Bas, 
in Rev. trim. droit comm., 1970, 311). Essa ha assunto una connotazione tipica per individuare le 
operazioni gestorie idonee a mutare le sorti dell’impresa e ad alterare il rischio dell’investimento, 
tanto da entrare nell’uso corrente non solo della dottrina (cfr. per tutti C. ANGELICI, A proposito di 
“interessi primordiali” dei soci e “gestione esclusiva” degli amministratori, in Riv. dir. comm., 
2020, I, 59 ss.), ma anche nella giurisprudenza (cfr. Trib. Roma, 1 aprile 2019, in Banca borsa, 
2019, II, 757 ss. con nota di G.B. PORTALE – N. DE LUCA, Il sovrano non ha abdicato. Interessi 
primordiali degli azionisti e competenze implicite dell’assemblea). 
2 Secondo J. KOCH, Aktienegesetz18, begründet von U. Hüffer, § 119, Rdn. 16, 1125), si tratta di «uno 
dei problemi di diritto azionario più controversi degli ultimi decenni»  
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fra i due valori, destinata a sollecitare la funzione creativa dell’interprete in 

contrapposizione alla rigidità del nudo dato testuale3. 

Come è noto, la questione della partecipazione dei soci alle decisioni di 

gestione che incidono sui fondamenti essenziali dell’investimento ha occupato la 

letteratura gius-commercialistica sin da quando si è affermata la tendenza a 

investire gli amministratori di una «règia pienezza di poteri»4, riducendo le 

competenze dell’assemblea a un elenco tipico di materie ristretto alla integrazione 

e alla modifica dell’organizzazione sociale5.  

Si tratta di un percorso – troppo noto per essere qui ricordato6 – nel quale il 

ruolo centrale riconosciuto agli azionisti nell’originario modello ottocentesco della 

“supremazia” dell’assemblea è stato progressivamente eroso in nome dell’istanza 

efficientistica, con il risultato di impostare l’assetto dei poteri deliberativi 

nell’impresa azionaria sul principio di esclusiva competenza degli amministratori 

nella gestione dell’impresa (artt. 2380-bis e 2364, comma 1°, n. 5, c.c.). Nel sistema 

attuale, l’organo amministrativo è titolare di un nucleo di competenze deliberative 

non solo con estensione generale, tale da comprendere, secondo un criterio di 

residualità, l’intero ambito della gestione dell’impresa; ma anche inderogabile nel 

 
3 La tensione fra principio di efficienza della gestione e tutela degli interessi patrimoniali degli 
azionisti è sempre stata alla base del problema giuridico del coinvolgimento dei soci nelle operazioni 
di “interesse primordiale”. Cfr. V. CALANDRA BUONAURA, Gestione dell’impresa e competenze 
dell’assemblea nella società per azioni, Milano, 1985, spec. 129 ss. 
4 L’espressione è di H. WIEDEMANN, Organverantwortung und Gesellschafterklagen in der 
Aktiengesellschaft, Opladen, 1989, 7. 
5 Cfr. V. CALANDRA BUONAURA, Potere di gestione e potere di rappresentanza degli 
amministratori, in Trattato delle società per azioni diretto da G.E. Colombo e G.B. Portale, 4, 
Torino, 1991, 111 ss. Per una visione sistematica del regime dei poteri dell’assemblea nel sistema 
attuale, cfr. M. MAUGERI, Considerazioni sul sistema delle competenze assembleari nella s.p.a., in 
Riv. soc., 2013, 336 ss. 
6 È noto che l’attuale sistema delle competenze rappresenta il risultato di un percorso evolutivo che 
ha condotto il tipo azionario verso un modello di organizzazione dei poteri fondato, in misura 
progressivamente crescente, sui princìpi di “autonomia” e di “indipendenza” degli amministratori. 
Cfr. P. ABBADESSA, La gestione dell’impresa, cit., 6 ss.; ID., La competenza assembleare in materia 
di gestione nella s.p.a.: dal codice alla riforma, in Amministrazione e controllo nel diritto delle 
società. Liber amicorum Antonio Piras, Torino, 2010, 5 ss.; R. WEIGMANN, Responsabilità e potere 
legittimo degli amministratori, Torino, s.d. (ma 1974), 21 ss.; V. CALANDRA BUONAURA, Gestione 
dell’impresa, cit., 48 ss. e 96 ss.; M. SCIUTO – P. SPADA, Il tipo della società per azioni, in Trattato 
delle società per azioni diretto da G.E. Colombo e G.B. Portale, 1*, Torino, 2004, 60 ss. 
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suo contenuto, tanto da precludere all’autonomia statutaria trasferimenti di 

competenze decisorie vero i soci7. 

Dinanzi a una scelta legislativa così limpida, la ricerca di diritti di voice dei 

soci nelle operazioni di “interesse primordiale” non può certo ambire a ridisegnare 

sul piano organizzativo gli assetti di competenza, sottraendo al principio di 

esclusività della gestione ambiti funzionali – i poteri di organizzazione della società 

– entro cui predicare un “ritorno” a una condizione di primazia dell’organo 

assembleare8. In effetti, ogni tentativo di conferire rilevanza a elementi strutturali 

al fine di riequilibrare l’assetto dei poteri non potrebbe che esporsi all’obiezione 

che è proprio l’allargamento delle competenze assembleari oltre il “diritto scritto” 

ad apparire una soluzione sistematicamente inefficiente in rapporto alle esigenze 

dell’impresa, in quanto produttiva di incertezza giuridica in difetto di corrispondenti 

vantaggi su altri piani9. 

 
7 Per un quadro di sintesi, sia consentito rinviare a V. PINTO, in Le società per azioni diretto da P. 
Abbadessa e G.B. Portale, Milano, 2016, sub art. 2364, 841 s. e 850 ss. 
8 In questa prospettiva, il problema delle operazioni di “interesse primordiale” non può essere risolto 
attribuendo rilievo alla distinzione fra potere di gestione dell’impresa e potere di organizzazione con 
l’obiettivo di sottrarre quest’ultimo ambito al principio di esclusività sancito dall’art. 2380-bis c.c. 
e alla competenza degli amministratori (cfr. invece in tal senso Trib. Roma, 1 aprile 2019, cit.; in 
dottrina, soprattutto N. DE LUCA, Da “Holzmüller e Gelatine” a “Bulli e Pupe”. Competenze 
implicite dell’assemblea e limiti legali ai poteri degli amministratori nelle società di capitali, in 
Banca borsa, 2017, II, 384 s.). Da un lato, il tenore dell’art. 2364, comma, 1°, n. 5 c.c., nella misura 
in cui attribuisce agli amministratori la competenza deliberativa residuale, non legittima 
interpretazioni riduttive del concetto di «gestione dell’impresa» che compare nell’art. 2380-bis c.c. 
(cfr. P. ABBADESSA – A. MIRONE, Le competenze dell’assemblea nelle s.p.a., in Riv. soc., 2010, 319 
ss.). Dall’altro, una tale conclusione si fonda sull’inversione del significato sistematico storicamente 
attribuito al confronto con i limiti legali ai poteri dell’institore: la mancata previsione, per gli 
amministratori, di limitazioni al potere di disporre dell’azienda analoghe a quelle desumibili dall’art. 
2204 c.c. ha sempre rappresentato un argomento non già per ridurre l’ambito dei poteri gestori degli 
amministratori, ma, al contrario, per estenderlo anche alle operazioni riorganizzative – inibite 
all’institore – dirette a trasformare o modificare in modo sostanziale la struttura dell’azienda (cfr. F. 
CORSI, Il concetto di amministrazione nel diritto privato, Milano, 1974; 249 s.; P. ABBADESSA, La 
gestione dell’impresa, cit., 40 s.; V. CALANDRA BUONAURA, Gestione dell’impresa, cit., 126 s.). 
9 Cfr. M. LIBERTINI, Scelte fondamentali di politica legislativa e indicazioni di principio nella 
riforma del diritto societario del 2003. Appunti per un corso di diritto commerciale, in Riv. dir. soc., 
2008, 220 s. In effetti, ogni tentativo di incentrare l’assetto dei poteri deliberativi su una distinzione 
dai confini così incerti, quale quella fra gestione dell’impresa e organizzazione della società, 
rischierebbe di tradire il senso e lo scopo del sistema della suddivisione delle competenze in materia 
gestoria (cfr. ANGELICI, La società per azioni, I, Principi e problemi, in Trattato di diritto civile e 
commerciale, già diretto da A. Cicu – F. Messineo – L. Mengoni, continuato da P. Schlesinger, 
Milano, 2012, 356 ss.). 
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In realtà, il problema giuridico delle operazioni di “interesse primordiale” 

non presuppone affatto il rigetto della «monopolistica investitura» dell’organo 

amministrativo10. Esso – sul presupposto che una tale investitura permanga – si 

incentra nel tentativo di correggere la rigidità del “diritto scritto”11, con l’obiettivo 

di introdurre – mediante l’intervento dell’assemblea – un’eccezionale forma di 

protezione a carattere partecipativo e informativo con riguardo a un nucleo ristretto 

di decisioni gestorie che coinvolgono un problema specifico di tutela degli interessi 

patrimoniali dei soci12. Operazioni, come lo scorporo o la cessione dell’intera 

azienda (o di parte essenziale di essa) o, comunque, la dismissione di assets 

aziendali vitali, pur rientrando nell’ambito formale delle attribuzioni gestorie 

dell’organo amministrativo, espongono l’investimento azionario a rischi 

eccezionali e atipici, alterandone radicalmente, in modo stabile e definitivo, le 

condizioni di rischio e di redditività, senza tuttavia tradursi in una deviazione dal 

programma statutario individuato nell’oggetto sociale13.  

Una siffatta capacità di incidere radicalmente sull’assetto degli «interessi 

patrimoniali incorporati nella proprietà azionaria»14 rende le operazioni di 

“interesse primordiale” un problema oggettivamente diverso, sotto il profilo della 

 
10 L’espressione riportata fra virgolette è di S. PESCATORE, La società per azioni, in La riforma del 
diritto societario. Commento ai D.lgs. n. 5-6 del 17 gennaio 2003, a cura di V. Buonocore, Torino, 
2003, 64. 
11 Cfr. in tal senso P.O. MÜLBERT, Einheit der Methodenlehre? Allgemeines Zivilrecht und 
Gesellschaftsrecht im Vergleich, in AcP, 2014, 215. 
12 In quest’ottica, assai chiaramente, BGH, 26 aprile 2004, II ZR 155/02 e BGH, 26 aprile 2004, II 
ZR 154/02, in NJW, 2004, 1860 sul caso Gelatine. Di una funzione di «präventiver 
Vermögensschutz» parla P.O. MÜLBERT, in Aktiengesetz Großkommentar4, hrsg. von K.J. Hopt – H. 
Wiedemann, 14. Lief., §§ 118-120, Berlin-New York, 1999, Vor. §§ 118-147, Rdn. 200, 89. Nella 
dottrina italiana, cfr. in particolare G.B. PORTALE, Rapporti fra assemblea e organo gestorio nei 
sistemi di amministrazione, in Il nuovo diritto delle società. Liber amicorum Gian Franco 
Campobasso, diretto da P. Abbadessa e G.B. Portale, 2, Torino, 2006, 34. Più in generale, sulla 
funzione di tutela dell’investimento da attribuirsi alle competenze assembleari, v. R. SACCHI, La 
partecipazione dei soci ai processi decisionali delle società di capitali, in Governo dell’impresa e 
mercato delle regole. Scritti giuridici per Guido Rossi, Milano, 2002, 201; 
13 Per una casistica, cfr. P. ABBADESSA, L’assemblea: competenza, in Trattato delle società per 
azioni diretto da G.E. Colombo e G.B. Portale, 4, Torino, 21 ss. Nonostante vi sia una certa tendenza 
a sovrapporre i due profili (cfr. in giurisprudenza Trib. Roma, 1 aprile 2019, cit.), il problema della 
competenza dei soci per le operazioni di “interesse primordiale” deve essere tenuto distinto dal 
divieto esplicitamente sancito dall’art. 2361, comma 1°, c.c., ponendosi il primo nel solo caso in cui 
l’operazione non sia già inibita dal secondo in quanto comportante una modifica di fatto dell’oggetto 
sociale (cfr. già P. ABBADESSA, La gestione dell’impresa, cit., 42). 
14 Cfr. BGH, 25 febbraio 1982, in AG, 1982, 158 sul c.d. caso Holzmüller. 
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tutela degli azionisti, rispetto alle decisioni rientranti nel normale ambito della 

gestione dell’impresa, tanto da intravedere una lacuna nascosta nel sistema di 

ripartizione dei poteri deliberativi codificato dal diritto positivo.  

 

2. – I modelli di tutela degli azionisti. Se la specificità dell’esigenza di 

protezione dei soci nelle operazioni di “interesse primordiale” non può essere 

disconosciuta sul piano fattuale, altra questione è comprendere in che modo il 

problema di tutela considerato possa trovare sfogo nell’ambito di sistemi, come il 

nostro diritto azionario, in cui il riparto delle competenze deliberative è modellato 

sull’istanza di efficienza della gestione. 

Del resto, l’evoluzione del pensiero giuridico sul tema delle operazioni di 

“interesse primordiale” è stata segnata proprio dalla difficile ricerca di tecniche di 

tutela partecipativa degli azionisti che possano resistere all’impatto col principio di 

competenza esclusiva degli amministratori nella gestione dell’impresa15. In effetti, 

ciò che può primariamente scontrarsi con la rigida investitura dell’organo 

amministrativo non è tanto il coinvolgimento degli azionisti nel processo 

decisionale in sé considerato, quanto le concrete modalità con le quali una tutela 

siffatta è destinata a realizzarsi. Pertanto, l’istanza efficientistica – che è alla base 

della concentrazione dei poteri gestori nell’organo amministrativo – più che essere 

invocata, in negativo, nella prospettiva di rigettare tout court un intervento 

dell’assemblea, merita forse di essere considerata, in positivo, come fattore idoneo 

a imporre la costruzione di un regime di partecipazione dei soci che sia compatibile 

con il principio codificato dall’art. 2380-bis c.c.16 

 
15 È noto che una parte non irrilevante della dottrina ritiene che il principio di esclusiva competenza 
degli amministratori – unitamente alla mancanza di una norma analoga a quella dettata in tema di 
s.r.l. dall’art. 2479, comma 2°, n. 5 c.c. – esprima l’intentio legis di escludere tout court gli azionisti 
da ogni decisione gestoria non esplicitamente attribuita dalla legge alla competenza dell’assemblea 
(sia pure con diversità di vedute, cfr. in particolare G. GUIZZI, Riflessioni intorno all’art. 2380-bis 
c.c., in Società, banche e crisi d’impresa. Liber amicorum Pietro Abbadessa, diretto da M. 
Campobasso – V. Cariello – V. Di Cataldo – F. Guerrera – A. Sciarrone Alibrandi, 2, Torino, 2014, 
1047). Per una sintesi delle posizioni della dottrina G.B. PORTALE – N. DE LUCA, Interessi 
primordiali degli azionisti e competenze implicite dell’assemblea, in Riv. dir. comm., 2020, I, 46 s. 
(testo e nt. 10). 
16 Ne è dimostrazione la discussione sulla c.d. riserva statutaria di competenze all’assemblea 
ammessa dall’art. 2364, comma 1°, n. 4, c.c. nella versione anteriore alla riforma del 2003, nel 
contesto della quale il tentativo di rendere compatibile l’intervento dell’assemblea con la sfera di 
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In una prospettiva tesa a ricostruire il regime di tutela più che a interrogarsi 

in astratto sulla tutela in sé, il fulcro del problema delle operazioni di “interesse 

primordiale” non sta soltanto nel regolare il caso fisiologico in cui la competenza 

dei soci sia rispettata dagli amministratori, magari graduando il tipo di ingerenza 

dell’assemblea secondo lo schema della competenza decisoria, autorizzativa o 

meramente consultiva. Il profilo che più direttamente incide sulla configurazione 

giuridica dell’interesse protetto è quello patologico del rimedio, non foss’altro 

perché una tutela effettiva non può prescindere dalla previsione di uno strumento 

di reazione attivabile nel caso in cui la regola di partecipazione dei soci sia disattesa 

dagli amministratori17. 

Se solo si volga lo sguardo ai rimedi a disposizione dei soci nel contesto 

della funzione amministrativa, non si può non cogliere il diverso grado di intensità 

che la tutela partecipativa degli azionisti è destinata ad assumere a seconda che la 

sua violazione resti presidiata esclusivamente all’ordinario rimedio obbligatorio 

dell’azione di responsabilità della minoranza (art. 2393-bis c.c.) o se, invece, possa 

dare luogo anche al rimedio reale dell’impugnazione della decisione dell’organo 

amministrativo – assunta senza il coinvolgimento dell’assemblea – per lesione dei 

diritti dei soci (art. 2388, comma 4°, secondo periodo, c.c.)18.  

Una alternativa siffatta, se proiettata sul problema delle operazioni di 

“interesse primordiale”, consente di delineare due modelli di tutela in relazione al 

profilo dell’enforcement, caratterizzati da diverso impatto sul principio 

efficientistico alla base dell’art. 2380-bis c.c. Il coinvolgimento dell’assemblea può 

essere costruito come un semplice dovere degli amministratori, con la conseguenza 

 
poteri esclusivi dell’organo amministrativo è stato condotto secondo due differenti itinerari 
interpretativi (lo evidenzia P. ABBADESSA, L’assemblea, cit., 32): da un lato, la degradazione della 
qualità degli effetti della decisione assembleare in ambito gestorio ad autorizzazioni non vincolanti 
(soluzione, questa, adottata dal vigente art. 2364, comma 1°, n. 5, c.c.) oppure a meri pareri con 
valore consultivo [cfr. F. BONELLI, Le direttive dell’assemblea agli amministratori di società per 
azioni (art. 2364, n. 4, c.c.), in Giur. comm., 1984, I, 5 ss.]; dall’altro, la riduzione della quantità 
delle decisioni d’impresa suscettibili di essere devolute agli azionisti ad ambiti tali da non minare 
l’efficienza della gestione (cfr. V. CALANDRA BUONAURA, Gestione dell’impresa, cit., 311 ss., il 
quale, come è noto, escludeva dalla riserva statutaria la c.d. “gestione corrente”). 
17 Si tratta della prospettiva suggerita C. ANGELICI, A proposito di “interessi primordiali”, cit., 79 
ss. 
18 Cfr. al riguardo, di recente, M.S. SPOLIDORO, Le impugnazioni delle deliberazioni degli “altri 
organi” delle società di capitali, in Riv. dir. comm., 2023, I, 520. 
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che la reazione degli azionisti resterebbe confinata al piano interno della 

responsabilità risarcitoria e – di conseguenza – sarebbe incentrata sul prodursi di un 

danno al patrimonio sociale per effetto dell’operazione decisa in autonomia 

dall’organo amministrativo19. Ma la partecipazione alla decisione di “interesse 

primordiale” potrebbe anche assumere i connotati di un vero e proprio diritto degli 

azionisti, qualora la decisione assunta dagli amministratori senza convocare 

l’assemblea sia ritenuta idonea a legittimare i soci al rimedio dell’impugnazione ai 

sensi dell’art. 2388, comma 4°, secondo periodo, c.c.20  

Se l’intervento dell’assemblea è configurato come un diritto degli azionisti 

(e non come un mero dovere degli amministratori), la tutela partecipativa della 

minoranza nelle operazioni di “interesse primordiale” si colloca in una dimensione 

significativamente diversa anche in termini di effettività. In tal caso, la regola che 

impone il coinvolgimento dei soci sarebbe presidiata da uno specifico rimedio che 

prescinde dalla produzione di un danno, ma che nel contempo – a differenza del 

primo modello – potrebbe impattare sull’azione dell’impresa sul mercato, creando 

l’esigenza di adeguarne il contenuto e gli effetti all’istanza efficientistica alla base 

dell’art. 2380-bis c.c.21 

 

3. – Il paradigma del caso Holzmüller. Protezione giurisprudenziale delle 

minoranze ed efficienza della gestione. Lo stretto legame fra tutela e rimedio lo si 

ritrova anche in quello che notoriamente rappresenta il paradigma di diritto 

giurisprudenziale della protezione degli azionisti nelle operazioni di “interesse 

primordiale”. Il riferimento è ovviamente al caso Holzmüller, nel quale la Corte 

federale tedesca, nell’ormai lontano 1982, ha riconosciuto la doverosità 

 
19 Cfr. C. ANGELICI, A proposito di “interessi primordiali”, cit., 83 ss. 
20 Sul punto sia consentito rinviare a V. PINTO, Funzione amministrativa e diritti degli azionisti, 
Torino, 2008, 241 ss. 
21 Si tratta dell’esigenza che, più di ogni altra, ha spinto la dottrina – ancora prima della riforma del 
2003 – a incentrare il problema delle operazioni di “interesse primordiale” su tecniche idonee a 
impedire la traslazione sui terzi dell’incertezza creata da una tutela integrativa “non scritta” 
riconosciuta ai soci: cfr. in particolare V. CALANDRA BUONAURA, Gestione dell’impresa, cit., 137. 
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dell’intervento dell’assemblea in una tipica operazione di “interesse primordiale” 

(lo scorporo di una parte essenziale dell’azienda)22.  

L’importanza della Holzmüller-Doktrin non risiede solo nell’aver forzato 

con l’interpretazione un “diritto scritto” in apparenza inespugnabile, nel quale si 

prevede che l’assemblea è abilitata a decidere in materia di gestione «solo se» – 

«nur dann» – gli amministratori lo richiedano (§ 119, Abs. 2 AtkG)23. La rilevanza 

della pronuncia del BGH sta anche, e forse soprattutto, nell’aver costruito 

l’intervento dell’assemblea come un vero e proprio diritto degli azionisti (il «diritto 

a partecipare alle decisioni sociali»), delineando, nel contempo, le condizioni di 

compatibilità di un modello di tutela così concepito con un sistema ispirato 

all’istanza efficientistica. 

È ben vero che il coinvolgimento dei soci nel processo decisorio è impostato 

dai giudici tedeschi secondo uno schema formalmente inidoneo a intaccare la sfera 

delle competenze deliberative del Vorstand, con l’ausilio dell’espediente 

 
22 Cfr. BGH, 25 febbraio 1982, cit. È noto che la pronuncia ha avuto un impatto significativo 
sull’approccio della dottrina italiana al problema delle operazioni di “interesse primordiale” (cfr. V. 
CALANDRA BUONAURA, Gestione dell’impresa, cit., 59 ss.) e, all’interno di quest’ultimo, al 
problema del controllo sulla formazione del gruppo [cfr. M.S. SPOLIDORO, Tutela dei soci della 
capogruppo in Germania (con uno sguardo all’Italia), in Riv. soc., 1986, 1302 ss.; R. WEIGMANN, 
L’autorizzazione dei soci della capogruppo per le operazioni finanziarie delle società controllate, 
in Contratto e impresa, 1988, 335 ss.; A. CERRAI, Il controllo sulla formazione dei gruppi (Principi 
desumibili dall’esperienza giuridica tedesca per una lettura di alcune disposizioni del diritto 
societario italiano funzionale ad un controllo sulla formazione dei gruppi di società), in I gruppi di 
società, a cura di P. Balzarini – G. Carcano – G. Mucciarelli, II, Milano, 1996, 931 ss.]. 
23 Benché il principio sancito dalla decisione Holzmüller sia ampiamente condiviso dalla dottrina 
(ma v. le critiche di alcuni dei primi commenti: cfr. J. SEMLER, Einschränkung der 
Verwaltungsbefugnisse in einer Aktiengesellschaft, in BB, 1983, 1570 ss.), sono rimasti controversi 
sia il fondamento sia i criteri selettivi del dovere di sottoporre all’assemblea nelle «decisioni 
fondamentali (…) che intaccano fortemente i diritti partecipativi degli azionisti e i loro interessi 
patrimoniali incorporati nella proprietà azionaria». Sotto il primo profilo, l’incertezza del 
fondamento è ben espressa da K. SCHMIDT (Macroton oder: weitere Ausdifferenzierung des 
Aktionärsschutz durch BGH, in NZG, 2003, 602), nel ricordare che, nei due saggi dedicati 
all’argomento nella Festschrift per i settanta anni di Peter Ulmer, si dànno alla regola sancita dal 
BGH due fondamenti giuridici diversi (cfr. U. HÜFFER, Zur Holzmüller-Problematik: Reduktion des 
Vorsandsermessen oder Grundlagenkompetenz der Hauptversammlung? e H. HENZE, Holzmüller 
vollendet das 21. Lebensjahr, entrambi in Festschrift für Peter Ulmer zum 70. Geburtstag am 2. 
Januar 2003, Hrsg. von M. Habersack – P. Hommelhoff – U. Hüffer – K. Schmidt, Berlin, 2003, 
rispettivamente, 286 ss. e 211 ss.). Sotto il secondo profilo, i criteri per selezionare le operazioni da 
sottoporre all’assemblea sono ampiamente dibattuti con riguardo sia alla essenzialità del criterio 
qualitativo del c.d. Mediatisierungseffeckt, sia all’individuazione – nell’intervallo compreso fra il 
dieci e il cinquanta per cento – della soglia quantitativa di incidenza dell’operazione sull’attivo 
patrimoniale: cfr., per una sintesi, J. KOCH, Aktienegesetz18, cit., § 119, Rdn. 20 ss., 1127 ss.). 
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interpretativo di prefigurare un’eccezionale trasformazione in dovere di quella che 

il § 119, Abs. 2, AktG configura come una mera facoltà degli amministratori di 

sottoporre all’assemblea argomenti in materia di gestione dell’impresa. Tuttavia, è 

altrettanto indubitabile che, nel modello delineato dalla Corte federale, un siffatto 

dovere non solo si traduce in un azzeramento della discrezionalità dell’organo 

amministrativo (con esiti, in termini sostanziali, non diversi da quelli propri di una 

regola di competenza)24, ma è anche presidiato dalla creazione giurisprudenziale di 

un autonomo rimedio societario, ancorato alla lesione dei diritti sociali degli 

azionisti in quanto tali nel contesto della funzione amministrativa (a prescindere dal 

danno). 

Nel caso in cui l’organo amministrativo decida l’operazione senza la 

necessaria convocazione dell’assemblea (e in ogni altra ipotesi in cui siano lesi 

Mitgliedschaftsrechte), il socio – secondo i giudici tedeschi – è titolare di una 

«pretesa organizzativa» a che «la società rispetti i suoi diritti»25, la cui violazione 

legittima l’azionista leso – come una sorta di “prosecuzione” dell’Anfechtungsrecht 

codificato per le deliberazioni assembleari (§§ 243 ss. AktG)26 – all’esercizio di 

azioni inibitorie e ripristinatorie a difesa della partecipazione sociale, il cui 

contenuto di diritti sia stato illegittimamente leso da decisioni del Vorstand (le c.d. 

Abwehrklagen)27. 

 
24 Lo rileva acutamente V. CALANDRA BUONAURA, Gestione dell’impresa, cit., 62 s. In effetti, 
l’assenza di discrezionalità nell’adempimento del dovere di sottoporre la decisione all’assemblea è 
l’elemento che – di là dalle analogie dello schema formale adottato – distanzia la soluzione accolta 
nella Holzmüller-Entscheidung dal modello italiano che riconduce il coinvolgimento degli azionisti 
al dovere di buona fede e correttezza degli amministratori (cfr. infra, § 4). 
25 Cfr. BGH, 25 febbraio 1982, cit., ove il principio secondo cui ogni azionista «hat (...) einen 
verbandsrechtlichen Anspruch darauf, daß die Gesellschaft seine Mitgliedsrechte achtet und alles 
unterläßt, was sie über das durch Gesetz und Satzung gedeckte Maß hinaus beeinträchtig. Dieser 
Anspruch wird verletz, wenn der Vorstand die Hauptversammlung und damit auch die einzelnen 
Aktionäre bei einer Entscheidung von der nach der Sachlage gebotene Mitwirkung ausschließt».  
26 Cfr. K. SCHMIDT, Die Beschlußanfechtungsklage, bei Vereinen und Personengesellschaft. Ein 
Beitrag zur Institutionenbildung im Gesellschaftsrecht, in Festschrift für Walter Stimpel zum 68. 
Geburtstag am 29. November 1985, hrsg. von M. Lutter – H.-J. Mertens – P. Ulmer, Berlin-New 
York, 1985, 221. 
27 L’istituto di conio giurisprudenziale delle Abwehrklagen, nato nella pronuncia Holzmüller per 
offrire al singolo socio un rimedio per la lesione del suo diritto a partecipare alle decisioni sociali (a 
presidio del rispetto del dovere del Vorstand di sottoporre all’assemblea le operazioni capaci di 
compromettere gli interessi fondamentali dei soci), ha assunto nella giurisprudenza successiva la 
portata di strumento generale di difesa dei Mitgliedschaftsrechte dinanzi alle condotte lesive 
perpetrate dall’organo amministrativo (per l’applicazione all’esclusione del diritto di opzione 
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Per trasformare l’intervento assembleare in un diritto degli azionisti, 

autonomamente tutelabile con un rimedio capace di incidere sulla decisione assunta 

dall’organo amministrativo, è tuttavia necessario conformarne il contenuto e gli 

effetti in modo da contenerne l’impatto entro limiti tollerabili per un sistema in cui 

le competenze assembleari sono ridotte a un elenco tipico e l’intero perimetro della 

funzione gestoria è accentrato nell’organo amministrativo. 

Con questa finalità la Corte federale tedesca, nella sua opera 

d’interpretazione creativa, ha assoggettato la tutela a una duplice limitazione, resa 

ancora più stringente nelle successive pronunce del BGH sul caso Gelatine del 2004 

(BGH, 26 aprile 2004)28. Il diritto di partecipazione dei soci alla decisione gestoria 

non codificato dal “diritto scritto” non solo deve essere limitato a casi eccezionali, 

ma neppure può interferire con l’azione dell’organo amministrativo nei rapporti 

con i terzi, dovendosi escludere a priori che il rimedio possa condurre alla 

rimozione degli effetti di operazioni già compiute sul mercato. 

 
nell’aumento di capitale delegato, cfr. BGH, 23 giugno 1997, in JZ, 1998, 47 ss., sul c.d. caso 
Siemens/Nold; BGH, 10 ottobre 2005, sul c.d. caso Magusta/Commerzbank II, in AG, 2006, 38 ss.; 
BGH, 10 luglio 2018, in NZG, 2018, 1019 ss., sul c.d. caso Hyrican, pubblicata anche, con 
traduzione in italiano, in Giur. comm., 2020, II, 694 ss., con commento di M. SPERANZIN, Aumento 
del capitale delegato con esclusione «semplificata» del diritto di opzione: tutela dell’azionista dal 
punto di vista informativo e della parità di trattamento, ivi 701 ss.). Su tale rimedio si è sviluppata 
una amplissima letteratura, essendone controverso non solo il regime sostanziale e processuale (ad 
esempio, il termine di decadenza per l’esercizio dell’azione in rapporto al modello della disciplina 
dell’Anfechtung delle delibere assembleari), ma anche il fondamento stesso: sul punto sia consentito 
rinviare, anche per ulteriori riferimenti, a V. PINTO, Funzione amministrativa, cit., 80 ss. 
28 Dopo che il quadro scaturito dal caso Holzmüller (cfr. supra, nt. 23) è stato ulteriormente 
complicato dalla pronuncia Macroton (BGH, 25 novembre 2002, in ZIP, 2003, 387 ss.), le due 
decisioni gemelle sul Gelatine, pur collocandosi in una posizione di continuità con il leading case, 
hanno meglio precisato fondamento e regime normativo del coinvolgimento dell’assemblea (BGH, 
26 aprile 2004, II ZR 155/02, cit. e BGH, 26 aprile 2004, II ZR 154/02, cit.). Il BGH ha fatto ricorso 
alla offene Rechtsfortbildung per creare una sorta di “sintesi virtuosa” fra la tesi maggioritaria 
dell’applicazione analogica delle norme sulle competenze “scritte” (cfr. P.O. MÜLBERT, in 
Aktiengesetz Großkommentar4, cit., § 119, Rdn. 21, 126 s.) e l’efficacia meramente interna tipica 
della Holzmüller-Doktrin, con l’esito finale di individuare una regola “non scritta” di competenza 
dell’assemblea che, da un lato, legittima l’applicazione delle maggioranze rafforzate previste per le 
modifiche statutarie, e, dall’altro, non è inidonea a riflettersi sul potere di rappresentanza degli 
amministratori (cfr. J. KOCH, Aktienegesetz18, cit., § 119, Rdn. 18, 1127). Inoltre, la competenza 
implicita dell’assemblea è ancorata a più precisi criteri, individuandosi – mediante rinvio alla 
dimensione dell’operazione oggetto del caso Holzmüller – la soglia minima di rilevanza nella misura 
dell’ottanta per cento dell’attivo patrimoniale (con una scelta, peraltro, ritenuta eccessivamente 
rigorosa dalla parte della dottrina: cfr. H. FLEISCHER, Ungeschriebene 
Hauptversammlungszuständigkeiten im Aktienrecht: Von “Holzmüller” zu “Gelatine”, in NJW, 
2004, 2338). 
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Sotto il primo profilo, l’esigenza sistematica di contenere l’espansione dei 

poteri dell’assemblea entro i limiti dell’eccezionalità («ausnahmsweise»)29 impone 

di delimitare il contenuto del diritto degli azionisti «entro confini ristretti» («in 

engen Grenzen»)30. Non a caso, nell’evoluzione pretoria la regola “non scritta” di 

partecipazione dei soci è stata trasformata dall’originario standard in una specifica 

rule31: l’incerta formula del caso Holzmüller, incentrata sulla categoria delle 

«decisioni fondamentali (…) che intaccano fortemente i diritti partecipativi degli 

azionisti e i loro interessi patrimoniali incorporati nella proprietà azionaria» è stata 

precisata, nelle successive pronunce sul caso Gelatine, sulla base di criteri oggettivi 

idonei a misurare la rilevanza dell’effetto prodotto dall’operazione sulle condizioni 

di rischio dell’investimento (espressi in termini incidenza sull’attivo 

patrimoniale)32. 

Sotto il secondo profilo, la rilevanza interna del diritto di partecipazione 

degli azionisti – nell’itinerario argomentativo seguito dai giudici tedeschi – non è 

considerata una mera conseguenza, ma è elevata a presupposto imprescindibile di 

ogni interpretazione che intenda deviare – sia pure eccezionalmente – dal principio 

che accentra nel Vorstand il potere di gestione dell’impresa. La necessità di 

impedire che l’attribuzione ai soci di poteri “non scritti” di Mitwirkung possa 

limitare l’ambito generale del potere di rappresentanza nei rapporti con i terzi non 

solo ha condizionato nel caso Holzmüller la scelta di costruire l’intervento 

dell’assemblea come un dovere degli amministratori, ma ha anche costituito, nel 

successivo arresto Gelatine, il punto di partenza dell’argomentazione che ha 

condotto i giudici a correggere – sulla base di una c.d. offene Rechtsfortbildung – 

gli effetti che sarebbero derivati dal mero ricorso alla tecnica dell’analogia con le 

norme sulle competenze esplicite dell’assemblea33. 

 
29 Cfr. BGH, 25 febbraio 1982, cit. 
30 Cfr. BGH, 26 aprile 2004, II ZR 155/02, cit. e BGH, 26 aprile 2004, II ZR 154/02, cit. 
31 Cfr. H. FLEISCHER, Ungeschriebene Hauptversammlungszuständigkeiten, cit., 2337. 
32 Il punto maggiormente controverso, dopo la pronuncia sul caso Gelatine, risiede nello stabilire se, 
oltre al superamento delle soglie quantitative, anche il c.d. Mediatisierungeffekt sia elemento 
essenziale al fine di imporre il coinvolgimento dell’assemblea nel processo decisionale: cfr. J. KOCH, 
Aktienegesetz18, cit., § 119, Rdn. 22 e 25, (rispettivamente) 1129 s. e 1131 s. 
33 Cfr. supra, nt. 28. 
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4. – La tutela partecipativa come dovere gli amministratori. Se si passa a 

considerare il modo in cui il problema delle operazioni di “interesse primordiale” è 

stato affrontato nel nostro ordinamento, non si può fare a meno di notare che la 

Holzmüller-Doktrin è stata valorizzata nel suo profilo forse meno rilevante, non a 

caso l’unico effettivamente superato nella successiva giurisprudenza del BGH sul 

caso Gelatine del 2004.  

L’aspetto che ha più influenzato la costruzione giuridica dell’intervento 

assembleare risiede nell’idea – invero già rappresentata nella nostra letteratura ben 

prima della pronuncia della Corte tedesca34 – di fondare la tutela partecipativa dei 

soci sul dovere degli amministratori di rimettere la decisione gestoria all’assemblea 

e non su una regola di competenza “non scritta”. 

Nella prospettiva di rendere compatibile l’intervento dei soci con il principio 

dettato dall’art. 2380-bis c.c., nella letteratura si è affermata la tendenza a risolvere 

il problema nel principio di correttezza e buona fede nell’esecuzione dell’incarico 

gestorio (o nel c.d. dovere di diligenza), configurando – secondo uno schema non 

dissimile da quello dei cc.dd. obblighi di protezione35 – un dovere degli 

amministratori di “consultare” i soci ogni qual volta l’operazione implichi rischi 

eccezionali e straordinari per l’investimento. Il dovere di coinvolgere gli azionisti, 

in origine ritenuto capare di provocare un intervento di tipo decisorio 

dell’assemblea (salvo il c.d. dovere di resistenza degli amministratori a tutela dei 

creditori sociali nei casi tipizzati dall’art. 2394 c.c.)36, è stato poi rimodulato – dopo 

la riforma del 2003 – nel senso di ridurne la rilevanza al mero recepimento di 

«raccomandazioni non vincolanti» dei soci, con funzione essenzialmente 

informativa e consultiva37.  

 
34 Il riferimento è, naturalmente, alla tesi P. ABBADESSA, La gestione dell’impresa, cit., 41 ss. 
35 Cfr. in part. V. CALANDRA BUONAURA, Gestione dell’impresa, cit., 135. 
36 Si tratta, come è noto, della tesi di P. ABBADESSA, La gestione dell’impresa, cit., 42 ss.; ID., 
L’assemblea, cit., 21 ss., testo e nota 40, successivamente sviluppata e integrata da V. CALANDRA 
BUONAURA, Gestione dell’impresa, cit., 129 ss.; ID., Potere di gestione, cit., 115 s. 
37 Cfr. in tal senso, a seguito della riforma del 2003, La competenza assembleare, cit., 15; P. 
ABBADESSA – A. MIRONE, Le competenze, cit., 305 ss. In direzione analoga v. anche A. TINA, 
L’esonero da responsabilità degli amministratori di s.p.a., Milano, 2008; 271; M. LIBERTINI, Scelte 
fondamentali, cit., 222 nt. 58; 15; F. GUERRERA I regolamenti di gruppo, in Società, banche e crisi 
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Ma a prescindere dal modo in cui si intendano conformare gli effetti della 

deliberazione assunta dall’assemblea (e la connessa area di discrezionalità concessa 

agli amministratori nel discostarsi dal decisum assembleare), l’elemento che più 

connota detta impostazione è che il coinvolgimento dei soci nel processo decisorio 

non si atteggia come un limite fisso al potere dell’organo amministrativo derivante 

da una regola a contenuto predeterminato (sia essa una regola di competenza 

decisoria, autorizzativa o anche solo consultiva)38, ma è concepito come un limite 

mobile: non solo capace, in quanto tale, di adeguarsi, con la necessaria elasticità, 

alle peculiarità del singolo caso considerato, ma anche istituzionalmente privo di 

rilevanza esterna nei rapporti con i terzi39. 

Non può negarsi a questa opinione il merito di evitare il conflitto con 

l’ordine legale delle competenze decisorie nel tipo azionario, modellando 

l’intervento assembleare su uno standard a contenuto flessibile. Da un lato, il 

ricorso al dovere di correttezza e buona fede introduce un profilo di discrezionalità 

nella scelta di consultare gli azionisti, essendo gli amministratori chiamati a 

ponderare l’interesse partecipativo dei soci con altri potenziali interessi meritevoli 

di tutela di segno opposto (come la riservatezza, in specie in contesti di mercato)40. 

Dall’altro, le concrete modalità di attuazione del dovere di sottoporre l’operazione 

ai soci – con funzione consultiva – potrebbero realizzarsi sia nella forma 

tradizionale della convocazione dell’organo assembleare, sia, in una più ampia 

prospettiva di mercato, nell’attivazione delle più elastiche forme di dialogo 

extrassembleare fra amministratori e investitori codificate dalla best practice 

(secondo le prassi di engagement suggerite dall’art. 1, comma 4°, del Codice di 

 
d’impresa. Liber amicorum Pietro Abbadessa, cit., 2, 1584 ss.). Su posizioni analoghe si colloca 
anche l’ultima evoluzione del pensiero di C. ANGELICI, La società per azioni, cit., 362 s. (testo e nt. 
42); ID., A proposito di “interessi primordiali”, cit., 83 ss. 
38 Su queste categorie e sul loro significato normativo, cfr. in part. M. MAUGERI, Le deliberazioni 
assembleari «consultive» nella società per azioni, in Società, banche e crisi d’impresa. Liber 
amicorum Pietro Abbadessa, cit., 1, 819 ss.; ID., Considerazioni sul sistema, cit., 336 ss. 
39 Cfr. in part. C. ANGELICI, A proposito di “interessi primordiali”, cit., 85 ss. 
40 Sull’idoneità delle esigenze di riservatezza e di urgenza a escludere il dovere di coinvolgere i soci 
nella decisione, cfr. già P. ABBADESSA, La gestione dell’impresa, cit., 44. 



14 
 

Corporate Governance delle Società Quotate e codificate nei Principi elaborati da 

Assogestioni)41. 

Se però si guarda al problema dall’angolo visuale dei rimedi, il principale 

merito di questa impostazione si trasforma nel suo più evidente limite. Un siffatto 

orientamento, nella misura in cui rimette il coinvolgimento dei soci a un principio 

di condotta degli amministratori, finisce per “amputare” dalla Holzmüller-Doktrin 

– a cui pure esso si inspira – una sua componente essenziale, e cioè la connessione 

fra la tutela partecipativa e il riconoscimento agli azionisti di un autonomo rimedio 

per il caso in cui essa sia disattesa. In altri termini, la funzione di protezione degli 

azionisti, che con il dovere di correttezza e buona fede si vorrebbe introdurre nel 

rapporto gestorio, non trova sfogo sul piano dei rimedi, essendo la tutela dei soci 

rimessa alle ordinarie azioni di responsabilità sociali incentrate sulla protezione 

dell’interesse della società e del suo patrimonio. 

Per un verso, la scelta fondare l’interpello dell’assemblea sul limite mobile 

della correttezza confina la tutela sul piano delle regole di responsabilità, con la 

duplice conseguenza non solo di escludere l’impugnazione della decisione gestoria 

per lesione dei diritti degli azionisti (art. 2388, comma 4°, c.c.), ma anche di 

condizionare protezione degli azionisti alla circostanza che l’operazione – decisa in 

autonomia dall’organo amministrativo – sia anche produttiva di un danno al 

patrimonio sociale. Per altro verso, il prospettato dovere di correttezza dei gestori 

con funzione protettiva degli azionisti non si riflette, sul piano dei rimedi, in una 

corrispondente modifica del regime della responsabilità degli amministratori nei 

confronti dei soci42: il danno al patrimonio sociale conseguente all’inadempimento 

 
41 Cfr. ASSOGESTIONI, I-SDX Italian Shareholder Director Exchange. Principi italiani di 
shareholder-director engagement, consultabili sul sito https://www.assogestioni.it/. Più in generale, 
«il ricordo alle regole di diligenza e correttezza consente di calare il problema nella concreta realtà 
del rapporto societario e del fenomeno imprenditoriale, di interpretare l’operato degli amministratori 
sulla base di standards di comportamento che si modellano anche sulle dimensioni dell’impresa e 
sugli effettivi rapporti fra i gerenti e i soci» (così V. CALANDRA BUONAURA, Gestione dell’impresa, 
cit., 138 s.). 
42 Si è tentato di individuare il profilo di impatto sul regime della responsabilità del dovere di 
rimessione dell’operazione ai soci nel fatto che, in caso di violazione, gli amministratori «agirebbero 
a proprio rischio, nel senso che, versando già in colpa, sarebbero in ogni caso responsabili degli 
eventuali danni» (così P. ABBADESSA, La gestione dell’impresa, cit., 44). In realtà, si tratta di una 
soluzione che, se intesa in modo rigoroso, comporterebbe l’effetto indesiderato di disattivare – in 
ragione di una colpa di tipo procedimentale – la c.d. business judgment rule, con la conseguenza di 
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del dovere di consultare l’assemblea legittima l’esercizio dell’ordinaria azione 

sociale minoritaria (art. 2393-bis c.c.), ma certamente non trasforma il rimedio in 

un diritto proprio degli azionisti al risarcimento del pregiudizio riflesso arrecato alla 

redditività e al valore della partecipazione sociale (sul modello delineato dall’art. 

2497 e dall’art. 2377, comma 4°, c.c.)43. 

In definitiva, una tutela partecipativa incentrata sui doveri degli 

amministratori rischia di aggiungere ben poco, sul piano dell’enforcement, alla 

protezione di cui i soci comunque godrebbero anche se il dovere degli 

amministratori di sottoporre l’operazione all’assemblea non ci fosse. 

 

5. – La tutela partecipativa come diritto degli azionisti. La tendenza a 

recidere dalla Holzmüller-Doktrin il profilo del rimedio appare singolare se si 

considera che il nostro diritto societario contempla uno strumento di reazione degli 

azionisti dinanzi alle decisioni dell’organo amministrativo lesive dei loro diritti, che 

presenta non irrilevanti analogie funzionali con le cc.dd. Abwehrklagen create dal 

Bundesgerichthof per il caso della lesione del «diritto a partecipare alle decisioni 

sociali».  

In effetti, la possibilità di completare la tutela partecipativa degli azionisti 

con il rimedio tipizzato dall’art. 2388, comma 4°, ultimo periodo, c.c. non sembra 

trovare ostacolo nella supposta estraneità della c.d. Kompetenzüberschreitung 

rispetto alla fattispecie “lesione dei diritti” dei soci. 

 
impattare sulla discrezionalità gestoria in misura così rilevante da riproporre – in termini sostanziali 
– un problema di compatibilità con il principio di esclusività della gestione forse maggiore della 
attribuzione, in casi eccezionali, di una competenza “non scritta”. 
43 Né sembra che gli effetti pregiudizievoli delle operazioni di “interesse primordiale” possano 
essere inquadrati, oltre che nel modello dell’azione sociale, anche in quello dell’azione risarcitoria 
individuale del socio ai sensi dell’art. 2395 c.c. (in quest’ultima direzione, invece, C. ANGELICI, La 
società per azioni, cit., 364). Se è vero che l’effetto di Mediatisierung potrebbe determinare una 
riduzione del valore di mercato delle azioni, appare anche indubitabile che detta riduzione non solo 
assume connotati di autonomia rispetto al connesso danno al patrimonio sociale – e diventa, quindi, 
un “danno diretto” – nel solo caso in cui esista un prezzo di quotazione delle azioni, ma dovrebbe 
avere i caratteri della stabilità e della definitività per poter ambire a integrare un danno risarcibile in 
favore del socio. Pertanto, i casi in cui l’operazione possa generare un diritto al risarcimento ai sensi 
dell’art. 2395 c.c. appaiono del tutto marginali. Come si dirà nel prosieguo (cfr. infra, § 6), 
inquadrare la tutela come un diritto degli azionisti, tutelabile ai sensi dell’art. 2388, comma 4°, c.c., 
consente invece all’azione risarcitoria del singolo, ai sensi dell’art. 2377, comma 4°, c.c., di superare 
la barriera del “danno diretto”. 
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Se non si intende confinare l’impugnazione – in contrasto con la sua stessa 

essenza normativa – alla violazione di situazioni soggettive afferenti alla sfera 

individuale dell’azionista (i diritti soggettivi in senso proprio), il concetto di 

“lesione dei diritti” deve essere inserito nella dimensione collettiva propria dei 

diritti sociali. Con la conseguenza di individuarne il tratto distintivo nella non 

conformità della decisione a una regola (legale o statutaria) qualificata non solo da 

una specifica funzione protettiva della collettività degli azionisti (o di un gruppo 

omogeneo di soci), ma anche dalla peculiare tecnica con la quale tale funzione è 

assolta. Quando ricorre un diritto (sociale) degli azionisti, il generico scopo 

protettivo della norma è qualificato da un duplice elemento: a latere socii, 

dall’attribuzione ai soci di un potere, inteso come capacità di tenere un 

comporamento incidente sull’altrui sfera giuridica nel contesto della partecipazione 

all’attività comune; a latere societatis, dalla predeterminazione di un vincolo 

giuridico in capo all’organo amministrativo tale da rendere necessitato il suo 

comportamento nel caso concreto in funzione di garantire ai soci l’effettivo 

esercizio di quel potere44.  

Su queste basi, il coinvolgimento dei soci nelle operazioni di “interesse 

primordiale” può assurgere al rango di “diritto” tutelabile con l’impugnazione se 

sia strutturato come un limite fisso al potere di gestione, in corrispondenza del quale 

il potere di partecipazione attribuito agli azionisti riduce a zero la discrezionalità 

degli amministratori. Conta poco, poi, se l’intervento dell’organo assembleare 

integri una vera e propria competenza “non scritta” (come nel caso Gelatine) o sia, 

invece, la conseguenza indiretta della trasformazione in obbligo della facoltà di 

rimettere l’operazione ai soci (come nel caso Holzmüller). Per integrare un “diritto” 

degli azionisti, è sufficiente che la partecipazione dei soci alla decisione non sia il 

frutto di una valutazione elastica e discrezionale, ma si imponga agli amministratori 

come una condotta vincolata a priori da un principio di stretta necessità. 

 
44 Si tratta dell’impostazione che ho tentato di delineare, in coerenza con la scelta della tecnica 
dell’impugnazione, in Funzione amministrativa, cit., 207 ss. (cui si rinvia per una più compiuta 
argomentazione e per i necessari riferimenti). Su posizioni analoghe cfr., fra gli altri, C. ANGELICI, 
La società per azioni, cit., 65 ss.; M.S. SPOLIDORO, Le impugnazioni, cit., 519 s. 
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Una tale riduzione a zero dell’area di discrezionalità dei gestori certamente 

ricorre in corrispondenza dei poteri di Mitwirkung espressamente attribuiti ai soci 

dalla legge o dallo statuto (decisorie o autorizzative)45. Tuttavia, la possibilità di 

giungere ad analoga conclusione per le competenze “non scritte” presuppone la 

tutela sia (o sia resa) compatibile con il principio codificato nell’art. 2380-bis c.c.46 

Come ci insegna la Holzmüller-Doktrin, un sistema in cui il riparto delle 

competenze è inspirato al principio efficientistico può tollerare l’apposizione di un 

limite fisso al potere gestorio solo nella misura in cui il diritto degli azionisti di 

partecipare alla decisione sia circoscritto negli effetti e nell’estensione in una 

duplice direzione: non solo si caratterizzi per una rilevanza rilevanza meramente 

interna, ma sia anche confinato a casi eccezionali. 

Quanto al primo profilo (la rilevanza interna), la tutela partecipativa, anche 

se strutturata come diritto degli azionisti, non può tradursi in un limite al potere di 

rappresentanza degli amministratori, con la conseguenza di trasformare 

l’impugnazione ai sensi dell’art. 2388, comma 4°, ultimo periodo, c.c. in uno 

strumento con funzione preventiva e inibitoria, destinata ad attuarsi essenzialmente 

con il rimedio cautelare della sospensione della deliberazione. Infatti, l’irrilevanza 

nei rapporti esterni non può essere ridotta a mera conseguenza dell’impostazione 

che risolve il problema sul piano dei doveri degli amministratori, ma rappresenta il 

presupposto essenziale di ogni prospettiva interpretativa tesa ad ampliare i poteri di 

intervento dei soci nella gestione rispetto alle fattispecie espressamente previste 

dalla legge. L’inidoneità a riflettersi all’esterno – secondo il modello delineato 

 
45 Cfr. V. PINTO, Funzione amministrativa, cit., 241 ss. 
46 La possibilità di costruire la protezione degli azionisti come un “diritto” tutelabile ai sensi dell’art. 
2388, comma 4°, c.c. è insita nelle tesi che fanno ricorso allo schema delle competenze implicite 
dell’assemblea. In estrema sintesi, il coinvolgimento degli azionisti nelle operazioni di “interesse 
primordiale” è fondato – a seconda della differente impostazione – sull’affermazione di un principio 
di competenza dell’assemblea per ogni operazione suscettibile di creare il «pericolo di un 
significativo “annacquamento” (…) dei diritti partecipativi dei soci» (arg. ex artt. 2365, 2420-bis, 
2441, 2487, 2500-sexies, 2502 c.c. e art. 133 t.u.f.) (cfr. in part. M. MAUGERI, Considerazioni sul 
sistema, cit., 411 ss.), oppure su una regola di competenza desunta dall’idea che la ratio dell’art. 
2361, comma 2°, c.c. (acquisto di partecipazioni comportanti responsabilità illimitata) possa attrarre 
agli azionisti ogni operazione che esponga – in un unico affare – gli azionisti a un rischio di perdita 
globale dell’investimento (cfr. G.B. PORTALE, Rapporti fra assemblea, cit., 29 s.; V. PINTO, in Le 
società per azioni, cit., sub art. 2364, 861 s.; M. MIOLA, L’oggetto sociale tra autonomia statutaria 
ed autonomia gestoria, in Riv. dir. priv., 2008, 748 s.; v. anche l’originaria opinione di ANGELICI, 
La riforma delle società di capitali. Lezioni di diritto commerciale2, Padova, 2006, 107 ss.). 
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dall’art. 2384, comma 2°, c.c. – è elemento connaturato alla stessa conformazione 

della regola di partecipazione dei soci alle operazioni di “interesse primordiale”, a 

prescindere dalla fonte di quest’ultima. Il limite, benché di fonte legale, non può 

inficiare l’atto negoziale stipulato nei rapporti con i terzi per medesime ragioni per 

le quali anche gli atti estranei all’oggetto sociale vincolano la società: il riscontro 

della violazione di tali regole implicherebbe l’analisi di elementi esterni all’atto e 

diretti a misurare l’impatto della decisione sulle condizioni di rischio 

dell’investimento, onerando il terzo di un giudizio troppo complesso per essere 

ritenuto esigibile per un extraneus47. 

Quanto al secondo profilo (l’eccezionalità della tutela)48, il nostro sistema 

azionario non può tollerare un diritto di partecipazione degli azionisti esteso 

all’intero perimetro delle operazioni di “interesse primordiale”, originariamente 

delineato dal Bundesgerichthof in tutte le «decisioni fondamentali (…) che 

 
47 Cfr. G.B. PORTALE, Rapporti fra assemblea, cit., 33; M. MAUGERI, Considerazioni sul sistema, 
cit., 410; C. ANGELICI, A proposito di “interessi primordiali, cit., 87 (con riguardo alla violazione 
del divieto di modifica di fatto dell’oggetto sociale di cui al comma 1° dell’art. 2361 c.c.). In questa 
prospettiva, la tesi, pur ben rappresentata in dottrina e accolta anche da un filone giurisprudenziale, 
estrema della nullità dell’atto negoziale concluso in violazione della competenza assembleare non 
può non apparire una forzatura del sistema e dei valori ad esso sottesi (si tratta della tesi di N. DE 
LUCA, Gestione dell’impresa e disposizione dell’azienda. Uno studio di diritto comparato, in Riv. 
soc., 2022, 387 s., esposta anche in altri scritti ivi ampiamente citati; in giurisprudenza, in punto di 
violazione della regola di competenza stabilita in materia di s.r.l. dall’art. 2479, comma 1, n. 5, c.c., 
cfr. Trib. Roma, 3 agosto 2018, in Le società, 2018, 1371 ss., con commento di N. DE LUCA – A. 
GENTILE, Cessione dell’intera azienda: limiti legali ai poteri degli amministratori e nullità degli 
atti, e in Banca borsa, 2019, II, 586 ss., con nota di D. RAMIREZ LOPEZ, Osservazioni in tema di 
operazioni modificative dell’oggetto sociale poste in essere dagli amministratori di s.r.l.; Trib. 
Roma, 27 gennaio 2020, in Le società, 2020, 425 ss., con nota di N. DE LUCA – A. GENTILE, Dalla 
cessione al conferimento (senza poteri) dell’intera azienda, e in Giur. comm., 2022, II, 778 ss., con 
nota di D.U. SABATINI, Operazioni sostanzialmente modificative dell’oggetto sociale e limiti ai 
poteri degli amministratori di società a responsabilità limitata. A parte la difficoltà concettuale di 
intravedere nella regola di competenza dell’assemblea per le operazioni di “interesse primordiale” 
– sia essa esplicita (come nella s.r.l.) o implicita (se prefigurata nella s.p.a.) – un divieto di stipulare 
il contratto tale da determinarne la c.d. nullità virtuale ai sensi dell’art. 1418, comma 1°, c.c., la 
conseguenza della nullità, se riferita alla violazione di una regola “non scritta”, produrrebbe l’effetto 
perverso di traslare sui terzi il rischio conseguente all’accrescimento in via interpretativa della tutela 
degli azionisti. Un esito, questo, che, oltre a non essere in linea con i modelli di diritto comparato 
(cfr. supra, § 3), renderebbe inaccettabile a priori l’idea stessa di costruire la tutela integrativa dei 
soci come un “diritto”, orientando l’interprete verso l’opposto modello dei doveri di correttezza e 
buona fede degli amministratori (cfr. supra, § 4). 
48 Come evidenzia V. CALANDRA BUONAURA, Gestione dell’impresa, cit., 62 (nel commentare la 
pronuncia Holzmüller), soltanto l’eccezionalità della tutela può far passare «in secondo piano le 
istanze efficientistiche che suggeriscono la normale esclusione dell’intervento assembleare nelle 
materie attinenti alla gestione dell’impresa». 
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intaccano fortemente i diritti partecipativi degli azionisti e i loro interessi 

patrimoniali incorporati nella proprietà azionaria»49. Se così fosse, se anche nel tipo 

azionario le attribuzioni dei soci comprendessero tutte le «operazioni che 

comportano (…) una rilevante modificazione dei diritti dei soci» (art. 2479, comma 

2°, n. 5 c.c.), si produrrebbe la singolare conseguenza di equiparare la tutela degli 

azionisti a quella che il “diritto scritto” attribuisce ai soci di s.r.l., con il rischio di 

azzerare la distanza che il sistema ha chiaramente inteso introdurre fra i due tipi in 

punto di ingerenza dei soci nella gestione50.  

Per mantenere confinato il diritto di Miwirkung dei soci a casi effettivamente 

eccezionali, è dunque necessario selezionare, nel più ampio perimetro delle 

operazioni di “interesse primordiale”, un nucleo più ristretto di decisioni 

caratterizzate da un rischio qualificato per l’investimento. E sulla base delle regole 

di competenza proprie della disciplina della società per azioni (e non della s.r.l.), 

un siffatto criterio di ulteriore qualificazione può essere individuato nell’idoneità 

dell’operazione a esporre i soci a un rischio di perdita globale dell’investimento, e 

cioè a quello stesso rischio assolutamente eccezionale che sta alla base della scelta 

del “diritto scritto” di imporre la competenza dell’assemblea sull’assunzione di 

partecipazioni in altre imprese comportanti responsabilità illimitata (art. 2361, 

comma 2°, c.c.)51.  

 

6. – Operazioni di “interesse primordiale” e tutela risarcitoria. Un modello 

nel quale la partecipazione dell’assemblea alle operazioni di “interesse primordiale” 

è concepita come un diritto degli azionisti non può prescindere dal considerare 

l’impatto sul rimedio codificato dall’art. 2388, comma 4°, c.c. della scelta di 

trasformare il potere di impugnazione in un Minderheitsrecht. 

In effetti, la soluzione diretta a incentrare l’impugnazione sulla lesione dei 

diritti sociali – e non dei diritti soggettivi – fa cadere il principale impedimento alla 

trasposizione nel contesto della funzione amministrativa degli indici di 

 
49 Cfr. BGH, 25 febbraio 1982, cit. 
50 Cfr. A. MIRONE, in Società di capitali. Commentario, a cura di G. Niccolini – A. Stagno 
d’Alcontres, 1, Napoli, 2004, sub art. 2361, 416, n. 23. 
51 Si tratta della tesi già esposta (fra l’altro) in Le società per azioni, cit., sub art. 2364, 861 s. 
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qualificazione della partecipazione stabiliti dall’art. 2377, comma 3°, c.c. ai fini 

della legittimazione a impugnare le deliberazioni assembleari (titolarità del voto e 

numero minimo di azioni in rapporto al capitale sociale)52. Con il risultato che è 

destinata a riproporsi, anche per le decisioni dell’organo amministrativo lesive dei 

diritti, quella medesima selezione – fondata su un principio di proporzionalità fra 

interesse e rimedio – che il sistema opera, nel regime dell’invalidità delle 

deliberazioni assembleari, fra azionisti ritenuti “meritevoli” di una tutela capace di 

incidere sugli effetti della decisione e azionisti che – in quanto privi dei requisiti – 

godono dell’unico tipo di rimedio che possa dirsi legato da un rapporto di 

proporzionalità al loro effettivo interesse nell’ambito dell’organizzazione sociale: 

la tutela risarcitoria incentrata sul «risarcimento del danno loro cagionato dalla non 

conformità della deliberazione» (art. 2377, comma 4°, c.c.). 

Se, dunque, la protezione dell’azionista “non meritevole” del potere di 

impugnare si incentra sul risarcimento del danno causato dall’operazione lesiva dei 

diritti ai sensi dell’art. 2388, comma 4°, c.c., ciò non significa tuttavia che la tutela 

si riduca agli ordinari rimedi risarcitori, come nel modello che risolve il problema 

sul piano dei doveri e delle responsabilità degli amministratori (cfr. supra, § 4). 

Infatti, la qualificazione della competenza dell’assemblea come “diritto” 

degli azionisti consente di proiettare la funzione di tutela sul piano dei rimedi in una 

duplice direzione. Una tale impostazione non solo legittima la minoranza 

qualificata ad impugnare la decisione dell’organo amministrativo (artt. 2388, 

comma 4° e 2377, comma 3°, c.c.), ma produce anche l’effetto di trasformare la 

tutela risarcitoria degli azionisti non legittimati al rimedio reale (artt. 2388, comma 

4° e 2377, comma 4°, c.c.): la posizione di soggezione in cui l’azionista non 

legittimato a impugnare viene a trovarsi sul piano organizzativo impone di 

estendere la sua tutela risarcitoria individuale – in conformità al principio di 

compensazione piena del pregiudizio (c.d. volle Kompensation) – oltre il limite 

ordinario del c.d. “danno diretto”53, trasformando il rimedio obbligatorio in un 

 
52 Sul punto si rinvia alle considerazioni già svolte in Funzione ammnistrativa, cit., 178 ss. e 257 ss. 
53 È opinione comunemente accettata che la tutela risarcitoria ex art. 2377, comma 4°, c.c. non risenta 
dell’ordinario limite del c.d. danno diretto: cfr. M. VENTORUZZO, Il risarcimento del danno da 
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diritto proprio degli azionisti al risarcimento del pregiudizio riflesso arrecato dalla 

operazione di “interesse primordiale” alla redditività e al valore della 

partecipazione sociale (sul modello delineato dall’art. 2497). 

Pertanto, la lesione dei diritti degli azionisti conseguente al mancato 

coinvolgimento dell’assemblea nelle operazioni di “interesse primordiale” non 

genera la rigida conseguenza dell’estensione incondizionata del rimedio reale (sia 

pure limitato a una funzione preventiva e inibitoria), ma – a ben vedere – determina 

l’applicazione di un regime di protezione differenziata dei poteri di Mitwirkung in 

funzione della rilevanza dell’interesse dei soci pregiudicati dalla decisione, in cui 

la tutela minima di questi ultimi si concentra sul profilo patrimoniale della 

redditività e del valore della partecipazione sociale.  

  

 
deliberazione invalida a favore dei soci di minoranza non legittimati a impugnare, in Riv. soc., 2013, 
640 s.; E. LA MARCA, Il danno alla partecipazione sociale, Milano, 2012, 208 ss. 
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ABSTRACT: Il contributo tratta del problematico rapporto, nella società per 

azioni, tra il principio di efficienza nella gestione dell’impresa e la protezione degli 

interessi degli azionisti in presenza di operazioni gestorie di “interesse 

primordiale”. Al riguardo, il lavoro individua due possibili modelli di tutela 

dell’istanza partecipativa dei soci, incentrati rispettivamente sulla creazione di un 

dovere degli amministratori, sanzionato con gli ordinari rimedi risarcitori, ovvero 

di un diritto degli azionisti, la cui violazione consente l’impugnazione per lesione 

dei diritti dei soci ai sensi dell’art. 2388, comma 4, c.c. Tale secondo modello viene 

ritenuto preferibile non soltanto in un’ottica di effettività delle tutele, ma anche per 

la sua coerenza sistematica con il principio di esclusiva competenza degli 

amministratori nella gestione dell’impresa azionaria.  

 

ABSTRACT: The article deals with the problematic relationship, in the 

società per azioni, between the principle of efficiency in the management of the 

company and the protection of shareholders’ interests regarding fundamental 

business transactions. In this regard, the work identifies two alternative models for 

the protection of the shareholders’, focused respectively on directors’ duty and 

liability or on shareholders’ rights, the breach of which entitles to claim for 

invalidity of Board’s resolutions under Section 2388, paragraph 4, of Civil Code. 

This second model is deemed preferable not only with a view to the effectiveness 

of protection, but also because of its systematic consistency with the principle of 

the exclusive competence of the directors in the management of the company.  
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