FTVIOHINNOD
VZN3IaNnddsiano

Ip luiapenp

St

ILSOD OZN3Y ° INVIHgY Q7TODDIN 1p BaNO B

ONISINYD ONLLSODYV 1 OGHODIH NI

FIVIOIAILHY YZNIDITI3LNI 3
INOIZVZZITvLIoia
‘'OldVL3I00S OLLIHIg



36 DIRITTG SOCIETARIO, DIGITALIZZAZIONE E INTELLIGENZA ARTIFICIALE

richiesta.” La direltiva, perd, non impone all’autorita dello Stato di costi-
tuzione di chiedere agli aitvi Stati membri tali informazioni sui primi
amministratori, cosicché ogni Stato membro ¢ libero di articolare cotne
crede 1 poteri delle proprie autorita.

Sul piano tecnice, questo scambio di informazioni avverra grazie al
ststema di mterconnessione dei registri e in base alle specifiche tecniche
previste nel Regolamente 2011/1042 di attuazione del BRIS. Il decreto
legislativo italiano titnette a un decreto del MISE i) compito di individuare
le modatita dettagliate per I'interscambio tra regiseri (). In questo conte-
sto, sorge il quesito se il notaic italiano, prima di depositare Iatto costitu-
tive e chiederne iscrizione nel registro delle imprese, possa (o persinc
debba) formulare richiesta di informazioni al BRIS sulle persone che
intendono ricoprire la carica di amministratori (45),

La risposta deve essere negativa, perché lo scambio di informazioni 2
tra « regisiri » e i notai — al momento — non sono inclusi nel novero dej
« punti d’accesso opzionali » al sistema (+4). Solamente I'ufficio del registro
delle imprese ha accesso al BRIS e, quindi, a rigore dovrebbe immettere
questa richiesta. E questa constatazione fa sorgere un problema ulteriore:
i regisiri delle imprese italtani sono tenuti a chiedere a tutti i registri della
UE, attraverso il BRIS, informazioni sulle persone che intendono ricoprire
la carica di amministratori, durante il vaglio che prelude all’iscrizione nel
registro delle 1mprese? La Direttiva digitalizzazione, come abbiamo visto,
¢ muta a riguarde e non prevede alcun obbligo i capo alle autorita
nazionahi (perpetuando le lacune del sistema). La risposta, perd, potrebbe
essere diversa dal punto di vista del diritto italiano, soprattutto se valoriz-
ziamo il dovere generale della P.A. di agive nel rispetto della legge.

() Art 3(3) d.lgs. RENZ02T Al mwmsemie, questo regolmienio non & stalo ancora
emanato ¢ non ¢ chiaro se nel frattenpa (| Hepolamento 2021/ 1042 sia direttamente
applicabile.

(*} In generale, non & chiaro se i compiti diel notaie, dogo |'shiminnzione def ginlizio
d'umologa, s limitine al controllo di legalita dell i o dobbano ssdendarsi al cemsienilo wlls
conformita della societa al tipo legate: G. Fernl Jr, Profili di responsabilitc notarile, in Riy
soc. 2001, 422 ss.

11"V Regolamento di esecuzione (ULE) 2021/1042 della Commissione del 18 giugno
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nJlr:lJc LEI.LII‘” ¢ si mttende, secondo il programma d'azione adotiato dalls
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Digital Company Law") di porte della Commissione nelly primavern 2023
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. ii .telma 'dell-:': ?ssemblee societarie in modalita virtuale o delle comuni-
cazlont in via digitale tra la societd e | socj rientra in una delle linee dj
azione del Piano di azione 2020 della Commissione Buropea per un
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mercato dei capitali europei ('), e segnatamente IPazione n. 12: il Piano di
azione prevede a riguardo che “per facilitare I'impegno degli investitori
transfrontalieri la Commissione prendera in considerazione la possibilita di
introdurre una definizione UE di “azionista” e di chiarire ¢ armoniziare
ulteriormente le norme che disciplinano Uinterazione tra investitori, inter-
mediari ed emittenti, Valutera aliresi possibili estacoli nazionali all'uso di
nuove tecnologie digitali in questo settore”. Al contempo, tuttavia, poiché
le assemblee societarie & le comunicazioni con { soc costifuiscona, rispet-
tivamente, luogo ¢ strumento di engagement dei soci, e la partecipazione
attiva dei soci alla vita societaria ha come presupposto Iinformazione,
conviene anche brevemente riferire — per il ruolo che pure in quel
(limitrofo) contesto hanno sia la digitalizzazione sia l'intelligenza artificiale
— delle miziative intraprese nel quadro della azione n. 1, che costituisce
una “flagship action” della Commissione e riguarda segnatamente listitu-
zione di una nuova plattaforma attiva a livello UE (il c.d. punto di accesso
unico europeo — Furopean Single Access Point ESAP) che fornisca aghi
investitori un accesso senza soluzione di continuitd a informazioni finan-
ziarie e in materia di sostenibilitd riguardanti le societd {(3). Si tratta,
ovviamente, di un’iniziativa che si somma a quella, gia pit consolidata, in
tema di interconnessione dei registri, la quale, pur dopo le modifiche del
7019 con la Direttiva 2019/1151, a sua volta & ancora aperte a riflessione
da parte dei servizi della Comumissione europea su eventuali profili di
miglioramente (3). A quest’ultimo riguardo, infatti, da un lato, restano
previsioni della direttiva 1132/2017 che non sembrano consentive la
comunicazione elettronica di informazioni in formato digitale e che sono
meritevoli di aggiornamento (4); dall’altro lato, vi sono materie che potreb-
bero giustificare il loro inserimento tra gli ambiti di pubhlicita obbligatoria
e interconnessione, quali in particolare (/) I'appartenenza o meno della
societd ad un gruppo ¢ nell’atfermativa la descrizione dell’intera struttura
di gruppo (%) e (i) I'identita dej soci (oggetto di soluzioni molto variegate
a livello di diritto nazionale): dati, questi ultimi, in certa misura gid raccolti
a livello europeo nei registri sul titolari effettivi (c.d. BOR/BORIS). Peral-

() COM (2020) 590 fnal-Un’Unione dei mercati dei capitali per le persone ¢ le
e fraitv it < adione

i%)  La proposta d| regolomento ESAP & |n 2021/05378 (O} ghe bl AcoompEze sl
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pubblicita commerciale, che le cimmunicazioni con il regisito potessero aversi
anche in vin elettronica e che 1o copie degh alii potessero ottenarsi tvn solo
#bi supporto carticeo mi anche in formato elettronico. A sfatare il ldego
comune divna irredimibile arretrptezza della nosima anminiirnsione. oguel-
P'opoca latin aveva gid informatizzate if regietro delle imprese, fin dall'rt.
41 delln lezge 24 novemnbre 2000, n. 340, £ questo o ben vedere — Vesistonza
choi di viTtupse anticipazioni ¢ sperimentuzioti nazionali, anche italiane, che
vingomo da traing dell esercizio di nfmonizzzione —un trattoticorrenteniel
(yuadro e laver europed di tiformo in materin, Seguirono ln Diretthva 2012/
[ 7/UE e )| Regolaminto di esecuzione (UE) 201 s/B84, che istiruirano 1l
alsten ¢.d. BRIS di nterconnessione del registri delle fmprese ¢ il pottule
clie funge ds punto di ageerso upico alls piattaformu europen di intercon-
nessione dei registrd, migliorati nella loro hmzlonolita dalla pit recente di-
rettiyn 201971151 In tale contesto i documenti ¢ ke informaziani sono re-
gistrite in forma elettrenica e o relazione con i regisirt & onfine. Quantao alla
infarmuzione finsnziaria degll emittenti quotati, fa direttiva ed, Transpa-
rency (201 3/50/UE) &, suprattutto, il regnlnmento delegste (UE) 20197815
(¢,d. Regolumento ESEF) hanno costituito un wlterfore decisn passd vorso la
digitalizzazione in funzione anche di fmptego di sromenti i Intelligetiza
artificinte: be relazioni finunzinrie smnyali vamne redatle in formato XHTML
(itbbandonamdo in i modo la scel, che pure eri stat finond allor sempre
ribadits, della pleni neutralith tecnologica delln disciplina euro-umitarin #p-
plicabile) ¢ vammo marcate, quanto i tatune informazioni del hilancio con-
solidoto, con lo specifiche di Intine XBRI, per congentime elaborakilits e
comparabilita. Un mercato dei capitall genuinameniic europec necessiin L
tisvit i meccanismi semplici di aceesso centralizzate a tutie Lo informazioni
regolanentate divulgate dagh emitenti pazionall e fnserite in banche dati
ruzionali (c.d. OAM o officially appointed mechanisms). Gih con 1l Rego-
lamente deleguto (UE) 201671437 i eta stabilito che ESMA predispunesse
tile sistemni di gestione uniturio, denominato allora EEAP (ESMA Electromic
Access Paint). Lo Commmissione, sulla base di ampi liveri preparator, ho
quindi presentato la proposie diregolaments ESAPIl 25 novembire 2021, ctin
In quile = ambisce 3 renders dispenibile agll investitord in vio centralizzata
con m punte (i accesso sincronico unico presio ESMA, setam costj, lein-
formnziom rese pubhliche dalle societh quotate Lun equivalente funziopale
dil wisterna EDGAR in uso alla SEC, ma chie 5i vorrehbe assal pit semplice
nell'utilizzo), £ da ségnabare che ls proposta, all‘articalo 7(1)(el, offre uni
woluzione innovativa ul tema dells lingua in cui vaono comunicate le infor-
inozlon regolumentari — tema che ha a lungo costitudto on “dollo di bot
tigliz® particolarmente insidioso quanto allis centralizznzions delle inforima-
ziont societarie (anche per b resistenza ad nocettare I'ingless ol di fuord del-

{'mmbito della firvinza), La proposta di regolamento propone “un sstema di
2 dllm i Forrrisigiciti reperite” ohe consente a clascuna
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| | v i verificare -
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sacietarie” (1%). Lavori preparatoti del gruppo informale di esperti di diritto
societario che assiste ta Commissione (ICLEG) su questi profili hanno
provveduto a mappare la situazione di diritto nazionale e a discutere ic
principali tendenze evolutive, ad esempio con riguardo ai temi delle {a)
assemblee virtuali, sia a regime sia nell'emergenza COVID-19, (b)Y dei
diritti del socio che ¢ possibile esercitare in via elettronica (¢) del’iden-
ficazione dell’azionista ai fini dell’ammmissione in assemblea (d) della co-
municazione tra societd ¢ azionisii ed del potenziale delle nuove tecnologie,
in primis della tecnologia a registri distribuiti (DLT), nelle sue varianti
“permissioned” ¢ pubblica, a riguardo. Cio che emerge non & nuovo: vi
sonec notevoli differenze nazionali quanto agli strumenti preferiti per la
partecipazione alle assemblee (ad esempio, la Francia evidenzia una netta
preferenza nell’uso del voto a distanza, sia esso elettronico o per corrispon-
denza (76)) e su tutti questi temi, anche quelli del voto elettronico che pur
si colloca nel quadro di riferimento armontzzato dell’art. 8 della Direttiva
sui diritti degli azionisti Ii, non & dato allo stato rintracciare un modello
legislativo unitario. Non & naturalmente detto che sia necessario avere un
rigido regime imperativo uniforme eurc-unitario, ma & verosimile che un
intervento che promuova Parmonizzazione, anche attraverso norme par-
zialmente dispositive che mantengano un sufficiente margine di discrezio-
nalitad agh Stati membri o alle societa per via di opzione statutaria, possa
contribuire a stemperare l'effetto di “balcanizzazione” che attualmente &
riscontrabile circa le scelic normative nazionali tn materia.

6. (Segue): le assemblee virtuali,

Un csempio & quello delle assemblee virtuali, La maggioranza degli
Stati membri prevede, per le societd quotate, modalita di partecipazioni
ibride, e cioe consente il voto e la partecipazione elettronica a riunioni che
pur sono in presenza in ossequio all’art. 8 della SRD 1 che dispone che:

1. Gli Stati membri consentono alle societd di offrire ai loro azionisti
qualsiasi forma di partecipazione all’assemblea con mezzi elettronici, in

particolare in una o phi delle seguenti forme:
a) trasmissione in tempo reale dell’assemblea;

b) comunicazione a due vie, in tempo reale, che consenta agli azionisti
di intervenire in assemblea da un’altra localita;

15} Plano di Azione 2020, 13 e Allegato, 7.
((“ﬁ)) Vf Vaw Basr, Shargholder Engagement and Voiing in France, § 4.4, del datila

scritto,
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) dwizrf; m.?cmmsmo Peresercitare il diritio d voto, prima dell assembieg
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statuto che pud dettars, senza poter differenziare caso per caso, la regola
applicabile. A fronte di questo stato dell'Unione, 1a riflessione in punto di
armonizzazione circa le assemblee virtuali attiene, come accennato, al-
I'eventuale opportunita di una regola di diritto euro-unitario che renda
sempre possibile, almeno nelle societa quotate ¢ a prescindere dalle scelte
statutarte, Vintervento e il voto elettronico in assemblee ibride e legittimi
espressamente lo strumento delle assemblee virtuali, se del caso rimettendo
la scelta organizzativa se farvi ricorso o meno in via generale allo statuto
che possa anche demandare la scelta, caso per caso, all’organc ammini-
sirativo, Una regola dunque di armonizzazione minima, che legittimi lo
strumento ¢ Jo consegni, quanto alla sua applicazione concreta, alla volonta
dei soci, o su autorizzazione degli stessi, all’organo amministrative. Anche
quanto ai diritti di intervento ¢ discussione in assemblee virtuali la situa-
zione si presenta, a livello di diritto nazionale, non del tutto cmogenea
nell’Unione. Se Part. 8 della direttiva sui diritt degli azionisti II chiarisce
come vada inteso il principio di collegialita in relazione alla partecipazione
clettronica, correttamente imponendo il metodo di “comunicazione a due
vie”, negli Stati membri come Danimarca ¢ Spagna che consentono assem-
blee totalmente virtuali si @ precisato che te modalita tecniche della
Miunione virtuale devono conmsentire a ciascun partecipante di vedere,
ascoltare, chiedere di intervenire ¢ parlare, fare proposte e, appunto votare
come se [osse presente fisicamente. Cid, tutlavia, con quaiche specificita.
Ad esempio, in Spagna, gl amministratori possono rispondere alle do-
mande fatte in un’assemblea virtuale entro 7 giomi dopo la chiusura
dell’assemblea, purché giustifichino il ritardo (?9). L’esperienza pratica
evidenzia comunque dappertutto una chiara linea di tendenza nel senso che
i diritti di parola in assembiea ¢ la discussione in quel contesto sono meno
rilevanti di quanto la teorta non suggerirebbe, glacché in gran maggioranza
¢ opinioni si formano prima e anche molie scelte di voto sono fatte prima
dell’assemblea (¢ espresse con delega di voto o voto per corrispondenza,
fisica o eletironica) e cio richiede di anticipare Uinformazione sui temi
oggetto di delibera prima della seduta assembleare, con inevitabile ricorso
ad informative scritte {proposte di delibera dettagliate, Q&A) rispetto alla
liturgia verbale dell’assembiea. 1l tema si presenta naturalmente n termini
diversi per le societd quotate rispeito a quelle non quotate.

{20 Art. 182 LSC,
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tecnologia a registri distribuiti solleva a sua volts una moiteplicita di
complesse e interessanti questioni circa la sua cormpatibilith con i requisiti
legati fissati, senza che il legislatore ovviamente potesse allora contemplare
quella tecnologia, tanto dal Regolamento (UE) n. 909/2014 CSDR sulle
controparti centrali (¢ dai regolamenti delegati 2017/392 ¢ 2018/1228)
quanto dalla direttiva 98/26/EC concernente il carattere definitivo del
regolamentc nei sistemi di pagamento (2%),

8. Comunicazione ira societd e azionisti mediante tecniologie di-
gitali.

Quanto infine alta comunicazione tra societa ¢ azionisti ¢ uso di nuove
tecnologie digitali, I'Aziene 12 del Piano della Comunissione osserva che
“scambiare infonmazioni tra gli emittenti ¢ gli investitori, & inutilmente
difficile e costoso, Modificke mirate della legislazione associate all'uso di
nuove tecnologie digitali dovrebbero migliorare questa situazione”, Sul
tema it ¢.d. Informal Group of Company Law Experts (ICLEG), nella sua
precedente composizione rispetto all'attuale, aveva offerto una articolata
serie di raccomandazioni alla Commissione gid nel 2016 (29). Le racco-
mandazioni dalla n. 13 alla n. 29 riguardavano specificamente comunica-
zione fra la societd e i suoj azionisti, ma non ebbero seguito nell’iniziativa
legislativa che condusse alla direttiva 2019/1151, Ia quale segui invece le
raccomandazioni nel definire il regime di comunicazione tra socicts &
registri delle imprese. Quelle raccomandazioni a me pare che mantenganc
pieno valore ¢ sono tutte nel senso di meglio valorizzare I tecnologia
digitale e il sito internet della societa nelle loro molteplici potenzialita di
utilizzo nefla relazione tra societd e soci. Anche relativamente a questo
tema si profila, poi, all'orizzonte “la terra promessa” dell*utilizzo di tecno-
logie a registri distribuiti nel contesto societario, seguendo prospettive che
la letteratura giuridica ha gia da tempo intuito nella possibile relazione tra
corporate governance e tecnologia a registri distribuiti (27}, Il tema inter-
seca anche quello della digitalizzazione della partecipazicne sociale in
ambiente di tecnologia a registri distribuiti (‘tokenisation’), giacché la
rappresentazione digitafe della partecipazione nel ‘metaverso” ha implica-
zioni anche sul plano della governance (come ben illustrano esperimenti di

(23} Per una discussione analitica, v. VaLiants, Lamanoing, Ramos Munioz, The Eumpeap
Strategy an Digital Finance, in The Cambridge Handbook of Europedn Monetary, Econqmzc
and Financial Market Integration, eds. Adamsld, Amtenirink, de Haan, Cambridge Univesr-
sity Press, 2022.

(28} ICLEG, Report on digitalisation in company law, marzo 2016. .

{(*7}  Si pensi al lavore “apripista” di Lararee, Van oer Eiust, Blockchain Technology for
Corporate Governance and Shureholder Activism, Tilburg Law School Legal Studies Rescarch
Paper Series, 7/2018 e ECGT Law Working Paper n. 390/2018,
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‘tokenisation’ ¢ regolamentazione contrattuale attraverso I'interposizione
di trust in Austria). Si tratia, tuttavia, almeno quanto al cantiere europeo,
di questioni in uno stato fluido di sviluppo, riflesse nel progetto pilota di cui
al regolamento (UE) 858/2022 e al momento materia ber sperirnentazione
normativa nazionale, come hen testimonia il D.L, 17 marzo 2023 n. 25in
lialia (gid prima peraltro, ad esempicin Francia, in base alla c.d. legge
Sapin 11 — ¢ ciod ia 1. 2016-1691 del 9 dicembre 2016 — §1 € ritenuto
poss_ibﬂe collocare in ambiente di tecnologia a registri distribuiti ¢ anche
trasferive secondo le regole tecniche di quella tecnologia partecipazioni in
soc§eté hon quotate). In una prospettiva turopea, nel cantiere di diritto
societario, ci si interroga al momento principalmente sul fatto se sussistano
ostacoli di diritto societario europeo allo sviluppo e all'implego delle nuove
tecnologie in questo contesto: ¢ ta risposta (seppur provvisoria) che viene
daghi approfondimenti cffettuati fino ad oggi & nel senso che non & il diritto
societario europeo a porre ostacali, ma vi sono semmai complessita nazio-
nali (2%) o ostacoli di diritto europeo collegati alla disciplina non societaria
ma della privacy (29). Allo stato non sembra dunque probabile, al di 3 di
quanto previsto dal regolamento (UE) 858/2022, un’ulteriore azione ar-
monizzatrice di diritto societario europeo a riguardo.

9. Virtual office e diritio societario,

Un ulteriore tema che, infine, sembra affacciarsi quello det “virtugt
office’ ¢ ciog dela possibilitd o meno di riconoscere come sede {indirizzo)
della societs (e eveniualmente di una succursaie) un mero indirizzo di
posta clettronica certificata, senza necessitd di sede fisica, neppure nella
igrma altamente ‘spiritualizzata® dj un mero indirizzo postale fisico (be-

effettiva). E singolare notare, a riguardo, che vi & una notevole ditferenza
tra gli Stati membri circa Ia stessa esistenza, nei divers: ordinamentj
nazionali, dell'indirizzo di posta elettronica cextificata. Ma ove la posta
certificata sia prevista e Fordinamento societario segua 'incorporation
theory e richieda la sofa indicazione di un ‘registered office’ ai sensi dell'art,
14 della Direttiva 1132/2017, occorre domandarsi se tale indirizzo vir-

(25} Ad esempio coliegate alla forma deil'atto pubblico tichiesto per il trasferimenta
dellq partecipazioni di societa a responsabilitd limitata, ove esse slano da trasferire in
ambiente ‘d; tecnologia a registyi distribuiti, salvo che non s tratti di una piattaforma araloga
ad esempio a quella prevista per la stipula delPatro costitutive della societd online medigme
atto pubblico informatico in base al recente d Igs. 8 novembre 2021 1. 183,

(#9) Il GDPR sembra sollevare problent in relazione al chi sia 1] titolare det tratia-
mento se lu tecnologia a registr distribuiti non & ‘permissioned ma & pubblica e sembra
Incompatibile con la suddetta tecnologia 1 dove impone all'art, 17 §] diritto alla cancellazione
dei dati o all'art. 16 il diritto alla rettifica.
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non sia effettivamente equivalente
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tuale, nell'attuale contesto tecnologico,
al “post box’ fisico che contraddistingue
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