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La dissociazione tra proprietà e controllo di azioni o quote di azienda 

è uno degli strumenti più potenti per pianificare un progressivo 

passaggio generazionale nella società di famiglia. È opportuno ri-

cordare che la legge, nel caso di usufrutto (secondo l’articolo 2352 

del Codice civile per le spa e l’articolo2471 bis, che rinvia al 2352 per 

le srl), disciplina soltanto l’attribuzione dei diritti amministrativi, 

disponendo che il diritto di voto spetti all'usufruttuario. In caso di 

aumento di capitale, spettano invece al socio nudo proprietario 

l’eventuale diritto di opzione e le azioni sotto-

scritte. Se l'aumento del capitale è gratuito l'usu-

frutto si estende alle azioni di nuova emissione. 

Si può affermare in via generale dunque che i 

diritti amministrativi diversi dal diritto di voto 

in assemblea e di opzione in caso di aumento 

di capitale, spettino sia al socio che all'usufrut-

tuario, disgiuntamente tra loro. 

L’usufruttuario esercita liberamente il diritto di 

voto, col solo vincolo di non ledere gli interessi 

del socio nudo proprietario. In concreto, l’usu-

fruttuario deve astenersi da modi di esercizio 

del diritto di voto che possano compromettere 

la conservazione del valore economico della par-

tecipazione in società. Nell’ipotesi di violazione 

di questi doveri, la protezione riservata al nudo proprietario è in 

principio il risarcimento del danno, non potendo il socio impu-

gnare per annullamento la deliberazione “dannosa”. La decadenza 

dell’usufrutto per abusi, a norma del primo comma dell’articolo 

1015 Codice Civile, riguarda infatti solo i casi più gravi, tali generare 

grave riduzione di valore delle partecipazioni. Per gli abusi meno 

gravi dell’usufruttuario, la legge prevede rimedi cautelari a tutela 

preventiva del nudo proprietario, tipicamente la nomina da parte 

del Tribunale di un “amministratore” cui affidare la corretta gestione 

dei beni gravati dal diritto di usufrutto di un terzo. Per intenderci, 

in giurisprudenza si è affermato che lo scioglimento della società, 

anche se provocato dall’usufruttuario con il proprio voto o la propria 

condotta, non costituisce perimento della cosa ai sensi dell’articolo 

1014 del Codice Civile, né abuso dell’usufruttuario ai sensi del 

successivo articolo 1015. Lo scioglimento della società e la con-

seguente liquidazione del suo patrimonio, infatti, non estingue i 

diritti sociali, ma li trasforma. Quanto alla legittimazione all’eser-

cizio del voto, è possibile prevedere nella spa l’emissione di due 

titoli distinti, rappresentativi l’uno dei diritti del nudo proprietario 

e l’altro dei diritti dell’usufruttuario. La legge si disinteressa invece 

di “allocare” tra socio e usufruttuario i diritti economici relativi 

alla partecipazione. Stante tale carenza, nella 

prassi si ritiene che all’usufruttuario spettino 

i diritti economici previsti dalla disciplina ge-

nerale, cioè il diritto a percepire i frutti civili 

di cui all’articolo 984 del Codice Civile. Tra i 

frutti civili rientrano gli utili di esercizio di cui 

sia deliberata la distribuzione. Secondo pras-

si notarile, si considera che gli utili destinati a 

riserva invece non spettino all’usufruttuario, 

in quanto la decisione di non distribuirli equi-

vale a una loro “capitalizzazione”. L’eventuale 

delibera di distribuzione di riserve equivale a 

una attribuzione di capitale che spetta al nudo 

proprietario. Il diritto alla riscossione dovrà es-

sere esercitato in concorso con l’usufruttuario 

e sulle somme riscosse si trasferirà l’usufrutto. Infine, un modo 

molto efficace per mantenere l’omogeneità della 

compagine sociale sta nella possibilità di limitare 

l’esercizio dei diritti amministrativi e patrimonia-

li su partecipazioni della holding a soggetti non 

graditi. Per farlo si può escludere che un soggetto 

estraneo alla compagine dei soci possa, attraver-

so l'usufrutto, esercitare prerogative proprie dei 

soci. È infatti possibile inserire nello statuto della 

holding una clausola che vieta la costituzione di 

usufrutto. Anche nello statuto di una spa si pos-

sono introdurre le clausole di mero gradimento 

riferite alla costituzione di usufrutto su azioni.

SPA: IL VANTAGGIO DI SEPARARE 
LA PROPRIETÀ DAL CONTROLLO

Il trasferimento agli eredi della nuda proprietà di azioni o quote aziendali, consente ai senior di detenere l’usufrutto 

e con esso i diritti di voto. Ecco perché è un sistema che aiuta nel passaggio generazionale
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La Commissione Europea con un documento del 14 luglio scorso 

ha provveduto a emanare le prime Q&A sul Regolamento Sfdr, che, 

come noto, contiene la normativa in tema di obblighi di trasparenza 

dei partecipanti al mercato sui temi Esg. In questo modo si è provato 

a fornire una prima risposta alle Esas che il 7 gennaio 2021, in vista 

della prossima entrata in vigore del Regolamento, avevano sollecitato 

la Commissione affinché si esprimesse su alcuni dubbi interpretativi. 

Con la prima domanda si chiedeva se nei soggetti passivi fossero da 

ricomprendere anche i Gestori di fondi di inve-

stimento alternativi (Gefia) sotto-soglia, ovvero 

con aum sotto i 100 milioni di euro o sotto i 500 

milioni se non prevedono leva né il riscatto delle 

quote per un quinquennio. E, in caso affermati-

vo, se lo fossero anche i Gefia non Ue che com-

mercializzassero i fondi in uno Stato membro. 

La Commissione si esprime in senso positivo in 

entrambe le ipotesi, precisando che per detti fondi 

alternativi dovrebbero applicarsi per analogia le 

informazioni precontrattuali che gli stessi sono 

obbligati a produrre secondo la legge nazionale. 

Il secondo punto sollevato concerneva il criterio 

di applicazione della soglia di 500 dipendenti a 

livello di gruppo per valutare se l’impresa madre 

sia obbligata a fornire la trasparenza non potendo in questo caso av-

valersi della possibilità di astenersi. La Commissione afferma che nel 

fare questo calcolo si devono considerare anche le entità del gruppo 

aventi sede sia al di fuori dell’Unione che quelle europee e che la due 

diligence deve riguardare solo l’impresa madre nella sua veste di ca-

pogruppo e nella sua funzione di indirizzo. Nell’ambito di tale risposta 

merita attenzione l’ulteriore chiarimento secondo cui nel meccanismo 

comply or explain la fase di osservanza in termini informativi riguarda 

i principali impatti avversi, mentre, se si sceglie di spiegare perché non 

si adempie, lo si deve fare su tutti gli impatti avversi. La parte centrale 

del Q&A riguarda la differenza tra i prodotti light green (ex art. 8) e 

quelli dark green (ex art. 9). I secondi sono prodotti che hanno come 

obiettivo investimenti sostenibili. Si chiedeva se dovessero investire 

solo in investimenti sostenibili o, in caso contrario, se fosse richie-

sta una quota minima. La Commissione sembra affermare che gli 

investimenti debbano rispettare il criterio della sostenibilità e che 

la quota di "altri" investimenti, come quella impiegata in liquidità 

o hedging, dovrebbe comunque conformarsi ai criteri di salva-

guardia minimi di carattere ambientale e sociale. Nelle risposte 

della Commissione i prodotti light green si confermano essere una 

categoria residuale. In essa ricadono quelli che, pur non avendo 

investimenti sostenibili, osservino il principio 

di non causare danni significativi. E prevedano 

strategie di esclusione oppure rispettino il prin-

cipio di integrazione dei rischi di sostenibilità. 

Un piccolo passo avanti viene compiuto rispetto 

alla vexata queastio di cosa si intenda per pro-

mozione delle caratteristiche ambientali sociali 

considerato che la Commissione prova a fornire 

una serie di elementi che integrano tale catego-

ria. Resta il fatto che i prodotti ex art. 8 restano 

a scarsa ambizione. Da ultimo sulle gestioni di 

portafoglio si chiedeva se i requisiti di trasparen-

za e divulgazione nella Sfdr si applicano solo a 

livello di portafoglio o possono applicarsi a livello 

di soluzioni di portafoglio standardizzate (linee 

di gestione). Infatti nel caso di trasparenza sui 

portafogli specifici è difficile conciliare la tute-

la del diritto alla riservatezza del cliente con gli 

obblighi di trasparenza. Anche in questo caso 

la risposta è evasiva e poco soddisfacente limi-

tandosi a precisare che solo la trasparenza delle 

soluzioni standardizzate sembra essere compa-

tibile con i temi della riservatezza. Il tenore delle 

Q&A purtroppo conferma le difficoltà di tecnica 

normativa nella regolamentazione Esg. Il tema 

è molto difficile, ma una maggiore sinteticità ed 

efficienza sarebbe un notevole contributo nel cer-

care di affrontare una materia così impellente. 

ECCO I PRIMI “CHIARIMENTI” 
DELLA COMMISSIONE SULLA SFDR

Rientrano tra i soggetti passivi anche i gestori di fondi alternativi sotto soglia e quelli extra Ue. E si definisce 

la differenza tra prodotti light green e dark green. Ma la regolamentazione Esg resta materia complessa 
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