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« CONTROLLO » DI SOCIETA

Sowmmanior 1, Premessa. — 2. La nozione di « controllo » € i suoi profifi preblematici: #) il controllo plurimo di-
sgiuato ¢ i patti di sospensione del voto. — 3. (Segue): b) « controllo », « influenza dominante » ¢ « direzicne
nitaria ». — 4. {Segre): ¢) i « controilo » congiunto, — 5. (Segued: d) « controllo » e regolameniazioni statula-
tie o convenzionali del voto. — 6. (Segue}: €) 1 « controllo » contratzuale,

1. Premessa — Malgrado la recente
riforma del diritto societaric abbia ubte-
riormente accresciuto la g ben nota cen-
tralith della nozione di « controllo » nel
contesto della disciplina delle society di
capitali, aggiungendo alle discipline codi-
cistiche preesistenti, in tema di acquisto di
azioni proprie e di rappresentazione con-
tabile delle partecipazioni nelle control-
late, il nuove «statuto » della direzione ¢
coordinamento € enunciando una presun-
zione di direzione e coordinamento che si
fonda sulla nozione di controllo dettata ai
fini del consolidamento « o comunque »
ai sensi dell’art. 2359 cod. civ. {v. art.
2497 sexies cod. civ.) — in tal modo co-
struendo una presunzione di secondo
grado sulla « presunzione di primo
grado » che nella sostanza costituisce il
proprium della nozione di « controllo » —
it d.lg. 17 gennaio 2003, n. 6 non ha mo-
dificato in alcun modo il contenuto lette-
rale del previgente art. 2359 cod. ¢iv. La
legistazione speciale, dal canto suo, conti-
nua a fare ampio uso della nozione di
« controtlo », rinviando in genere a quella
dettata dall’art. 2359 cod, civ.,, integran-
done o limitandone tuttavia ia portata in
funzione dei particolari interessi oggetto
¢i tutela.

2. La nozione di « controflo » e i
snol profili problematici: @) il controtlo
plurimo disgiunto e i patti di sospensione
del voto — La nozione di controllo che,
come & noto, & stata al centro di un in-
tenso ¢ talora vivace dibattito dottrinale
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negli anni Novanta, pone dunque una se-
ric di rilevanti questioni inlerpretative.

1l tegislatore della riforma non ha in-
nanzitutto ritenuto necessario precisare se
la definizione prevista ai n. 1-3 (ed
espressa dalla formula «si considerano
societd controllate »} vada considerata
mmperativa {dovendosi considerare una
fictio iuris 0 comunque una presunzione
assoluta), ovvero costituisca una presun-
zione relativa, e se ciod essa ammetta la
possibilith per Ia societd che detenga una
partecipazione che sia pari « alla maggio-
ranza dei voti esercitabili neli’assemblea
ordinaria » (art. 2359, comma primo, n. 1)
ovvers che sia astrattamente « sufficiente
per esercitare un’influenza dominante
nell’assemblea ordinaria » (art. 2359,
comma primo, . 2) di dare la prova con-
traria, ¢ cio¢ la prova del mancato ricor-
rere in concreto dell’influenza dominante
anche solo potenziale,

L.a questione assume particolare rile-
vanza concreta con riferimento alle ipo-
tesi di « controlfo plurimo disgiunto » ¢ in
particolare in quelle situazioni — gia note
alla prassi ma la cui emersione « alla luce
del sole » dovrebbe essere ora favorita da
quanto prevede ora Fart. 2497 sepries cod,
cv. — in cui la detenzione della parteci-
pazione azionaria di maggioranza assoluta
o relativa (pur in una situazione di azio-
nariato diffuso} non si accompagni né al-
Ueffettivo esercizio dell’influenza domi-
nante né alla semplice titolarith poten-
ziale del relativo potere, giacché la societa
partecipata ¢ stabilinente eterodiretta da
altri soci o da terzi in virtd di contratti di



dominio «debole» (ai sensi delPart.
2497 sepries cod. civ.} 1 quali attribuiscano
il potere di direzione e coordinamento a
soggetti diversi dal titolare della parteci-
pazione di maggioranza (assoluta o rela-
tiva).

Orbene se, come sembra, in difetto
di una espressa previsione che ammetta la
prova contraria, la definizione va ritenuta
a contenuto imperativo, come si & in ge-
nere portati a ritenere che siano le norme
definitorie ¢ come potrebbe portare a ri-
tenere altresi il fatto che I'ultimo comma
dellart. 2359 cod. civ. sembra distinguere
tra il significato da attribuire al verbo
« considerare » (espressivo di una qualifi-
cazione necessaria) e al verbo « presu-
mere » {espressivo invece di una ricondu-
zione induttiva che ammette la prova
contraria), ne segue che, in base a guanic
previsio nel comma primo dell’art. 2359
cod. civ.: ay il socio titolare della maggio-
ranza solo relativa del capitale ordinario
potrebbe sottrarsi all’'operare nei suoi
confronti della qualificazione in termini di
societd controliante, laddove vi fosse il
controllo esterno di altri, solo conte-
stando che quella partecipazione, nello
specifico caso, effettivamente attribuisca
« voul sufficienti per esercitare un’in-
fluenza dominante nell’assemblea ordina-
ria» ¢ dunque rientri nella fattispecie
qualificatoria di cui al n. 2 della norma
cui automaticamente il legislatore ri-
collega lo starus di controliante: cid tutia-
via a costo di grande fatica interpretativa
¢ imponendo una (davvero insicura) let-
tura « ortopedica » della disposizione in
esame, giacché la norma con futta evi-
denza ha riguardo, ai fini dela qualifica-
zione, esclusivamenie al rapporti di forza
in sede di assemblea ordinaria e ai vori
cold esercitabill (consentendo cosi al socic
di maggioranza relativa di dimostrare che
in effetti [ suci voti non sono determinanti,
in concreto, af fini dell’adozione delle deli-
bere assembleari) mentre non attribuisce
in s¢ alcun rilieve alF'eventuale interfe-
renza tra comtrollo interno ed esterno:; b)
la lettera del n. 1 della norma parimenti
non consente a chi « dispone della mag-
gioranza dei voti esercitabili nell’assem-
blea ordinaria » di sottrarsi alla ricondu-
zione alla qualificazione di controllante
anche in ipotesi di concorrente controflo

esterno. Cid beninteso non esclude che «
in entrambi i casi ora considerati — la
Presunzione nom possa essere temperata
base a guanto previsto dal comma se-
condo della norma in esame, 13 dove essa
prevede che «ai fini dellapplicazione dei
a. 1 e 2 del comma primo non si compu-
tano i voli spetftanti per contoe di terzi» a
condizione ituttavia che, nei singoli casi
concrett, il socio riesca a dimostrare, sulla
base dell’insicme delle circostanze di
fatto, che egli aliro non fa che nominare
amminisirator] in realtd designati dal
terzo non socio {che a questo punto sa-
rebbe tuttavia un controlfante indiretto) e
che di conseguenza la sua posizione giuri-
dica & quella di una semphce persona in-
terposta: cid che tuttavia dipende eviden-
temente dallo specifico-assetio degli inte-
ressi previste dal contratte di dominio
« debole » e (pur potendo ricorrere, ad
esempioc, nel caso previsto dalfart. 92,
comma primo, lett. ) della dir. 2001/
34/Ce in cui il contratio di dominio nei
confronti della societd sia assistito anche
da un contratte con il socio di maggio-
ranza in forza del quale vengano imputati
al titolare del potere « 1 diriiti di voto de-
tenuti da detto socio in virth di un ac-
corde scritto concluso con fale persona o
enie o con una delle imprese controflate
da tale persona o ente ¢ che prevede un
trasferimento provvisorio ¢ retribuito di
tali diritti di voto »} non pud certo predi-
carst in assoluto per ognt ipotesi di con-
trollo plurimo disgiunto. Non si pud in-
fatti esciudere che il controflo esterno ri-
corra pur senza che abbia un contestuale
controllo interno per interposta persona.

La circostanza del resto che Ia quali-
ticazione di controllante interno possa es-
sere altribuita al socio pur in caso di con-
corrente controllo esterno di terzi non 1i-
sulta necessartamente irragionevale in
termint funzionali. Essa finisce « solo »
con {'esprimere il principio che il legisia-
tore ha valutato che Pesistenza di una
partecipazione organica idonea ad attri-
buire la potenzialita astratta dell’esercizio
dell'influenza dominante in assemblea or-
dinaria & sufficiente per ricollegare alla fat-
tispecie le discipline che il codice detta in
refazione al « controflo ». essendo dungque
qui sufficiente il « pericolo » dell'in-
fluenza dominante e non occorrendo —
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nel caso di controlle interno ¢ a diffe-
renza che per il controlo esterno di cui al
0. 3 del medesimo art. 2359 cod. ¢iv. —
« 'evento » dell’influenza dominante ef-
fettiva. Ne consegue, per quanto interessa
la nozione di «codicistica» di controllo,
una valutazione di opportunita circa 'ap-
plicazione deHa disciplina dell’acquiste di
azioni proprie tramite controllata tanto
con riguardo alte azioni della « control-
lante » interna (che « controlla » ma in
ipotesi non esercita in concreto alcuna in-
fluenza dominante, pur non agendo nep-
pure da mero interposto del controtlante
esterno) quanto alle azioni della control-
lante esterna.

Allo stesso risubtato dell'imputazione
del controlio e dellapplicazione della re-
lativa disciplina pur in assenza di un effet-
tivo esercizio deil'influenza dominante
dovrebbe probabilmente pervenirsi anche
laddove il socio che detenga la maggio-
ranza assoluta del capitale ordinario con-
cludesse contratti parasociali per effetto
dei quali esso si spoghasse del potere di
influenza dominante, oltre che a favore di
un terzo non socio, anche al pinn limitato
fine di favorire la costituzione di una coa-
lizione di maggioranza al cui interno tut-
tavia €ss0 non esercitasse alcun voto -de-
terminante in considerazione proprio de-
glt specitici impegni contrattuali di so-
spensione parziale del voto da esso as-
sunti (fattispecie questa che la prassi gia
conosce ed ¢ anche teoricamente appro-
fondita nell’esperienza tedesca del cd.
Entherrschungvertrag), Non sembra infatti
che possa darsi una lettura dell’espres-
sione « disporre della maggioranza dej
voti esercitabili in assemblea ordinaria »,
tale per cui non sarebbero « esercitabili »
né si « disporrebbe » dei voti che, pur
spettanti in base afla Htolarita dell’azione
ordinaria, sarebbero impediti nel loro
esercizio (sarebbero cioé «sospesi») per
effetto di convenzioni tra i soci o di con-
venzioni con terzi non epponibili alla so-
cletd. Una simile lettura, infatti, non po-
trebbe fare leva sull'esenzione prevista
dal comma secondo per Pesercizio dei
Vol « per conto terzi » giacché in questo
caso ¢id che ricotre non € un esercizio per
conto terzi ma & un mancato esercizio dei
voli. Tale lettura sembrerebbe inoltre con-
tliggere tanto con la rario quanto con la
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fetteta della norma in commento. Con la

"ratio, in considerazione del fatto che il le-

gislatore, come si & visto, ha qualificato il
controllo interno quale fartispecie poten-
ziale, sicché in tanto si polra non appli-
care la disciplina in quanto si dia piena
prova del fatto che la titolaritd dei voti
esclude anche la mera potenzialita del
controlio: ¢i& che vincoll puramente para-
sociali non possono in genere assicurare,
Con la lettera, in quanto i vincoli alleser-
cizio del voto di fonte puramente paraso-
ciale sono inopponibili alla societd, sicché
1 diritti di voto, per quanto « saspesi» o
comunque « limitati » in base alla conven-
zione parasoctale, restano formalmente
pienamente « esercitabili » nei confronti
della societd. Le limitazioni convenzionali
sono inolire necessariamente temporanee,
per il rispetto ora dovuto al nuovo art.
2341 bis cod. civ.

A diverso risultato interpretative
sembra invece potersi pervenire (come si
dira anche infra) con riguardo ai limiti
statutari oggi con Jarghezza ammessi dal
nuovo art. 2351 cod. ¢iv., di modo che, ad
esempio, il socie che detenga la maggio-
ranza assoluta del capitale ordinario in
upa societa che adotti il voto scalare o
preveda in statuto la sospensione del di-
ritto di voto oltre una certa soglia parte-
cipativa non appare « disporre » della
maggioranza « dei voti esercitabili in as-
semblea ordinaria ».

Fatte queste necessaric precisazioni
in punto di fattispecie, pud dunque con-
cludersi, in punto di disciplina, che, dove
si abbia Peffettiva ricorrenza del controflo
plurimo disgiunto alla siregua di quanto
fin qui indicato ad entrambi i controllanti
plurimi disgiunti si applicheranno, oltre
che le norme in tema di acquisto di azioni
proprie, anche le disposizioni, che si rife-
riscono al controllo, dettate dagh arti.
2381, 2399, 2403 bis, 2424, 2424 bis n. 15 ¢
n. 17, 2426, 2427, 2428 cod. civ. Viceversa
'obbligo di redazione del bilancio conso-
lidato fard carico esclusivamente al con-
trollante che effettivamente abbia eserci-
tato nell’anno di riferimento influenza do-
minante, conformemente a quanto previ-
sto dall’art. 26 del d.1g. n. 27/1991. Alio
stesso modo, la presunzione di direzione
relativa di direzione e coordinamento, di
cui all’art. 2497 sexies cod. civ., per quanto



st applichi verosimilmente ad -entrambi i

“controllanti plurimi disgiunti {14 formula
tegisiativa, seppur richiama dapprima le
socteta « tenute al consolidamento » —
tra le quali, come si & resté osservato, non
rientya il controllante interno che non
eserciti influenza dominante per effetto dj
un councorrente rapporto di controllo
esterno con terzi — completa poi la pre-
sunzione con Pespressione « o che co-
munque le controllano ai sensi dell’art.
2359 cod. civ. » che viceversa & idonea a
ricomprendere entrambi), consente, pro-
pric per il suo caratlere relativo, al con-
troltante interno di dare la prova del
mancato esercizio di alcuna direzione e
del coordinamento.

Y. (Segue): b) « controlle », «in-
fluenza dominante » e « direzione unita-
ria» — H raccordo con Part. 2497 cod.
civ. d’altra parte consente (e in qualche
misura impone) di precisare il rapporto
esistente tra « controllo », « influenza do-
minante » & « direzione ¢ coordina-
mento ». Emerge infatti piuttosto nitida-
mente dal coordinato disposto degli artt,
2359 e 2497 sexies e septies cod. civ. che
mentre Pinfluenza dominante di cui at n.
3 defl’art. 2359 cod. civ. (quella cioé eser-
citata dalla controllante esterna in base a
contratti di dominio « debole » per effetto
dei quali la controllata « & sotte Tin-
fluenza dominante » della prima) pare
coincidere con quel potere di effertivo in-
dirizzo strategico e gestionale della con-
troltata che art. 2497 sepries cod. civ. di
per s¢ qualifica {e non semplicemente
presume} come direzione e coordina-
mente, influenza dominante espressa-
mente menzionata al n. 2, ma (per opi-
nione pacifica) implicitamente postulata
anche al n. 1 delPart. 2359 cod. civ., ha
esclusivamente riguardo al porere in as-
semblea, non invece al potere sulla societd
net suo complesso e in particolare sul
comportamento gestionale det suoi ammi-
nisiratori (¢ui si riferisce I'art. 2497 sexies
cod. civ.). E evidente che # potere in as-
semblea & ritenuto sintomatico di con-
trollo (e dunque indice presuntivo di
€ss0} in quanto consente la nomina e la
revoca degli amministratori {indiretta-
mente, tramite la nomina dei componenti

il consiglio di sotveghianza, nel caso del si-
stema doalistico di cui agli artt. 2409 no-

vies € 2409 duodecies cod. civ.) e dungue,
per tale via, conferisce un'indiretta in-
fluenza sull'indirizzo strategico e gestio-
nale della controllata. Cid era gid impli-
cito (¢ comunemente ritenuto) nella vi-
genza della vecchia disciplina ed & ora
chiaramente riconosciuto dal legislatore
della riforma & dove, all’art. 2497 sexies
cod. ctv. ricollega al controllo interno una
presunzione di direzione e coordina-
mento. Cid non di meno, poiché rimane
una differenza tra, da un lato, influenza
dominante effettiva sulla societd e, dall’al-
tro lato, influenza dominante potenziale e
cffettiva in assemblea, il legislatore corret-
tamente ammette il controllante interno
{che, come si & visto, & gualificato in base
alta ricorrenza dell'influenza in assem-
blea) a provare — non gid ai fini della di-
sciplina dell’acquisto delle azioni propric
tramite controllata o ai fini di bilancio,
bensi ai fini della responsabilitd gestio-
nale — che esso non esercita influenza
dominante effettiva (0 « direzione unita-
ria» o «direzione e coordinamento »)
sulla societh e ciog sulle scelte strategiche
¢ gestionalt inerenti all’azione comples-
siva dela socictd. Prova che potra darsi
ora dimostrando che la nomina degli am-
ministratori esaurisce Uinfluenza concre-
tamente csercitaia sulla societa, lascian-
dosi da parte del socio « di controlio »
piena awtonomia gestionale all’organoc
amministrativo ora dimostrandosi che,
malgrado Pentitd della partecipazione de-
tenuta, la nomina degl amministratori
non dipende affatto da una scelta « li-
bera» del solo socio di controllo ma di-
pende dal mutevole gioco della alleanze
tra i soci, per effetto ad esempic dei patti
di sospensione del voto di cui st & accen-
nato al paragrafo precedente.

Pare dunque esatto dire che il tratlo
unificante delle varie nozioni di controllo
di cui allart. 2359 cod. civ. consiste nei
potere di influenza dominante sulla so-
cietd controflata, purché si abbia tuttavia
cura di precisare che quel potere, come 1i-
sulta evidente dall’art. 2497 sexies cod.
civ., non coincide con la « direzione unita-
ria» 0 la « direzione e coordinamento »
ed & rilevante nelle ipotesi di « controllo
interno » gid come semplice possibilita di
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influire ‘ih modo’ determinante sulla no-

minag in assefblea dell’organo ammini-
strativo (senza che, almeno teoricamente,
occorra il suo concreto manifestarsi nel-
Peffettiva nomina di « propri» ammini-
stratori o nel condizionamento delle
scelte gestionall di questi) mentre nel
caso di controllo esterno esso & un polere
effertivo nei confronti della socierd, che —
salvo 1l caso in cui esso st manifesti nella
particolare forma di un patto trilaterale
con la societd e il socio di maggioranza
che attribuisca al terzo il potere di desi-
gnazione degli amministratort poi nomi-
nati in assemblea dal socio (cid che peral-
tro, come si & visto sapra, ricondurrebbe il
controllante esterno ad un conirollante
interno per interposta persona) - pre-
scinde dalle regole organizzative proprie
della societa e in tal modo devia dal
« normale » meccanismo di trasmissione
degli impulsi decisionali dal socio o dai
soci che detengano la maggioranza azio-
naria agli amministratori che & preso in
considerazione dai primi due numeri del-
Part. 2359 cod. civ.

Cid esclude, mi pare, che il «con-
troffo » o la stessa « influenza domi-
nante » possano dirsi dei veri ¢ propri
« concetti » — giacché cid postulerebbe
un’unitarieta di fattispecie che continua a
sfuggire a mio modo di vedere alla molte-
plicith delle nozioni legislative, gia a guar-
dare alle sole nozioni rilevanti ai fini delle
discipline codicistiche — mentre tuttora
mi pare (malgrado P'unanime opinione
contraria) che se ne giustifichi, pur senza
alcun attentato alla certezza del diritio
{giacché Papproccio tipologico non rinun-
cia affatto, mi pare, ad individuare e defi-
mire il tratte minimale unificante delle di-
verse nozioni), la loro configurazione teo-
Tica in termini di < tipo »: il « tipo », a dif-
ferenza del « concetto » resta unitario an-
cheladdove'elementoaggregante delle fat-
tispecie — ¢ ciog il {ratto minimale del
potere — abbia un contenuto che si col-
loca, anche a seconda che ricorra o non
ricorra {a parlecipazione al capitale, lungo
una « retta continua » da un minimo con-
sistente nel potere di influire in modo de-
terminante sulle deliberazioni assembleari
at fine della nomina e revoca degli ammi-
nistratori della societd ad un massimo
consistente nella direzione esterna del-
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Tazione imprenditoriale della societd, e

ciod nell'esercizio concreto di direzione e
coordinamento,

4. (Segue): ¢y il « controlle » con-
giunto — Cid sembrerebbe confermato
dalla, ora pili sicura, compatibilitd con il
tratto unificante minimale dellinfluenza
dominante cosi descritta anche del c.d.
controllo congiunto, ¢ cioé — per ripren-
dere la formula descrittiva, pur non im-
peccabile, che ne da ai suoi fini particolari
ta dir. 2001/34/Ce all’art. 92, comma
prima, lett. 4, quelta situazione in cui pil
persone o enti « hanno concluso un ac-
cordo scritto che li obbliga ad adottare,
com un esercizio concertato dei diritd di
voto che detengono, una politica comune
durevole nei confronti della gestione della
sociela in questione ». Benché infatti il le-
gislatore della riforma non abbia preso
espressa posizione sul tema direttamente
nell’ambito dell’art. 2359 cod. civ., non
deve trascurarsi, mi pare, che il nuovo art.
2341 bis cod. civ., codificande un principio
gia in precedenza introdotio nella disci-
plina speciale dall’art. 122 t.u. f., ha
espressamente precisato che possono es-
servi patti parasociali che, al fine di stabi-
lizzare il governo deifla societa, hanno per
oggetto o per effetto esercizio anche
congiunio di un’influenza dominante su
tali societa.

Risuita cosi definitivamente superato
Pargomento leiterale in passato con piit
veemenza opposto alla proposta interpre-
tativa diretta a ricondurre anche il con-
trollo congiunto entro la nozione di con-
trolto di cui all’art. 2359 cod. civ,, l'argo-
mento ciod in forza del quale Vinfluenza
determinante (che & la nozione utilizzata
dallart. 7 della legge anvitrust ai fini defla
definizione di controllo, la quale ricom-
prende espressamente anche il controllo
congiunto) ¢ linfluenza dominante {di cui
all’art. 2359 cod. civ.} sarebbero fattispe-
cie tra loro diverse proprio in quanto solo
la prima e non la seconda si presterebbe
ad «accogliere » anche il controllo con-
giunto. L'art. 2341 bis cod. civ. dimostra
proprio il contrario ¢ cioé che, in ipotesi
di controllo congiunto, si & — ai fini codi-
cistici — sempre dinanzi ad una fattispe-
cie di influenza dominante.



Cit ﬁatura!mente non: significa,’ di

per sé, che i debba leggere Tart) 2359
cod. civ. nel senso che, ove esso menziona
Vinfluenza dominante, necessariamente
intenda anche Pinfluenza dominante con-
giunta. Significa tuttavia che, se & pur
vero che la riconduzione del controllo
congiunto alla nozione dell’art. 2359 cod.
civ. non pud predicarsi sic et simpliciter in
base al solo argomento letierale, non &
tuttavia neppure possibile predicare il
contrario, come viceversa la dottrina forse
maggioritaria ha finora fatio enfatizzande
propric Pargomento letterale di cut si &
detto. La riconduzione o meno del con-
trolto congiunto entro la fattispecie del-
Fart. 2359 n. 2 cod. civ. (giacché normal-
mente frattasi di controllo congiunto da
patti parasociali, e dungue di una fattispe-
cie che si innesta suila partecipazione or-
ganica} pud dunque essere effettuata solo
in base a valutazioni di tipo sistematico e
funzionale.

Anche nel quadro del nuovo diritto,
una prima posizione mterpretativa po-
trebbe dunque essere quella di ritenere
che, poiché in taluni casi la legislazione
« speciale » ha specificato come Uipotesi
del controlle congiunto rientri neflPambito
di applicazione della relativa disciplina,
qui la sua mancata espressa previsione
nel novero delle ipotesi di controlio di cui
all’art. 2359 cod. civ. stia a significare, da
un punto di vista sistematico, che il legi-
slatore ha preferito rendere inapplicabile
alla societd che & soggetta ad influenza
dominante congiunta (normalmente in
base ad un patto di sindacato) sia le di-
sposizioni in materia di acquisto di azioni
della controllante sia le ulteriori disposi-
zioni del codice che si riferiscano alle so-
cietd controflate. Cid significherebbe ulte-
riormente che, in ipotesi di controllo con-
giunto, non opererchbe alcuna presun-
zione di direzione e coordinamento ai
sensi dell’art. 2497 sexies cod. civ. I che
peraltre non significherebbe affatto —
come gid si € chiarite nell’esperienza te-
desca ¢ dalla nostra pilt moderna dottrina
— che nov possa affermarsi la responsa-
bilita da direzione ¢ coordinamento nei
confronti di una pluralitd di societd o enti
che risultino controllanti congiunti ma si-
gnifica che chit agisse per far accertare la
responsabilitdh non potrebbe giovarsi della

presunzione di direzione unitaria nei con-
fronti’ dei ‘controliant congiuntamiente, e
dovrebbe dunque dimostrare che costoro,
oltre ad esercitare Finfluenza dominante
in assemblea, hanno in concreto eserci-
tato influenza dominante sulla societa (e
cio¢ direzione vnitaria), dando direttive
gestionali e strategiche al management.

Continuo a ritenere che questa infer-
pretazione, pur assai autorevolmente so-
stenuta nel vigore della precedente disci-
plina (in givrisprudenza v. Trib. Milano, 6
novembre 1986, in Giur. comm., 1986, 11,
p. 482), non sia da condividere e che si la-
sci invece preferire una seconda opzione
interpretativa maggiormente « orientata
alle conseguenze » e fondata su argo-
ment di tipo funzionale,

Deve anzitutto precisarsi che, benché
la norma dellart. 2359 cod. civ. sia dettata
prioritariamente ai fini della disciplina
delPacquisto indiretto di azioni proprie e
ta dir. Y¥2/101/Cee, da cui quella disciplina
si origina (e rispetto alla quale essa va in-
terpretata), sia del tutto esplicita nel ri-
collegare le norme «sostanziali » da essa
previste al controllo « solitario », cid non
esclude affatto che la disciplina nazionale
possa avere un ambito di applicazione pil
amp;o Da un lato, infatti, la dir. 927101/
Cee & espressione di armonizzazione mi-
nima, quantomeno con riferimento alla
definizione del perimetro applicativo
della nuova disciplina, come risulta chia-
ramente dall’art. 1. comma terzo, che de-
finisce la fattispecie del controllo «in-
terno » di diritto e di fatto consentendo
agli Stati membri di Hmitare a cid la no-
zione di controllo da essi adottata ai find
della disciplina in esame ma, con cid
stesso, lasciando liberi gli stessi Stati di in-
tegrare la stessa nozione, beninteso pur-
ché al fine di rendere pil stringente la di-
sciplina.

DalPaltro lato, il legislatore nazio-
nale sembra in effetti aver voluto dare
applicazione pilt rigorosa alla disciplina
armonizzata rispetto al regime minimale
posto dalla direttiva, vuol confermando ia
rilevanza, ai fini della determinazione del
perimetro applicativo, del controlle
esterno (pur nen previsto dall’art. 1,
comma terzo della direttiva), vuoi esten-
dendo al controllo indiretto il medesimo
regime previsto per il controllo diretto,
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Terrtents

Juando fa direttiva -consentiva invece di

predisporre ‘per questa fattispecie un re-
gime meno stringente (consistente nella
sola previsione della sospensione del
voto). In questo quadro pud non apparire
casuale (anche se di per sé Pargomento
letterale non & decisivo) che it legislatore,
forse proprio per non himitare Pambito di
applicazione della disciplina nazionale in
tema di azioni proprie alle sole fattispe-
cie di controlio « soltario », non abbia ri-
tenuto di modificare — come ha invece
fatto il legislatore speciale e come aveva
fatto, con riferimento proprio alla nozione
generale, ad esempio il legislatore britan-
nico con la sec. 736 (2} e la see. 736A (3)
(b) del Company Act — la dizione del-
Part. 2359 cod. civ., in specie n, 2 inse-
rendo quanto previsto dall’art. 1, comma
terzo, letl, @), secondo trattino della diret-
tiva ¢ ciot che la societd {controllante)
deve « dispo[rre] da sola di voti sufficient
per esercitare un'influenza dominante
nel'assemblea ordinaria ». Anche a pre-
scindere da questo argomento letterale,
poi. cid che appare significativo, in ter-
mini funzionali, & "allargamento dell’am-
bito di applicazione della disciplina nazio-
nale a ricomprendere ulteriori fattispecie
che, pur non previste dalla disciplina ar-
monizzata, mettono comunque a rischio
gli interessi protetti da quela disciplina e
cioe 1a tutela del capitale sociale rispetio a
pratiche di « annacquamento » (che, non
a torto, il legislatore nazionale ritiene
uguaimente insidiose sia che siano com-
prute dalla controtlata diretta sia che
siano compiute dalla controllata indiretta,
beninteso purché la relaziene indiretta sia
per via di controllo interno: art. 2359,
comema secondo, cod. civ.) e la mtela della
sinceritd del voto (che, non a torto, il legi-
slatore nazionale ritiene in pericolo anche
laddove il voto nella controllante fosse
espresso daglt amministratori della con-
troflata esterna, giacché gli amministratori
della controftante potrebbero avvalersi
del potere di influenza dominante con-
trattualmente previsto per condizionare i
voto della controllata esattamente negli
stessi termini sostanziali in cui cid avviene
nel caso di controllo interno). E a me
pare ~ i accordo con i migliori indirizzi
interpretativi maturati nell’esperienza ap-
plicativa tedesca e con parte della pilt
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moderna dottrina italiana. — che quesh
stessi interessi siano ugualmente messi in
discussione nelle ipotesi di controllo con-
giunto: ipotesi che anzi, a differenza del
controllo esterno {che & neutro rispetto
alla tutela del capitale), chiamano in
gioco non uno solo, ma eatrambi gli
obiettivi di policy sottesi dalla disciplina
in esame.

Essendovi « influenza dominante »,
seppur congiunta, fa circostanza che la so-
cietd controllata voti nell’assemblea della
controliante congiunta mette infatti a ri-
schio la sincerita del voto, giacché Fin-
tluenza che la controllante congiunta pud
avere sugli amministratori della control-
lata — se & in parte mitigata dalla pre-
senza di altri co-controllanti — non & af-
Iatto esciusa. Da un lato infatti la control-
lante congiunta & tale in quanto pur non
avendo da sola il potere di decidere ha un
concorso volitivo necessario alla forma-
zione della volonta del gruppo di co-
mando, di modo che ai suoi amministra-
tori spetta nei confronti degh altri compo-
nenti del gruppo di comando un notevole
potere di « persuasione » circa Yutilizzo
della controllata congiunta anche a fini di
perpetuazione del loro potere nella con-
trollante. Dall’altro lato, come ilustra as-
sai bene la storia, non solo italiana, degli
incroci azionari, il meccanismo « oligar-
chico » di controllo — come contrapposto
a quello « dittatoriale » del controllante
solitario (’espressione era consueta nel
dibattito che aveva preceduto if codice di
commercio del 1882: v. in particolare le
parole pronunciate dal senatore Pescatore
al Senato nel 1875) - incentiva equilibri
collusivi che, sotto il profilo in esame, fa-
cilmente prendono la forma delfutilizzo
della controllata, da parte di ognuno det
co-controflanti, in misura variabile in fun-
zione del potere contrattuale di ciascuno,
al fine di realizzare 'obiettivo, vietato
dalla disciplina deil’acquisto delle azioni
proprie, dell’auto sostenimento det gruppi
dirigenti esistenti, con isolamento della
compagine sociale dal mercato del con-
trollo societario. Quanto poi all’annac-
quamento del capitale sociale, in verita
Peffetto (vietato) dell’acquisto indiretto
delle azioni proprie si realizza anche in
ipotesi di controllo congiunto giacché qui,
come nell'ipotesi del controllo solitario, la



sociéta - controtfata, proprio ‘peréhé sog-
getta all'influenza dominante (seppur
congiunta) altrui non & in grado di valo-
tare autopomamente la convenienza o
meno dell’acquisto delle aziont della con-
trollante e costituisce inoltre, facilmente,
strumento sufficientemente « docile » -
propric per gh equilibri collusivi che si
¢reano tra i co-controllanti — per Pelu-
sione del divieto dell’acquisto di azioni
proprie.

Se questa conclusione & corretta — e
se dunque & da ritenersi che la fattispecie
dell’art. 2359 cod. civ. sia suscettibile di ri-
comprendere anche pilk societd che con-
trollanc congiuntamente un'altra societd
— ne consegue che a tali societa si apphi-
cano, oltre alle disposizioni in materia di
acquisto di azioni proprie {per le quali di
conseguenza il limite del dieci per cento
dovra valutarsi considerando cumulativa-
mente le azion detenute dalla control-
lante e da ciascuna co-controflante), an-
che tutte fe ulteriori disposizioni del co-
dice che si riferiscano alle societd control-
late, ivi compresa la presunzione di dire-
zione e coordinamento ai sensi delf’art.
2497 sexies cod. civ. Giova tuitavia con-
clusivamente ribadire, onde scongiurare
arbitrarie estensioni della fattispecie (in
cut in passato era incorso lo stesso legisla-
tore speciale), che la nozione di controllo
congiunto postula per la sua ricorrenza
che ciascun co-controllante abbia un con-
corso volitivo necessario nella formazione
della volontd unitaria del gruppo, nel
senso ciod che non & sufficiente per il ri-
conoscimento in capo a ciascun aderente
ad un patto di sindacato della qualifica di
co-conirollante il semplice fatto defl’ade-
sione al patto e che il patto riunisca la
maggioranza dei voti esercitabili in as-
semblea ordinaria: occorre infatt, a que-
sto fine, un guid pluris, e ciod che o le re-
gole organizzative del patto impongano
Pagire all'unanimitd ovvero fissino mag-
gioranze che rendono necessario, se non
su tutte almeno sulla gran parte delle pit
significative materie (come, con mano fe-
lice, seppur ad altri fini prevede ad esem-
pio il legislatore inglese alla sec. 736A (3)
con Pespressione « on all, or substantially
all, matters »), il voto favorevole del socio
che si pretende co-controllante o che si
compia, se la disciplina & di applicazione

postuma (comne ‘ad ‘esempio qiiela in

tema di bilancio o di direzione ¢ coordi-
namento), un’accurata indagine di fatto
per verificare se i concreto i socio ade-
reate al patto abbia effettivamente con-
corso alla formazione della volonta unita-
ria manifestata dal patto nel periodo cui
si ha riguardo per Papplicazione della di-
sciplina cui la nozione di controtlo & rela-
zionale.

5. (Segue): d) « controllo » e rego-
lamentazioni statutarie o convenzienali
del voto — Gia si & accennato, quanto al
controllo interno, che il riferirsi delle no-
zioni di cui at n. 1 e 2 rispettivamente alla
« maggioranza dei votl esercitabili nell’as-
semblea ordinaria» e «ai voti sufficienti
per esercitare un’influenza dominante
nell’assemblea ordinaria » risulta partico-
larmente pertinente — piuttosto che non
il riferirsi four court alla titolaritd del-
I'azione ordinaria — in relazione ai piit
ampi poteri di « modulazione » det voto
spettante all’azione ora previsti dall’art.
2351 cod. civ. Deve qui peraltro precisarsi
che 1 « diritti di voto limitati a particolari
argomenti » — consentiti dalPart. 2351
cod. civ. — saranno da computare solo
nella misura in cui 1l voto sia esercitabile
ai fini della nomina ¢ della revoca degli
amministratori ¢ che i diritti di voto «su-
bordinati al verificarsi di particolari con-
dizioni non meramente potestative », con-
formemente a quanto prevede espressa-
mente ad esempio il legislatore britannico
alla gid citata sec. 736A (4) (a) — saranno
da considerare « when the circumstances
have arisen and for so long as they conti-
nue to obtain ». Nel caso invece in cul fa
societd abbia adottato tetti azionari o
meccanismi di voto scalare (abbia ciog,
cosi si esprime 'art. 2351, comma se-
condo, cod. civ. « disposto scaghiona-
menti », beninteso fuori del caso delle so-
cieta che fanno ricorso al mercato del ca-
pitale di rischio, alle quali questa possibi-
litd & preclusa), come gia si & detto, i voti
da constderare ai fini dell’art. 2359 cod.
civ. sono quelli che risultano per effetto
delWapplicazione alla partecipazione del
fattore regressivo previsto in statuto.

Nel caso di pegno, usufrutio o seque-
stro di azioni recanti la maggioranza asso-
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“hata o relativa det voti esercitabili netl’as-
-semblea ordinaria, il controllo potra rite-

nersi « trasferito » all’usufruttuario, credi-
tore pignoratizio ¢ custode giudiziario
nella misura in cui, nelle singole circo-
stanze e in base agli eventuali accordi in-
tervenuti con l'usufruttuario o il credi-
tore, possa fondatamente escludersi che il
voto viene esercitato « per conto del so-
cio » {in assenza cioe di istruzioni specifi-
che dei soci, come richiede, seppur ad al-
tri fini, lart. 92, comma primo, lett. k)
della dir. 2001/34/Ce). 11 legislatore nazio-
nale — a differenza di altri — ha ritenuto
non necessario meglio specificare la fatti-
specie; tuttavia, interpretativamente e te-
nuto conto del requisito di stabilith {sia
pure «relativa ») che caratterizza pur
sempre, anche nella sua proiezione pro-
gnostica {quella dell'influenza poten-
ziale), la nozione di controllo, sembra
possibile ulteriormente precisare, con ri-
guardo al creditore pignoratizio, che, in li-
nea con quanto espressamente previsto
per esempio sempre ¢ dal legislatore bri-
tannico netla sec. 736A (7), seppur con
formula non scevra da ambiguita, 1 voti
continuano a doversi imputare al socio
anche quando il creditore pignoratizio,
pur assumendo Fimpegno di votare nella
normalitd dei casi in base alle istruzioni
ricevute dal socio, si riserva il diritto di
votare nelle assemblee convocate per la
adozione di delibere strettamente neces-
sarie « for the purpose of preserving the
value of the security or of realising it », e
sempte che, beninteso, nel novero di esse
non si pretenda di fare rientrare anche il
pitt generale potere di nominare gli am-
ministratori della societa,

La capacitd rappresentativa della de-
finizione di controllo interno di cui all’art.
2359 cod. civ. non viene infine messa in
discussione neppure dalle previsioni in
materia di diritt « amministrativi» (e in
specie di speciali diritti di nomina di un
componente indipendente del consiglio di
amministrazione o del consiglio di sorve-
glianza: art. 2351, ult. comma, cod. civ.)
speftanti a talune categorie di strumenti
finanziari partecipativi ai sensi deli’art.
2346, wlt. comma, cod. civ., giacché per
vincolo, seppur inespresso, di sistema —
di cui & comunque traccia, in qualche mi-
sura, nella precisazione che si legge al-
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Part. 2351, ult. comma, cod. ¢iv. secondo
cui Pamministratore deve essere « indi-
pendente » — il potere di nomina e re-
voca delia maggioranza degli amministra-
tori sembra doversi ritenere ancora tiser-
vato agli azionisti ordinari sicché sembra
da escludere che, attraverso la emissione
di una pluralith di categorie di strumenti
finanziari partecipativi dotati ciascunc del
diritto di nomina di un amministratore si
possa pervenire al risultato di attribuire i
potere di nominare la maggioranza degli
amministratori a soggetti diversi dai soci.
Cid che non esclude affatto che il ricorso
a siffatti strumenti possa talora facilitare
il consolidamento del controllo, ove gh
stesst soci di controllo siano titolari degli
strumenti finanziari partecipativi dotati di
diritti amministrativi ora viceversa depo-
tenziare il controllo specie laddove si sia
in presenza di una pluralita di ammini-
stratori indipendenti nominatt da posses-
sori di strumenti finanziari diversi dal so-
cio o dai soct di controllo e costoro siano
titolari della maggioranza solo relativa del
capitale ordinario.

6. (Segue): e) il « controlle » con-
trattnale — Quanto infine al controllo
esterno, il coordinato disposto dell’art,
2359, comma prime, n, 3, cod. civ. e del-
Fart. 2497 sepfies cod. civ. sembra definiti-
vamente chiarire che influenza domi-
nante evocata dal n. 3 della norma in
commento non fa riferimento, contraria-
mente a guanto si & lungo ritenuto e
spesso viene ancora tralaticiamente ripe-
tuto (senza considerarne anche le implica-
ziont di Hpo antitrust), a situazioni in cui
una societd & economicamente dipendente
da un’altra per esempio in virtd di rap-
porti di somministrazione, licenza, agenzia
o simili in esclusiva ovvero a situazioni
(spesso riscontrabili in presenza dei me-
desimi rapporti contrattuali ora ricordati)
in cui taluni specifici comportamenti (a ri-
levanza in genere concorrenziale) sono
condizionati dal contraente « forte »,
bensi a ben pill circoscritie — ma non
meno rilevanti — situazioni in cui si ri-
scontri un’influenza dominante giuridica-
mente rilevante, la quale ciog si traduca in
influenza gestionale e strategica (non gia
su ogni aspetto, ma necessariamente)



sulla complessiva aitivird d'imprésa della
societd dominata. Un potere di direzicne
che pud essere — ¢ normalmente & —
Foggetto del contratto (un oggetto lecito,
se le direttive realizzano un’attivita di di-
rezione e coordinamento che, complessi-
vamente considerata, non & pregiudizie-
vole dell’interesse della controllata
esterna, come si pud ora argomentare da-
gli artt. 2497 sepries cod. civ. e dall'art.
2545 sepries cod. civ.) ma che talora pud
anche essere l'effetto di un contratto di
altra natura, purché tuttavia la dipen-
denza economica che in esso ha fonte (e
che di per sé non & sufficiente a dare
luogo ad una relazione di « controllo » in
senso giuridico) in concreto determini la
traslazione all’esterno della societd del
potere di direzione delFattivitd sociale.

Manrco Lamanping
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