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Sommario: 1. Premessa. — 2. Le « tradizionali » ipotesi di controllo societario. I modi di
acquisto del controllo societario. — 3. (Segue): Le forme di controllo societario: (4} i
controllo interno di diritto. — 4. (Segue) () 1l controllo solitario interno di fatto. — 5.
{Segue) {¢) 1l contollo interno congiunto. — 6. (Segue) Il passaggio dal controllo con-
giunto al controllo solitario e viceversa, - 7. (Segwe) (d) 1] controllo societario esterno da
conteatto o da alin repporti giundio. — #. Controllo societario e controllo sulPimpresa
il problema dei lmim Gozionistici delle presunzioni legali di controllo fondate sulla
partecipazione azionaria. — 9. Controllo societario e art. 7 legge antitrust: influenza
determinante deve riguardare |'intera azione imprenditoriale e non il solo comporta-
mento concorrenziale. — 10. Conrrollo sull’impresa (non societaria) o su parti di
impresa. — 11. Controllo diretto e indiretto: il problema delle concentrazioni intra-
gruppo. — 12. Societ senza controllo.

1. Premessa.

L’esame dell’attivita svolta dall’ Autorita Garante della Concorrenza e del
Mercato in materia di concentrazioni nell'ultimo anno (1994) e nei primis-
sirmi mesi del 1995 — trascorsi ormai quasi cinque anni dall’entrata in vigore
della legge 10 ottobre 1990, n. 287 — consente di svolgere qualche breve
riflessione circa la nozione di « controllo » dettata dagli artt. 5 ¢ 7 della legge,
alla luce dell'interpretazione che ne é stata data dall’ Autoritd in questa prima
fase di applicazione della legge (1).

{1) Per un sintetico, ma puntuale, resoconto dei primi anni di applicazione dell’art. 7
della legge, v. G. Guizai, Concentrazions: la fattispecie, in Concorrenza ¢ mercato, rispettiva-
mente 1/1993, 134 e 2/1994, 95, nonché F.Guezz1, Le fmprese comuni, twi, 1993/1, in specie
330. La natura di questo scritto consiglia di limitare al minimo le indicazioni bibliografiche,
tanto pid che la letteratura & ormai amplissima (sicché ognt indicazione & necessariamente
incompleta). Sulla nozione di « controllo », anche nella prospettiva antimonopolistica, sia
comunque consentitc rinviare a M. Lamanoist, I « controllo ». Noziont e « tipo » nella
legislazione economica, Milano, 1994-5. §i vedano inoltre Banca D¥Itavia, La tutels della
concorrenza nel settore del credito, Roma, 1992; D. Corarl, In fema di interpretazione delle
noziont di concentrazione e di controllo nella legge 10 ottobre 1990, n. 287, in Rev. dir. comm.,



346 CONTRIBUTL

Preliminarmente, pud valere la pena ricordare alcune cifre: nelPanno
1994 sono state esaminate oltre cinquecento operazioni di concentrazione:
percentualmente pud dirsi, siz pure con inevitabile approssimazione (anche
classificatoria), che circa il 25% di esse sono state fusioni; il 30% circa
acquisizioni di contrello societario totalitario (25%) o quasi totalitario (poco
meno del 5%) — in entrambi i casi, detto controllo & stato normalmente
acquisito da chi in precedenza o non deteneva alcuna partecipazione o al piu
ne deteneva una di minoranza; solo talora anche da chi era gia in posizione
di controllo congiunto; il 21% circa acquisizioni di controllo societario di
diritto; meno dell'1% sono stati gli acquisti di controllo di fatto; circa il 5%
le ipotesi di « passaggio » dal controllo congiunto a quello solitario; margi-
nali le ipotesi di controllo societario esterno; circa il 18% infine i casi di
acquisto di controllo sull'impresa o parti di essa.

Si tratta di percentuali che grosso modo tispecchiano le tendenze regi-
strate dall’inizio dell’attivita dell’Autoritd. Questa, a partire dal 1991, ha
infatti preso in esame oltre 1500 operazioni di concentrazione (il numero
delle operazioni notificate & tuttora in lieve crescendo, anche se si & ormai
sostanzialmente « stabilizzato » su di un numero di circa 500 operazioni
annue a partire dal 1992, mentre nel 1991 le notifiche furono circa la meta);
di queste operazioni, se non mi inganno e comunque Sempre cOn una certa
approssimazione (anche classificatoria), circa il 25% sono state fusioni; il
30% acquisti di controllo totalitario o quasi totalitario; il 24% acquisti di
controllo di diritto; meno dell'1% acquisti di controllo societario di fatto;
circa il 5% « passaggi» dal controllo congiunto a quello solitario; il 15%
circa acquisti di controllo sull'impresa o parti di essa.

2. Le « tradizionali » ipotesi di controllo societario. I modi di acquisto del
controllo societario.

Conviene prendere le mosse da un cospicuo numero di decisioni che
-tanno applicazione della nozione di controllo societario: si tratta, com’ noto,
della fattispecie descritta dall’art. 2359 c.c., la quale & stata espressamente
richiamata, mediante rinvio formale, dall’art. 7 della legge 287/90.

Una prima questione, in certo qual modo preliminare, attiene ai modi
di acquisto di detto controllo. Le forme variano sensibilmente: e se, com’era

1992, 525; C. Ost1, in Diritto antitrust italiano, a cura di Frignani, Pardolesi, Patroni Griffi ¢
Ubertazzi, Bologna-Roma, 1993, 577 ss.; M. Norar, La nozione di controlio nells disciplina
delle concentraziont, tesi di dottorato (ora) depositata alle Biblioteche nazionali di Roma e
Firenze, 1994 {non vidi nella versione finale}.
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logico attendersi, lo strumento tipico e pili ricorrente rimane il contratto di
compravendita di partecipazioni sociali direttamente negoziato tra le parti,
abbastanza numerosi sono stati anche i casi di acquisto di controllo
mediante offerta pubblica di acquisto (v. ad esempio provv. 1843 del
9.3.1994, Compagnie Financiere I’Anvers/Cotonificio Olcese; 2264 del
22.8.1994, Banca popolare dell’Emilia/Banca popolare di Ravenna; 2272 del
2.9.1994, Ciga/Sheraton; 2451 del 9.11.1994, Johnson & Johnson/Neutra-
gene; 2658 del 22.12.1994, Credito Italiano/Gruppo bancario Credito
Romagnolo).

~ Con una certa frequenza il controllo ¢ stato acquisito direttamente in
sede di costituzione di una nuova societd (NewCo) (tra i tanti, provy, 2317
del 21.9.1994, Exxon Chemical/Nalco Chemical), essendo talora detta co-
stituzione l'effetto di un’operazione di fusione (v. ad esempio provv. 2228 del
10.8.1994, Cassa di Risparmio di Biella/Cassa di Risparmio di Vercelli}. Altre
volte esso ¢ risultato acquisito mediante un’operazione di scissione (prowvv.
2244 del 22.8.1994, Roussel Italia/Hoechst Italia; 1867 del 23.3.1994, Whir-
Ipool/Compressori Ttalia; 2647 del 22.12.1994, Procter & Gamble/Centro
Ricerche, in cui la scissione & stata ritenuta — correttamente — non idonea
a dar luogo a concentrazione « poiché la divisione... oggetto della scissione
rimane sotto il controllo dei medesimi soggetti »).

Ovviamente numerose sono state altresi le ipotesi di acquisto di controllo
risultanti dalla sottoscrizione di un aumento di capitale, ora riservato (provy.
2094 del 23.6.1994, Cariplo/Caripuglia; 2682 del 10.1.1995, Gemina/GFT)
ora sottoscritto da chi aveva preliminarmente acquistato i diriti d’opzione
(mediante offerta pubblica di acquisto (2): provv. 1843 del 9.3.1994, cit.) o
era mnvece intervenuto sull'inoptato {provv. 2702 del 10.1.1995, SAL/Scai
Servizi).

Si & riscontrato pure qualche caso di acquisto « passivo » di coatrollo:
Autoritd ha ad esempio considerato tale quello di un soggetto che, dete-
nendo originariamente una partecipazione elevata ma non di controllo, aveva
visto aumentare il proprio « peso » endosocietario fino alla maggioranza
assoluta per effetto della « sterilizzazione » dei diritti di voto relativi alle
azioni proprie nel frattempo acquistate da parte della societa ( provv. 2473 del
16.11.1994, Finbel/Guarnier).

Infine, cocrentemente al principio di appartenenza in senso sostanziale
— per cui cid che conta, ai fini della sussistenza del controllo, non &

(*) Pud essere utile rammentare in proposito che la CONSOB, con comunicazione
SOC/RM/93009981 del 26.11.1993 ha ritenuto « opportuno » che le operazioni di esecuzione
di aumento del capitale e di offerta pubblica di acquisto non avvengano contestualmente,
anche se possono susseguirsi in tempt ravvicinati.

22
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necessariamente la proprieta delle azioni o quote sociali, bensi la « disponi-
bilita » del relativo diritto di voto (in assemblea ordinaria) — sono state
qualificate come ipotesi di controllo anche fattispecie in cui un soggetto
aveva acquisito una simile « disponibilita » mediante pegno di azioni o quote
altrui, beninteso allorché il creditore pignoratizio, pur dovendo chiedere
istruzioni al costituente il pegno, potesse votare diversamente in assemblea a
sua assoluta discrezione (tra gli altri, v. provv. 2043 dell’8.6.1994, UBS/In-
dustrie Ilpea; 2453 del 9.11.1994, Superal/Supernotari).

3. (Segue) Le forme di controllo societario: (a) il controllo interno di
diritto.

Tra le fattispecie di controllo societario esaminate dall’ Autorita una netta
prevalenza statistica spetta alle ipotesi di controllo di diritto {quello cioé che
deriva dall'« acquisto della maggioranza dei voti esercitabili in assemblea »,
come si esprime Part. 2359, n. 1, c.c)), in particolare totalitario o quasi-
totalitario; il che conferma che l'organizzazione societaria di gruppo privile-
gia forme organizzative che la pongano ragionevolmente al riparo dai limiti
operativi (quali ad esempio il conflitto di interessi) derivanti dall’esistenza di
minoranze azionarie.

Lesperienza dell’Autorita mostra inoltre che il controllo totalitario &
spesso prodromico ad un’operazione di fusione (tra i tanti, v. i provv. 2494
del 23.11.1994, Sogefi Industrie; 2498 del 23.11.1994, Shell Italia/Lubro
Tecnica; 2454 del 9.11.1994, Technecomp/Ducati Energia; 2429 del
3.11.1994, USM, 2349 del 5.10.1994, Finunicem/Unicem; 2301 del 3.9.1994,
Furods/Fanten), di modo che spesso I'Autorita & chiamata ad autorizzare
simultaneamente acquisto della partecipazione (totalitaria) e successiva fu-
sione, due fattispecie ciod che — pur essendo distinte sul piano astratto della
fattispecie e della scansione temporale — vengono cosi talora considerate, sul
piano concreto, momenti distinti di un’unica operazione complessa.

1l controllo di diritto (solo) maggioritario & normalmente valutato sus-
sistente in presenza dell’acquisto del 50% piti un’azione del capitale sociale
della societa (SpA) target (tra i tanti v. provy. 2510 del 1.12.1994, INA/U-
niorias), sulla base delPassunto (implicito e corretto) che la inderogabilita 17
altius dei quorum costitutivi ¢ deliberativi di seconda convocazione delle
assemblee delle societd per azioni garantisce a chi detenga una simile
maggioranza il « governo » dell’assemblea ordinaria e finisce conseguente-
mente (salvo quanto si dira #ufra al paragrafo 7) con l'attribuirgli le prero-
sative gestorie relative all’ente societario. Tuttavia, come ho gia segnalato
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altrove (3), questa conclusione (che pure soffre qualche sbavatura nella
pratica: v. provv. 2072 del 23.6.1994, Finflight/Air Europe ove lo statuto
della SpA, evidentemente in aderenza ad « antichi » orientamenti giurispru-
denziali, prevedeva che I'assemblea, anche in seconda convocazione, dovesse
esprimersi all'unanimita) non pud essere meccanicamente trasposta sul piano
degli altri « tipi » sociali, per le peculiarita organizzative che li contraddi-
stinguono. Di tanto sembra aver tenuto conto la stessa Autorita, seppur in via
di mero obiter dictum, in quei casi nei quali ha riconosciuto che in una StL
una simile maggioranza conferisca al suo titolare il controllo non solitario
bensi solo congiunto, beninteso se i guorunr assembleari sono tali da richie-
dere lo stabile concorso gestionale di uno o pit altri soci (tra gli aleri, v.
provv. 2232 del 10.8.1994, Manzoniguarta/Tipes).

4. (Segue) (b) 1l controflo solitario interno di fatto.

L’Autorita, sulla scorta di un consolidato orientamento sia proprio sia
comunitario (v. ad esempio Commissione, decisione 10.12.1990, Arjomart-
Prioux/Wiggins Teape) ha ritenuto che sussista controllo solitario di fatto
innanzitutto nell'ipotesi in cui un socio sia titolare di una partecipazione di
maggioranza relativa in una societa quotata in borsa e ad azionariato diffuso
(provv. 2283 del 2.9.1994, Monorom/Bastogi, che ripropone la questione del
controllo relativamente alla societa Bastogi, gia in precedenza affrontata
dall’Autorita nonché, di recente, dalla CONSOB, con delibera SO-
C/RM/95000436 del 18.1.1995, con la quale si & anzi riscontrato il passaggio
del socio di maggioranza da una posizione di controllo di fatto ad una di
controllo di diritto); ugualmente, nel caso in cui una maggioranza del capitale
ordinario sia fortemente frammentata (tra 10 soci} e il socio, di controllo,
detenga il 49% (provv. 2724/94: non dissimile — in una certa fase storica —
la situazione della societa Avianova descritta nel provv. 2238 del 10.8.1994,
Alitalia/Avianova, in cui un socio deteneva solo il 45% del capitale ordinario
e tuttavia gli altri soci — per lo pit investitori istituzionali — convenivano
espressamente di lasciare la gestione ordinaria al socio di maggioranza
relativa, attribuendogli il potere di designare 5 consiglieri su 7, tra cui
amministratore delegato e il Presidente e si impegnavano a votare in
assemblea le proposte formulate da tale socio di controllo relative alla
gestione sociale) (%)

(#) M. Lamanom, 1 « controllo ». Nozioni e « tipo » nella legislazione economica, cit., 18,
nota 3.
{4) Per una casistica di soglie partecipative idonee a garantire il controllo di fatto, v.
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Controllo solitario di fatto & stato riconosciuto altresi quando la mag-
gioranza solo relativa del capitale sociale ordinario si accompagnava, in
concreto, alla designazione di quattro membri su sei del Consiglio (ivi incluso
il Presidente) = il Consiglio aveva conferito la completa responsabilita
gestionale della societa ai membri designari dall'azionista di maggioranza
relativa (provy, 1773 del 2.2.1994, Standa/Ce dis, nella cui motivazione non
si spiega tuttavia in che modo cid era concrelamente avvenuto: forse un
comitato esecutivo?). Allo stesso modo, si € ritenuto che sussistesse contrallo
solitario su di una capogruppo bancaria laddove un socio (di cui 'Autorita
omette ruttavia d'indicare la partecipazione azionaria) poteva designare la
maggioranza dei membri del consiglio di amministrazione (provv. 2062 del
15.6,1994, Cassa di Risparmio di Padova e Rovigo/CARIVE),

Merita inoltre segnalare che la ricorrenza di una partecipazione parite-
tica 50:50 non ha impedito che, in certe situazioni, venisse configurata
un’ipotesi di controllo sclitario (e non congiunto). Cid & avvenuto ora perché
la designazione della maggioranza dei membri del consiglio di amministra-
zione spettava ad uno solo dei soci (prove. 2221 del 10.8.1994, Banco di
Nuapoli/Promart, nel quale ruttavia si tace, in motivazione, circa 'esistenza di
speciali guorem in consiglio, sicché ¢ da supporre che il consiglio operasse
secondo il criterio legale); ora perché vi erano patti parasociali idonei a
conferire ad uno solo dei sodi il potere di indirizzo della gestione commet-
ciale dells partecipata (provv. 2234 del 10.8.1994, Iper Magenta/Dia Iralia,
ove peraltro il riferimento alla sola gestione commerciale — in luogo della
gestione sociale fout court — si motiva per le esigue dimension dell'ente
controllato: su tale profilo, v. comunque infra al paragrafo 8).

Nella stessa linea, di particolare interesse & il caso deciso con prov, 2472
del 16.11,1994, Coeclerici Logistic/Fermar, in cul una societa era parfecipata
da tre soci rispettivamente titolari del 47,1%, 353% e 17,65% dei diritd di
voro in assemblea (corrispondenti, rispertivamente, al 40%, 30% e 30% del
capitale), i quali avevano sortoseritto un patto parasociale in forza del quale
i membri del consiglio di amministrazione dovevano essere nominati solo dai
primi due soci mentre I'amministratore delegato, con incarichi relativi alla
gestione operativa, commerciale, amministrativa ¢ finanziaria sarebbe stato
designato dal solo socio di maggioranza relativa, L'operazione viene confi-
gurata come ipotesi di acquisto di controllo esclusivo da parte del socio di
maggioranza relativa ed & significativa anche perché propone all'attenzione
un caso (invero non raro in pratica) in cui — essendo diverse le percentuali
pattecipative a seconda che esse siano computate guardando ai diritti di voto

CONSOB, delibera SOC/RM/9205380 del 24.7.1992 e i suoi successivi aggiornamenti (da
ultimo, se non mi inganno, SOC/RM/94010469 del 17.11 1994)
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ovvero al capitale — opportunamente viene dato rilievo, ai fini della deter-
minazione del controllo, solo alle azioni recanti diritti di voto (anche se pol,
per la verita, dalla motivazione non & possibile essere certi che si guardi al
solo diritto di voto esercitabile in assemblea ordinaria, come dovrebbe essere,
e non anche a quello esercitabile solo in sede straordinaria). La decisione,
ancora una volta, & probabilmente corretta in fatto, ma non sufficientemente
motivata in diritto, giacché nulla viene detto circa i guorum in consiglio di
amministrazione (e dunque circa Peventuale esistenza di un concorso neces-
sario alla gestione sociale dei due soci designanti gli amministratori). D’al-
tronde, la nomina dell’amministratore delegato di designazione di una sola
parte, se effettivamente lascia supporre che il controllo gestionale sia assunto
unicamente da quel socio, di per sé non costituisce elemento decisivo di
giudizio. Infatti, & certamente vero che la revoca della delega o l'esercizio di
competenze concorrenti da parte del consiglio & verosimilmente da escludere
senza il consenso del socio di maggioranza relativa (che ha designato
I’amministratore delegato), giacché tale socio ha la maggioranza in consiglio,
ma cid nonostante, laddove sussistesse una clausola simul stabunt, simul
cadent, Ualtro socio potrebbe in ogni momento far venir meno il potere di
gestione dell’amministratore delegato, essendo sufficiente a tal fine far deca-
dere l'intero consiglio.

Seppure a contrario merita infine menzione il caso (provv. 2510 del
1.12.1994, cit.) in cui si & riscontrata (seppur « 2 monte » dell'operazione di
concentrazione notificata) la peculiare situazione (di cui la troppo sintetica
motivazione lascia purtroppo in ombra molti aspetti, anche in diritto) di
un’azionista che deteneva il 40,4 % di una societa, il cui residuo capitale era
ripartito tra numerosi altri azionisti, e che cid nonostante non controllava in
fatto quella societd perché lo statuto conteneva una clausola (?) idonea a
limitare a 3 su 15 i consiglieri di amministrazione la cui nomina era riservata
a detto socio.

5. {Segue) (c) Il controllo interno congiunto.

A parte va considerato il caso del controllo congtunto, la cul ricorrenza,
anche nell'ultimo anno, & stata frequentemente riscontrata dall’Autorita,
seppur in non trascurabili varianti.

Innanzitutto, I'Autoritd continua (correttamente} a yualificare come di
controllo congiunto le ipotesi di partecipazione 50:50 (e comunque di parte-
cipazione paritetica di due soci al capitale sociale di una SpA, accompagnata
normalmente da un’eguale partecipazione all'organo amministrativo), «in
mancanza di patti parasociali che diversamente vincolino i soci » (provv. 2421
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del 26.10.1994, AME/SODIP, ove la rilevante precisazione che « la configu-
razione del controllo congiunto non puo essere esclusa dalla mera indicazione,
fornita dalle parti, circa I'affidamento di fatto della gestione della societa al-
Pamministratore delegato espresso da (un socio) »; 1740 del 19.1.1994,
CTG/Ttalcementi; 1940 del 4.5.1994, Immobiliare Lasa/Acero 92).

Controllo congiunto e non solitario ricorre inoltre — sempre a giudizio
dell’Autorita — allorché la partecipazione dei due o pit soci sia (anche
fortemente) diseguale, ma sussistano cid nonostante patti parasociali idonei
a garantire il concorso paritetico dei « parasoci » alla determinazione dell’a-
zione sociale.

Si possono cosi ricordare in primo luogo il caso di due soci di una SrL,
rispettivamente titolari del 51% e del 49% del capitale sociale, i quali
designavano tuttavia un ugual numero di membri del consiglio di ammini-
strazione {provv. 2648 del 22.12.1994 Italinpa/Primafin 83, la cui laconica
motivazione non chiarisce tuttavia se cid avveniva in via di mero fatto o,
com’& probabile, sulla base di appositi patti parasociali; nello stesso senso
provv. 2319 del 21.9.1994, AEM/Malpensa Energia).

In secondo luogo, la situazione di una SpA partecipata da tre soci (Alfa,
Beta e Gamma) rispettivamente per il 40%, 30% ¢ (di nuovo) 30%, in cui
il socio di maggioranza relativa (Alfa) designava il Presidente e un consi-
gliere, il socio Beta designava 'amministratore delegato, il socio Gamma
designava due consiglieri di cui uno con funzioni di responsabile della
gestione operativa e un consigliere ciascuno tra quelli di designazione dei tre
soci sedeva in comitato esecutivo (provv. 2368 del 12.10.1994, Gisiel/Star-
ter).

Ancora, l'ipotesi — assal ricorrente — di piti soci che raccolgono
insieme la maggioranza del capitale ma hanno partecipazioni al capitale
sociale molto diverse tra loro, 1 quali designano, in base ad appositi patti
parasociali, un numero diverso di consiglieri di amministrazione, ma il cui
concorso € comungue necessitato in funzione degli speciali guorum previsti
ora per qualsiasi delibera del consiglio (provv. 1971 del 18.5.1994, Pechiney
Int./Capolo Holding) ora per le delibere di piu significativo contenuto
strategico-gestionale (quelle che nella pratica si & soliti indicare come « ma-
terie riservate »: su tale profilo, che chiama in gioco la questione assai
delicata di quale sia il perimetro dell'influenza ai fini della sua configurabilita
come determinante, v. #ufra al paragrafo 8), rimesse alla competenza del
consiglio (provv. 2444 del 9.11.1994 cit.; provv. 2393, del 19.10.1994,
Gemina/Tempo Libero} ovvero dell’assemblea ordinaria investita di signifi-
cative competenze gestionali riservate ai sensi dell’art. 2364, n. 4 c.c. (provv.
2152 del 15.7.1994, VIS/Vetreria Cerina, per la veritd laconico in motiva-
zione: vi erano due soci, l'uno con il 54% e l'altro con il 46% e, 'assemblea
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aveva competenza riservata su materic di straordinaria amministrazione,
mentre ['amministratore unico era designato dal socio di maggioranza asso-
luta: perché la decisione possa dirsi corretta sembra necessario presupporre
che le competenze riservate all’assemblea — troppo genericamente definite
in motivazione — avessero effettiva pregnanza gestoria).

Non sono certo mancate ipotesi di pitt complessa qualificazione.

Si pud cosi innanzitutto ricordare il caso (provv. 2444 del 9.11.1994,
Alitalia/Avianova) di quella societi per azioni {Avianova) in cui, pur essen-
dovi una partecipazione paritetica 50:50, la designazione dei membri del
consiglio avveniva anch’essa in via paritetica e guorum elevati erano previsti
per tutte le scelte di carattere amministrativo fondamentale (nella specie:
scelta delle rotte e degli aeromobili; accordi per la prestazione del servizio,
delega poteri a direttori e vicedirettori); ma dove 'amministratore delegato
era invece di designazione di un solo socio e le parti affermavano che la
gestione era stata nei fatti integralmente rimessa a tale socio (e si adduceva,
a riprova, ad esempio che la partecipazione era stata consolidata nel bilancio
di detto socio, mentre era indicata come mera partecipazione di collega-
mento nel bilancio dell'altro socio; che detto socio contribuiva per circa il
70% all’attivitd commerciale della societa partecipata e le noleggiava la
maggior parte degli aeromobili; che detto socio aveva nominato, oltre
all’amministratore delegato, tre dirigenti su quattro del fop management).
L’ Autorita, malgrado queste allegazioni, ha cid nonostante ravvisato qui un
controllo congiunto perché il concorse decisionale dei due soci era necessa-
rio — a Suo avviso — rispetto a materie non solo di tipo straordinario ma
anche gestionale/ordinario {« consente di influire su alcuni atti riguardanti la
politica commerciale ¢ quindi di incidere in una certa misura sul comporta-
mento concorrenziale dell'impresa sul mercato »). E cié per quanto il day by
day management fosse verosimilmente condotto — ma nel rispetto delle
scelte gestionali di medio/lungo periodo adottate di comune accordo tra 1
due soci di controllo — dall’'amministratore delegato designato da uno solo
di essi.

In certo modo peculiare & stato il caso (deciso con provv. 2139 del 15
luglio 1994, Banca di Roma/Banca Mediterranea) in cui una banca, titolare
del 30% del capitale di un’altra banca, stipuld un patto parasociale con
investitori detentor1 del 24% del capitale soctale in forza del quale sussisteva
un impegno reciproco di consultazione preventiva su ogni decisione strate-
gica; il gruppo di investitori designava il Presidente e i due vice della banca,
mentre 'azionista di maggioranza relativa nominava la maggioranza dei
consiglieri di amministrazione e il direttore generale; era previsto comitato
esecutivo cul partecipavano pariteticamente i membri designati dagli inve-
stitori e alcuni consiglieri designati dalla banca partecipante e comunque la
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banca entrava nel Gruppo creditizio della banca partecipante. L’aspetto che
merita segnalare & che qui, se non mi inganno, si & ritenuto che I'apparte-
nenza ad un gruppo creditizio non postuli una relazione di controllo solitario
con la capogruppo bancaria, ma sia compatibile anche con il (semplice)
controllo congiunto.

Di un certo interesse — perché da la misura dellimportanza che
I’Autorita sembra riconnettere {almeno talora) ad indici anche formali, quali
la sottoscrizione di un patto parasociale — & la vicenda decisa con provv.
2277 del 2.9.1994, Mentastt/CFHR. Qui i soci detentori del 14,4% del
capitale sociale, legati al socio di maggioranza assoluta con un patto di
sindacato idoneo a fare partecipare gli stessi al controllo congiunto della
societd, vendevano a un terzo socio (non co-controllante) la Joro partecipa-
zione; in tal modo, detto terzo socio passava a detenere il 42,4% del capitale
ordinario ¢ immediatamente dopo accresceva tale partecipazione fino al 49%
per effetto di cessione di un ulteriore 6% da parte del socio di maggioranza.
In detta situazione I’Autorita ha ritenuto che il terzo socio acquirente non
subentrava in una posizione di controllo congiunto in quantc non era
prevista la successione dell’acquirente ai venditori nei patti parasociali. La
decisione & ovviamente ineccepibile sul piano formale, anche se quella
situazione di fatto meriterebbe sicuramente attento scrutinio anche {ora) a
posteriorl, ad evitare forme di concentrazione « strisciante ». In quel caso,
d’altronde, I’ Autoritd, piuttosto inspiegahilmente, non ha neppure ritenuto
di aprire un’istruttoria per l'esistenza di un’eventuale intesa tra la societa
partecipata e il socio di minoranza {che, come si & detto, deteneva il 49% del
capitale e soprattutto era non solo un fortissimo competitore della societa
partecipata ma addirittura il market leader nel mercato rilevante): istruttoria
che — almeno cosi mi pare — avrebbe dovuto invece aprirsi in aderenza al
principio espresso dalla Corte di Giustizia con la sentenza 17.11.1987, nelle
cause riunite 142 e 156/84, BAT e Reynolds c¢. Commissione (meglio nota
come «caso Philip Morris »), secondo cui anche una partecipazione al
capitale pud essere sintomatica di un’intesa. Tanto piu che quel principio &
costantemente seguito dalla Commissione ed € stato pit volte applicato dalla
stessa Autorita nazionale {ad esempio v. provv. 2415 del 26.10.1994, Parma-
lat/Granarolo).

Di grande interesse & la fattispecie decisa con provv, 2072 del 23.6.1994,
Finflight/Air Europe {nonché, con provv. gemello, 2073 del 23.6.1994,
Eurofly/Air Europe): in essa si riscontra infatti un’intera rassegna di varianti
sul tema del controllo congiunto. Infatti la societa Air Europe SpA era
originariamente controllata congiuntamente da tre soci con partecipazioni
rilevanti (comprese tra il 20% e il 33%) in quanto i patti parasociali
sottoscritti dagli stessi prevedevano « che il consiglio di amminisirazione e il
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collegio sindacale della societa dovessero comprendere un membro nomi-
nato (da ciascuno dei tre soci). Inoltre lo statuto ... prevedeva che le
deliberazioni delle assemblee ordinarie e straordinarie dovessero essere
adottate all'unanimita (!) e le delibere del consiglio di amministrazione a
maggioranza assoluta di voti dei presenti ». Al momento della vendita da
parte di uno dei « parasoci» delle proprie azioni ad un terzo (1991),
quest’ultimo succedette anche nella posizione di co-controllo: si provvide
difatti alla stipula di nuovi patti parasociali che tra Paltro prevedevano per la
societa partecipata un consiglio di 9 membri (8 dei quali designati dai
« parasoci »); guorum deliberativi e costitutivi in consiglio e in assemblea che
comprendevano la presenza e il voto favorevole di tutti i soci di riferimento;
che il vice presidente e 'amministratore delegato fossero designati da due
diversi « parasoci» e che comunque essi dovessero agire congiuntamente,
con firma abbinata, curando « le attivita strategico/commerciali della societa
nel quadro delle linee fissate dal consiglio », rimanendo in competenza
esclusiva dell’amministraotre delegato i soli poteri di gestione sociale ordi-
naria (di valore non significativo). La situazione di controllo congiunto fu
rafforzata sul finire dello stesso anno con apposite modifiche statutarie che
fissarono altl guorum costitutivi e deliberativi di assemblea e consiglio e
materie riservate, insieme alla clausola simul stabunt, simul cadent per il
consiglio. La situazione di controllo congiunto non mutd neppure, nel 1993,
allorché uno dei « parasoci » vendette la propria partecipazione ad uno degli
altri due, che acquisi cosi la maggioranza assoluta ‘del capitale. Gli speciali
guorum previsti in statuto (omologato, malgrado si trattasse di una SpA...) e
soprattutto la concreta volonta e il comportamento dei « parasoci » conservd
inalterato il governo congiunto della societa. Successivamente, per effetto di
un intervento sul capitale reso necessario da difficolty finanziarie della
societd, il socio di maggioranza assoluta raggiunse, mediante sottoscrizione
immediata della propria quota-parte di aumento di capitale, la partecipa-
zione dell’85%. L’altro « parasocio » non sottoscrisse subito la propria quota
parte dell'aumento di capitale ma attese fino alla scadenza del termine per
l'esercizio del diritto d’opzione. Conseguentemente, in questa fase (poi
dimostratasi transitoria, perché I'altro « parasocio » sottoscrisse infine 'au-
mento ¢ dunque riportd i rapporti di forza a quelli precedenti all’aumento)
il socio detentore del’85% del capitale ordinario ebbe a disposizione per un
certo periodo la maggioranza dei voti (maggioranza assoluta anche se calco-
lata rispetto agli alti — e verosimilmente invalidi — guorum previsti in
statuto), Cid nonostante questi non & stato considerato in posizione di
controllo solitario perché « si (era) impegnato a far si che, fino alla scadenza
del termine per lesercizio dei diritti d’opzione, sarebbe stata riservata
all’altro socio la designazione di due componenti del consiglio, dei quali uno
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con le funzioni (gia viste) di vice presidente operativo e che sarebbe rimasto
inalterato il contenuto dei vigenti patti parasociali » (°) € inoltre perché « nel
periodo in cui (un socio) ha temporaneamente detenuto una quota pari
all'85% del capitale sociale ... non si sono tenute riunioni degli organi
sociali » (e vi & qui 'applicazione del « principio di stabilita » del controllo).
Terminata la fase transitoria, nel gennaio 1994 le parti provvidero alla stipula
di nuovi patti parasociali che, mediante I'usuale strumento della riset.'v.a di
designazione di un certo numero di componenti del consiglio e la previsione
di speciali guorum, garantirono la prosecuzione (o la tipresa) della situazione

di controllo congiunto. o
Menzione merita infine la decisione 2326 del 29.9.1994, Meridian Te-

chnologies/Teksid. Qui, a fronte di una situazione sociale ne],}a quale due
soci si riapartivano I'intero capitale con partecipazioni rispettivamente de%
70% e del 30% e il consiglio di amministrazione era composto di 5 membri
di cui 3 nominati dal socio di maggioranza assoluta e deliberava a maggio-
ranza assoluta, si & cid nonostante ritenuto che ricorresse controllo congiunto
«in quanto il voto favorevole di almeno uno dei consiglieri pominatl
(dall’altro socio) & necessario per le deliberazioni concernenti il budget
annuale e il business plan di medio termine ». Un po’ poco, forse (m'a _la
questione andrebbe conosciuta in fatto meglio di quanto non sia posmbﬂ'e
fare attraverso la motivazione del provvedimento), per ritenere sussistente il
controllo congiunto... (per il riferimento al budget aziendale ma nel contesto
di una serie ulteriore di indici di influenza decisiva, v. Commissione, deci-

sione del 28.6.1991, Draeger/IBM).

6. (Segue) Il passaggio dal controllo congiunto al controllo solitario e
viceversa.

Anche nel periodo in considerazione I'Autorita ha confermato la propria
prassi di considerare acquisto di controllo rilevante ai fini degh artt. Se7
della legge quello consistente nel passaggio da un controllo solitario ad uno
congiunto (tra i tanti, v. provv. 2107 del 4.7.1994, Cen) e viceversa quello da
controllo congiunto a controllo solitario (tra i tanti provv. 19.43 del 4.5.1994,
Cragnotti/Sagrit; 2320 del 21.9.1994, Sterling Winthrop/Midy). In un caso
(provv. 2343, del 7.12.1994, Istituto centrale delle banche pnplr_mlaruf.fsut-:uq
italiano di credito fondiario/ Seceti) la laconica motivazione offre elementi di
fatto che, in sé considerati, potrebbero addirittura far pensare (anche se

(5} Una sorta, certo sui gemeris, di Emtherrschungerirag, dunque: in proposito sia
consentito rinviare al mio Il « controflo », cit., 79.
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ritengo che cosi non sia) alla vigilanza su di un semplice rafforzamento di un
controllo congiunto gia esistente in fatto.

La prima regola (rilevanza del passaggio da controllo solitario a con-
giunto) merita senz’altro approvazione perché in essa si riscontra I'acquisto
ex nove di controllo (sia pure nella forma, pit « debole », del co-controllo)
da parte di un soggetto che prima non lo deteneva.

Al contrario, la fattispecie inversa (vigilanza sulle ipotesi di passaggio da
controllo congiunto a solitario) — per quanto costituisca applicazione di una -
regola interpretativa sviluppata, non senza contrasti, a livello comunitario (v,
ad esempio Commissione, decisione 28.11.1990, ICL/Tioxide; decisione
30.7.1991, Eridania/ISI) — solleva qualche perplessita, (anche) al fine di
garantire una certa deflazione dei procedimenti ¢ sollevare cosi 'Autorita da
adempimenti che si sono dimostrati, per il momento, poco utili: 'esperienza
mi pare insegni infatti che le fattispecie concentrative che consistono nel
passaggio dal controllo congiunto a quello solitario hanno finito per benefi-
ciare, nei fatti, di una larghezza valutativa tale da rappresentare una sorta di
(non dichiarata) block exemption.

Non v’¢ dubbio che I'attuale prassi, sottoponendo a duplice verifica gli
acquisti progressivi di controllo (una prima verifica all'atto dell’acquisto del
controllo congiunto; una seconda verifica al momento del passaggio dal
controllo congiunto a quello solitario), postula che una modifica dell’assetto
di mercato possa realizzarsi per effetto del semplice passaggio da uno stato
di controllo congiunto ad uno « solitario »; e la sottoposizione a duplice
verifica mira con tutta chiarezza ad evitare il rischio che provvedimenti di
autorizzazione concessi per il controllo congiunto vengano poi utilizzati
come «testa di ponte» per una pill decisa integrazione imprenditoriale
successiva (che, diversamente, non piti sindacabile da parte dell’ Autorita).

Non & tuttavia mancato chi ha negato la fondatezza di un simile
ragionamento, ¢ ha ritenuto cioé che le operazioni di passaggio da controllo
congiunto a controllo solitario (beninteso di uno dei co-controllanti) non
integrino una concentrazione sottoposta a verifica antitrust ().

La questione si presenta di difficile soluzione, specie a causa delle per-
duranti ambiguita qualificatorie e valutative che si riscontrano nella prassi
applicativa sia nazionale sia comunitaria in tema di imprese comuni. Tuttavia,
mi sembrerebbe che una una accettabile soluzione pratica della questione po-
trebbe forse rinvenirsi a meta strada tra i due orientamenti ora ricordati, alla
Iuce di due contrapposti principi: da un lato, quello secondo cui occorre certo
prudenza nell’equiparare guoad effectun comrollo congiunto e controllo so-

() Con decisione, M. Swacusa, R. Sustotto, I/ controllo delle concentrazioni a livello
CEE: una prima analis: pratica delle decisioni della Commissione, in Giur. comm., 1992, [, 243.
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litario (7), in modo da escludere in modo assoluto che assuma tilievo, ai fini
antimonopolistici o ad altri fini, il passaggio dall’'uno all'altro. Dall’altro lato,
quello — relativo per cosi dire al valore funzionale della vigilanza — per cui
lo scrutinio antitrust rispetto ad una determinata operazione si giustifica nella
misura in cui essa sia astrattamente idonea a modificare {in senso concentrativo
e non anche de-concentrativo (8) assetto di mercato.

Ora, da un punto di vista analitico concettuale mi pare difficile poter
riconoscere che, sotto il profilo concorrenziale, la valutazione dell'integra-
zione d’imprese debba mutare in funzione del fatto che il controllo sia
solitario o congiunto. Infatti, mi pare che — beninteso in linea di principio
e salvi gli « aggiustamenti » valutativi che possono risultare necessari caso per
caso — non vi sia spazio, nel sistema, per un apprezzamento pit liberale delle
concentrazioni da co-controllo rispetto a quelle da controllo « solitario »,
sicché, una volta condotta con rigore la valutazione in sede di acquisto di
cocontrollo, nessun diverso risultato potrebbe essere raggiunto (sul piano
degli effetti di mercato dell’operazione) al momento del passaggio di quel
co-controllo al controllo solitario di uno dei co-controllanti. Infatti, come si
& correttamente rilevato da tempo (%), la valutazione della posizione domi-
nante dell'impresa comune non va condotta «sulla esclusiva base della
posizione di mercato di quella singola impresa », bensi guardando anche
« alla posizione delle controllanti, ed in particolare al possibile rafforzamento
del dominio di una o pii tra esse »: infatti, dal potere di direzione congiunta
dell'impresa comune deriva « una ‘attribuzione’ del potere di mercato del-
Pimpresa comune alla o alle controllanti ».

In verita, una possibile differenza valutativa (della concentrazione da
co-controllo rispetto a quella da controllo solitario) sembrava configurabile
in una prima fase di applicazione della disciplina (ed era sottesa alla
precisazione, della Commissione prima e dell' Autorita poi, che in caso di
controllo congiunto occorre tenr conto degli interessi potenzialmente diffe-

{7} V. ad esempio, relativamente alla disciplina sulle offerte pubbliche di acquisto, R.
Cost1, Operazioni intragruppo e OPA ehbligataris, in Giur. comm., 1993, 1, 65 ss, in specie 67.
Si ritciene correttamente che il « passaggio » dall'una forma di controllo all’altra faccia
scattare, sussistendone le condizioni, I'obbligo di OPA incrementale, ma non quello di OPA
preventiva o successiva (per Vinsorgenza del quale obbligo occorre che attraverso acquisi-
zione « un soggetto tivesta ex novo la qualitd di controllante diretto o indiretto », come si
esprime — tuttavia non riguardo al passaggio dal controllo congiunto a quello solitario —
CONSOB, comunicaziene SCC/MM/A30006082 del 22.7.1993).

(%) Come sembrerebbe ritenere rilevante, se comprendo correttamente il suo pensiero,
C. Ost1, n Diritto antitrust italiano, cit., 606

) C. Ost, in Diritto antitrust italiano, cit., 660 ss., in critica alla prassi, sul punto
« disattenta », della Commissione.
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renti dell’altra parte), sulla scorta delle precisazioni che — a livello comuni-
tario — venivano offerte con riferimento alla distinzione tra imprese comuni
coordinative e concentrative. Poiché infatti in quella sede si rilevava come
una condizione per la ricorrenza della impresa comune concentrativa fosse
Pautonomia dell’azione concorrenziale dell'impresa comune rispetto ai co-
controllanti, ne discendeva che proprio questa autonomia (necessaria, si
diceva, in ipotesi di co-controllo; da escludersi tnvece in caso di controllo
solitario) costituiva l'elemento di discrimen tra le due fattispecie, idoneo a
giustificare la sottoposizione a scrutinio antitrust anche del passaggio dall’'una
forma di controllo all’altra: tale passaggio avrebbe potuto invero significare
Vannichilimento di siffatta autonomia d’azione concorrenziale.

Ora tuttavia, quando ormai sembra chiaro (pur con tutte le perduranti
ambiguita relative alla valutazione antitrust delle imprese comuni) che quel
requisito & sostanzialmente uno pseudorequisito — sicché 'autonomia del-
l'impresa comune va intesa come semplice assenza di finalita coordinative del
comportamento dei cocontrollanti che ricorre solo ove tali soggetti (even-
tualmente con leccezione di uno solo di essi, in ossequio alla c.d. dottrina
della leadership industriale) escano dal mercato occupato dall’impresa co-
mune, mentre non rileva Pincidenza sulla politica commerciale dell'impresa
comune da parte dei co-controllanti, dato che siffarta influenza & normal-
mente presente (se vi & controllo) anche riguardo a imprese comuni concen-
trative {v. ad esempio Commissione, decisione 28.6.1991, Draeger/IBM;
decisione 10.6.1991, Sanofi/Sterling Drug) — se ne deve forse trarre la
conclusione che, in linea di massima, gia al momento dell’acquisto del
co-controllo andra anticipata una rigorosa verifica antimonopolistica degli
effetti di mercato della prospettata concentrazione. Correlativamente, in
applicazione del principio del »e bis in idem si potra invece omettere la
seconda verifica al momento del passaggio dal controllo congiunto 2 quello
solitario, almeno ogni qualvolta esso non sia idoneo a determinare nuovi ¢
diversi effetti sul piano del mercato (perché I'integrazione industriale si & in
definitiva gia avuta). Il che ricorre, mi pare, linea di principio sempre, a
meno che la concentrazione da co-controllo non sia stata eccezionalmente
ammessa proprio in ragione del fatto che essa consentiva sinergie tra due o
piti imprese (sicché venute meno le sinergie, € dunque mutate le basi di
giudizio in forza delle quali la concentrazione fu originariamente ammessa,
occorre provvedere ad una nuova valutazione antitrust) ovvero I'impresa
comune sia stata valutata, al momento della sua formazione, non come
concentrativa bensi come coordinativa (qui, essendo diversi i giudizi, non v’
spazio per il ne bis in idem).

In altri termini, e pur con tutte le cautele che la difficile materia impone
(almeno fino a quando non si saranno superate e ambiguita in tema di
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imprese comuni), in applicazione dei due principi ora enunciati mi pare forse
possibile ritenere che il passaggio dal controllo congiunto a quello solitario,
pur potendo se del caso essere astrattamente configurabile — sul piano della
fattispecie — come acquisto di un (diverso, pilt « forte ») controllo, in genere
(ma con le dovute eccezioni) non determina 'applicazione di un duplice
scrutinio antitrust, in coerenza con il principio generale dell’economia degli
sforzi processuali (applicabile certo all’attivita di un’autorita indipendente
investita di funzioni « paragiurisdizionali ») e del we bis in dem. Proprio il
richiamo a quest’ultimo principio rende altresi evidente che I'eventuale
abbandono di detta duplicazione di vigilanza andrebbe comunque limitata,
beninteso con le precisazioni gia fatte, a situazioni di co-controllo che siano
gia state vigilate dall’Autorita nella prima fase di attuazione (acquisto di
co-controllo); resterebbero invece rilevanti, perché non soggette al principio
del ne bis in idem, anche quelle situazioni di controllo solitario acquisite
dopo l'entrata in vigore della legge rispetto a situazioni di controllo con-
giunto pre-esistenti alla legge, e dunque formatesi al di fuori di ogni vigilanza
dell’Autorita di mercato.

7. (Segue) (d) Il controllo societario esterno da contratto o da altri
rapporti giuridici.

Nel periodo in considerazione continua a mancare una vera e cospicua
casistica di fattispecie di controllo esterno da contratto commerciale (20},

Non si riscontrano neppute — a quanto consta — decisioni relative a
contratti di dominio o analoghi contratti d’impresa (sulla falsariga di quelli
previsti dall’ordinamento tedesco), se si eccettua l'interessante caso (deciso
con provv. 2768 del 26.1.1995 e provv. 2782 del 26.1.1994, entrambi Cecchi
Gori/Cinema Roma e Firenza) in cui & stato ritenuto fonte di controllo un
contratto di programmazione cinematografica di 19 sale. Tale accordo
consiste in « un mandato con rappresentanza di effettuare la contrattazione
e la programmazione di tutti i film destinati alla proiezione nelle 19 sale ... »;
con esso, inoltre, il gestore « garantisce che Pincasso netto complessivo su
base annua derivante dall’attivitz di programmazione ...svolta non (sard)
inferiore » ad un certo importo. L’Autorita ha ritenuto che siffatto contratto

) {19} Per alcuni casi, spesso considerati « essenzialmente sotto il profilo della qualifica-
zione come intra-gruppo di una concentrazione realizzata tra imprese legate da siffatti
vincoli », v. G. Guizz1, Concentrazioni la fattispecie, in Concorrenza e mercato, /1993, cit.
139 In guurisprudenza per un caso recente (risolto peraltro negando la ricorrenza dei
controllo) v. Trib. Milano, 28 aprile 1994, Pres. rel Quatraro, in Le societd, 1, 1995, 74 con
commento di G. ScHrano Dt Pepe.
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integri « la fattispecie di esercizio del controllo prevista dall’art. 7 della legge
287/90, richiamato dall’art. 13 della legge 153/94 » costituendo l'attivita di
programmazione 'elemento essenziale dell’esercizio cinematografico. « infat-
ti — cosi si legge in motivazione — il soggetto che effettua la programma-
zione di una sala cinematografica ha il potere di determinare, proptio in virta
del contratto di programmazione, i prodotti cinematografici che verranno
proiettati e le percentuali di incassi alle quali la sala ha diritto, influenzan-
done in modo determinante D'attivita di gestione e i risultati economici ».
Non mancano poi alcune decisioni che contengono almeno qualche accenno
— seppur in via di mero obiter dictum — al controllo da altri rapporti
giuridici (diversi dalla sola partecipazione al capitale): ad una figura, dunque,
(finora) mai accolta — talora anche per « misteriose imboscate » parlamen-
tari (come nel caso della conversione del d.1. 95 nella legge 7.6.1974, n. 216)
— nella nozione di cui all’art. 2359 c.c. e invece opportunamente ricompresa
in quella (pit ampia) di cui all’art. 7 della legge antzzrust.

Senza voler qui riprendere le numerose fattispecie in cui il controllo
risulta dalla combinazione di partecipazioni al capitale e contratti parasociali
— contratti che rispetto alla societa mi pare vadano qualificati « altri rapporti
giuridici » — vale la pena ricordare, trattandosi di querelle che va diritta al
« cuore » dell’attuale assetto industriale-finanziario del Paese, il fatto che
PAutorita, con provv. 2658 del 22.12.1994, Credito Italiano/Gruppo Ban-
cario Credito Romagnolo, ha preferito pretermettere il problema dell’assetto
proprietario e di controllo del Credito Italiano, lamentando, in modo
piuttosto anodino, I'assenza « di informazioni trasmesse da parte della Banca
d'Ttalia o delle imprese interessate relative all’assetto proprietario del Credito
Ttaliano SpA o suof eventuali legami di tipo partecipativo o cooperativo con
altre imprese del settore bancario o finanziario ». Si tratta di una affermazione
che da un lato per I'appunto evoca forme « raffinate » di controllo, capadi, in
certa misura, di prescindere dalla partecipazione al capitale; dall’altro lato,
non pud non lasciare perplessi, perché sancisce 'inattivita d’ufficio dell’Au-
torita rispetto a quella che, potenzialmente, potrebbe rappresentare, (benin-
teso) se sussistesse, la pitt rilevante concentrazione di potere economico/ fi-
nanziario esistente in Italia (quella che dalla stampa & usualmente indicata
come « Galassia del Nord »).

L’Autorita ha fatto riferimento a forme di controllo da altri rapporti
giuridici anche nel provvedimento 2619 del 14.12.1994, FS/Sogin, con il
quale ha riscontrato Ja sussistenza del controllo in base a elementi di fatto del
tutto autonomi rispetto alla partecipazione al capitale sociale (e addirittura
capaci di contraddire lindice della sussistenza del potere d’impresa in capo
a chi detenga il capitale ordinario della socicta esercente l'impresa: su tale
profilo v. infra al paragrafo 7).
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8. Controllo societario e controllo sull’impresa: il problema dei limiti
finzionistici delle presunzioni legali di controllo fondate sulla parteci-
pazione azionaria.

Proprio quest'ultima decisione introduce ad una delicata questione:
quella della frizione possibile, seppur eccezionalmente, tra le presunzioni
{anche assolute) di controllo previste dall’art. 2359 c.c., richiamato dall’art.
7 della legge antitrust e il requisito tipizzante dell'influenza determinante.

In altri termini, pud ben accadere in certe situazioni che colui che
detiene la maggioranza {o, in ipotesi l'intero capitale sociale) non governi in
fatto I'impresa sociale, adottando ad esempio un atteggiamento da mero
rentier, ¢ cioé limitandosi a trarre gli utili dall'impresa di cui delega intera-
mente la conduzione a terzi (normalmente managers).

Ebbene, in una simile ipotesi (al pari che in molte altre nelle quali si
realizzi lo stesso risultato dissociativo), il controllo societarioc — accertato
mediante presunzioni (anche) assolute fondate su di una fictio furis — &
certamente dissociato dal controllo sull'impresa. Poiché l'art. 2359 c.c. &
stato richiamato nel corpo dell’art. 7, sia pure 7z extremis e in modo tutto
sommato poco meditato (11), il rischio & che la logica meramente formale
(presente anche, ad esempio, all’art. 9, (b) della Comunicazione De wznimis
della Commissione (12) nonché all’art 5.4 del regolamento CEE 4064 del
21.12.1989) sottesa alla presunzione di controllo sull'impresa per il caso di
controllo societario si « comunichi » anche alla nozione di controllo rilevante
ai fini antimonepolistici.

In altre parole, il rischio & che, in materia, il ricorrente conflitto tra i due
opposti € ugualmente importanti principi di cerfezza del diriito — che
giustifica I'applicazione di un criterio di individuazione del controllo fondato
sulla finzione legale (a sua volta costruita sul principio di regolarita causale)
in modo da semplificare I'applicazione della relativa disciplina — e di
proporzionalitdi — che impone invece una verifica concreta ¢ ponderata delie
situazioni di fatto — sia risolto a danno di quest’ultimo.

Senonché, a me pare, come ho gid sottolineato altrove (%), che il
temperamento della rigiditd aprioristica rappresentata dalla presunzione
assoluta di cui allart. 2359, n. 1 pud forse essere operato — in linea con il
principio di proporzionaliti e senza per questo sertamente compromettere la
certezza del diritto considerando il rinvio all’art. 2359 c.c. contenuto nell’art.
7 della legge antitrust come un rinvio pur sempre calato nella prospettiva

(1) In questi termini, C. Qsri, Diritto antitrust italiano, cit., 580.
(%) In GUCE, 12.9.1986, C231, 2.
(13) V. di nuovo il mio I/ « costrollo », at., 86, nota 9.
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della nozione di controllo accolta da quest'ultima legge, e cioé tale da
ricomprendere solo situazioni di potere in concreto idonee a determinare
I'azione di un’altra impresa.

E per la verita ad un risultato sostanzialmente non dissimile mi pare sia
giunta la stessa Autorita, laddove ad esempio essa ha «creduto» alle
dichiarazioni dell’azionista quasi totalitario di non voler far valere i propri
diritti « corporativi» di tipo amministrativo in modo autocratico, dando
spazio invece ad un controllo congiunto (v. il gia ricordato provv. 2072 del
23.6.1994, Finflight/Air Europe, cit.) ovvero la dove (provv. 2619 del
14.12.1994, FS/Sogin, cit.) ha dato la prevalenza al controllo esterno rispetto
a quello interno (che pure formalmente sussisteva) (14).

Questa conclusione (per il momento, timidamente) fatta propria dal-
I’ Autorita, se non mi inganno, trova d’altronde riscontro (in qualche misura)
anche in qualche decisione della Corte di Giustizia (v. ad esempio sentenza
4.5.1988, causa 30/87, Bodson ¢. Pompes funebres, in Raccolta, 1988, 2479),
specie allorché si & inteso privilegiare — sia pure al diverso fine dell’indivi-
duazione della single economic unit ai fini concorrenziali — un’indagine
concreta circa Peffettiva influenza gestionale rispetto al mero dato formale
dell'appartenenza del capitale sociale (che pud al piu costituirne una pre-
sunzione relativa, ma non assoluta).

9. Controllo societario e art. 7 legge antitrust: P'influenza determinante
deve riguardare Pintera azione imprenditoriale e non il solo comporta-
mento concorrenziale.

Ma se la frizione tra presunzioni legali di controllo sull’impresa e
ricorrenza di influenza determinante almeno potenziale emerge in situazioni
tutto sommato marginali, di carattere generale & invece un’altra e diversa
questione, al momento solo implicitamente presente nella valutazione pratica
dell’ Autoriti nazionale, ma davvero di importanza capitale: quella inerente al
perimetro oggettivo dell'influenza. Bisogna ciog rispondere alla domanda se
sia sufficiente, affinché ricorra il « controllo » (ai fini in esame), che sussista
in capo ad un soggetto il potere di influenzare in modo determinante il
comportamento concorrenziale altrui e ciog le scelte di mercato dell'impresa
(dominata), ovvero occorra, malgrado le finalita specifiche della disciplina,

(14) E la possibilita che in certe situazioni controllo interno ed esterno possano ricorrere
in capo a soggetti diversi era gia stata prospettata da P, Marcugr, P. Ferro Luzzs, Riflessiont
sul gruppo creditizio, Quad. ricerca della Banca d'Italia, 31, Roma, dicembre 1993, 12.
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un pit ampio potere (di influenza determinante) che investa l'intera azione
imprenditoriale {dell’impresa dominata).

Ragioni tanto letterali quanto (soprattutto} funzionali fanno propendere
per la seconda soluzione (1%}, nel senso cioé che il « controllo » esiste nella
misura in cui siano da esso investite non solo le « aree aziendali » relative alle
politica dei prezzi, della distribuzione dei punti di offerta, del zarketing ma
pilt in generale l'azione d’impresa considerata «a tutto tondo», e ciog,
tipicamente, le aree della produzione, della vendita e della finanza; tanto,
tuttavia, con Pavvertenza che, in circostanze deteminate, il controllo delle
politiche di mercato dell'impresa pud di fatto implicare controllo sull’im-
presa {«a tutto tondo »).

Questo risultato interpretativo sembra necessitato sotto il profilo lette-
rale, dato che l'art. 7 si esprime in termini di «influenza sull’attivita
d’impresa » (%), e ancor pitt funzionale, almeno fintanto che la disciplina
delle intese sia normativamente differenziata rispetto a quella delle concen-
trazioni. Si deve semmai precisare che il fatto che il controllo investa I'azione
concorrenziale & circostanza comunque necessaria (seppur non sufficiente},
come risulta anche dal fatto che l'art. 3 (5) del regolamento 4064/89 esenta
espressamente dalla nozione di concentrazione acquisto di controllo che
ometta il controllo sull’azione concorrenziale.

I.a stessa Corte di Giustizia, 17 novembre 1987, nel gia ricordato caso
«Philip Morris », ha (seppur implicitamente) precisato che il semplice
controllo su taluni aspetti della politica commerciale non da luogo a controllo
e solo qualora quel potere di influenza risulti successivamente rinforzato si
pud ammettere che sussista una situazione di « effective control of the other
{undertaking) », nel senso cioé che concentrazione (e controllo) si ha solo
qualora Pinfluenza si estenda sull’intera condotta aziendale (ivi incluse le
attivita commerciali, di produzione e di ricerca e sviluppo) (parr. 36-39 della
motivazione).

In proposito, per la verit3, la prassi applicativa dell’Autorita & stata,
anche in quest’ultimo anno, piuttosto ambigua: infatti, come si & visto (in
specie con le decisioni relative al controllo congiunto: v. ad esempio provv.
2444 del 9.11.1994 cit.) essa ha frequentemente richiesto, al fine della
sussistenza del controllo, Pinfluenza decisiva su materie gestionali, e cioé
Pincidenza sui punti chiave dell’organizzazione aziendale (pur riconoscendo
in generale non necessaria 'amministrazione quotidiana di puro carattere
ordinario) — e questa influenza & stata spesso definita strategica, intendendo
con cid dire che essa investe cruciali scelte gestionali. Non sono tuttavia

(15) Per tutti, Banca D'ItaLia, La tutela della concorrenza nel setiore del eredito, cit., 237,
(1¢) Banca D’Itatia, La tutela della concorrenza nel settore del credito, Roma, 1992, 237
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mancati provvedimenti (ad esempio provv. 2152 del 15.7.1994 cit.; provv.
2326 del 29.9.1994 cit.) che, specic per la laconicitd della motivazione,
adombrano (in modo che mi pare criticabile) la presenza del controllo anche
in ipotesi di influenza solo su questioni di tipo organizzativo/straordinario,
del tutto sganciate dalla gestione sociale (approvazione di piani poliennali
¢ simili) ovvero di semplice controllo sull’azione concorrenziale. Quest’ul-
tima fattispecie comunque & stata almeno finora riscontrata rispetto a
imprese nelle quali, per le loro dimensioni o la loro natura, Iinfluenza
sull’azione concorrenziale lasciava effettivamente presumere una pit ampia
influenza sull’impresa «a tutto tondo » (v. ad esempio, provv. 2234 del
10.8.1994, cit.).

10. Controllo sull’impresa (non societaria) o su parti di impresa.

Poiché la nozione di controllo rilevante ai fini antimonopolistici &
« parametrata » sull'impresa (e/o parti di essa) e non solo sulla societa, anche
nell’anno in considerazione assai numerosi sono stati i casi nei quali I'Auto-
rita ha dovuto occuparsi di un simile controllo sconosciuto alla logica
societaria (per quanto ad essa implicitamente sotteso).

Innanzitutto la fattispecie si & riscontrata nel caso di acquisto di vere e
proprie imprese individuali (ad esempio, un esercizio commerciale con
«voltura » di licenza: provv. 2689 del 10.1.1995, Esso Italiana/Agostinelli;
oppure un impianto di distribuzione carburante: provv. 2515 del 1.12.1994,
TP/Russo).

Gli acquisti di azienda hanno necessariamente sempre ricompreso I'av-
viamento (spesso mediante la stipula di patti accessori di non concorrenza
del venditore: ad esempio v. provv. 2396 del 19.10.1994, Reinshagen Italia-
/Varie societd), mentre la composizione patrimoniale delle aziende cedute &
stata la pili varia: talora complessa, come nel caso in cui l'azienda risulto
costituita da «sistemi CAD impianti, attrezzature per la produzione ...,
brevetti, marchi, licenze, autorizzazioni necessarie all’operativita delle
aziende, nonché tutti i clienti, fornitori ¢ intermediari commerciali » (provv.
2396 del 19.10.1994, cit.); talora molto pil esigua, come nel caso di un
albergo (provv. 2687, del 10.1.1995, Sofitel).

Di maggiore frequenza statistica sono stati comunque i casi di cessione
di rami d’azienda: tali sono stati considerati (solo a fare qualche esempio tra
i tanti) ora la cessione di portafoglio assicurativo (provv. 1852, del 16.3.1994,
Ticino Assicurazioni/SIS; 1836 del 9.3.1994, Unipol/Universo) — anche
accompagnato, talora, dal trasferimento di personale e degli agenti (provv.
1779 dell’11.2.1994, Praevidentin/Tirrena); ora la cessione {da parte della
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FIAT Auto, nel quadro di un processo di deverticalizzazione delle attivita di
Jogistica) dei « servizi logistici per ricambi, gli accessori, le attrezzature di
officina ¢ i cataloghi e accessori relativi ai veicoli di marca ... » al fine della
« esternalizzazione » delle attivita di ricevimento e collaudo, confeziona-
mento, immagazzinamento ¢ deposito, spedizione dei prodotti (provv. 2303
del 13.9.1994, TNT/Fiat Auto); ora la concessione in uso gratuito di un
impianto industriale per la produzione di blocchi di cemento {(provv. 2375,
del 12.10.1994, SMAE/Unioncalcestruzzi), ovvero di impianti di produ-
zione, terreni e personale (tra 1 tanti, provv. 2377 del 12.10.1994, Inca/Eni-
chem; 2725 del 19.1.1995, Ansaldo/Finmeccanicaj; ora la cessione di « mac-
chinari, magazzino, automezzi commerciali, marchi e brevetti dell’azienda
stessa, (con esclusione invece del) personale, crediti, debiti e beni immobili
(provv. 2428 del 3.11.1994, ALA/Centrale del Latte).

Per effetto di un noto fenomeno, quello della « spiritualizzazione » del
ramo d’azienda, e a riprova del fatto che in questo contesto massima ¢ la
commistione tra logica proprietaria (dei beni) ¢ Jogica dell'impresa (dell’at-
tivita), sono stati considerati rami d’azienda {0 comunque parti del patrimo-
nio rilevanti ai fini degli artt. 5 ¢ 7 della legge) ora dei (semplici) « diritti per
la produzione ¢ vendita di un prodotto erbicida» (provv. 2593 del
14.12.1994, Sandoz/Agrolinz); ora marchi e diritti di privativa industriale
(provv. 2766 del 26.1.1995, Bracco/Squibb) ovvero Enow bow e brevetti,
accompagnati per di pili da una licenza di marchio (provv. 2707 del
19.1.1995, Sorin/Solco) .

I’esame di tutti questi casi conferma comunque che (seppur talora con
qualche « sbavatura », almeno sul piano delle motivazioni) anche nell’ambito
nazionale — cosi come avviene per consolidato orientamento nel contesto
comunitario (tra le tante, v. Commissione, decisione 14.7.1984, BPCL/ICI)
— Pacquisto di assets aziendali cui non siano allacciate quote di mercato (17)
non pud essere considerato acquisto di controllo ai fini della disciplina sulle
concentrazioni (a riprova, v. tra i tanti, 2613 del 14.12.1994, Ciba Geigy/E-
nichem Synthesis).

Le modalita di acquisto del controllo sull'impresa o parti di essa
siflettono ovviamente la peculiarita dell’oggetto e variano notevolmente: si
riscontrano prevalentemente compravendite {anche dagli organi fallimentari:
provv. 2428 del 3.11.1994, cit.) e affitti (d’azienda o rami di essa), ma non
mancapo ipotesi piti ibride e ambigue (specie riguardo alla distinzione
intese/concentrazioni) di contratti di licenza e comodato (provv. 2375 del

(17) « The possibility of obtaining market share » come si esprimono P. Bos, J. Stuvck,
P. Wyrnck, D. Riovarp, Concentration control m the Eurcpean Economic Community,
Londra, 1992, 141.
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12.10.1994, cit.); spesso, tali diversi contratti concorrono tra loro in una
stessa fattispecie complessa (ad esempio v. 2303 del 13.9.1994, cit.).

Merita segnalare infine che I’Autorita ha talora escluso (v. in specie
provv. 2377 del 12.10.1994, Inca/Enichem) che 'acquisto a titolo definitivo
di un ramo d’azienda piecedentemente detenuto a titolo di affitto non fa
scattare Uobbligo di notifica. Questa decisione mi pare significativa anche
con tiferimento al tema delle concentrazioni infra-gruppo (su cui infra) € a
quello (in precedenza trattato) della rilevanza (o irrilevanza) antitrust del
passaggio da controllo congiunto a solitario. Infatti, nel caso (pratico consi-
derato (al pari che in queste ultime fattispecie) si passa inequivocabilmente
da un controllo pili «debole» ad uno pilt «forte», e cid nonostante
1" Autorita ha ritenuto che non vi sia alcun bisogno di duplicare il controllo
antimonopolistico.

11. Controllo diretio e indiretto: il problema delle concentrazioni intra-
gruppo.

Anche nell’anno in considerazione I'Autoriti ha dovuto evadere nume-
rosissime notifiche relative a concentrazioni meramente intra-gruppo. Si
tratta di una prassi lungamente seguita che ha dato luogo ad un considerevole
dispendio di energie procedimentali cui non sembra aver corrisposto una
vera utilita, dal momento che, 2 quanto consta, tutti questi procedimenti si
sono chiusi con una stereotipa motivazione di irrilevanza antitrust, a tenore
della quale « 'operazione avviene tra imprese non indipendenti e pertanto
non comporta modificazioni della situazione concorrenziale del mercato
interessato ». Antitetico, come si sa, & sempre stato I'approccio seguito a
livello comunitario, dove le concentrazioni intra-gruppo sono esentate dal-
I'applicazione della normativa di vigilanza {(v. in particolare Tart. 3, co. 1,
lettera (a) del Reg. n. 4046/89 che fa espresso riferimento a «imprese
piccedentemente indipendenti »).

Questo indirizzo non era stato seguito, fino ad ora, dall’Autorita garante
(v. gia Relazione annuale per il 1991, 27), per ragioni testuali e funzionali:
quanto alle prime, facendo leva sul dato letterale della mancanza, nella
formulazione degli artt. 5 e 7 della legge, di qualsiasi riferimento (corrispon-
dente a quello presente nel regolamento) alle « imprese precedentemente
indipendenti » (18); quanto alle seconde, — se non mi inganno — adducendo
che diversamente non sarebbe possibile vigilare sui passaggi di controllo che

(18) In questo senso v. gid D. Corapl, In tema di interprelazione delle nozioni di
concentrazione e di controllo, cit., 529,
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avvengono nel settore delle partecipazioni statali (il che — a giudizio
dell’Autorita — sarebbe grave in quanto tali operazioni sono suscettibili di
determinare effetti di mercato).

Senonché, quanto al dato letterale (omissione dell’espressione « imprese
precedentemente indipendenti »), si era gia segnalato da tempo (1) che esso
non sembra derivare da una precisa scelta del legislatore (di « rottura » sul
punto rispetto all’ordinamento comunitario, in modo da tener conto delle
specificita dell’economia italiana) bensi da una ragione piti banale: quella per
cui il legislatore italiano, nel redigere la legge nazionale, ha « preso ispira-
zione » da un (precedente) progetto di regolamento che non conteneva detta
precisazione. Conseguentemente, sul piano dell'interpretazione, sembre-
.rebbe davvero inutilizzabile il semplice argomento letterale (del mancato
inciso « (imprese) precedentemente indipendenti ») per derogare all’appli-
cazione del principio di irrilevanza antitrust delle concentrazioni intra-
gruppo maturato in ambito comunitario, principio suscettibile pertanto di
« deriva ermeneutica » ai sensi dell’art. 1, co. 4° della legge.

D’altronde, il fatto che la nozione di controllo (anche quella ex art. 7)
ricomprenda anche i controllo indiretto avrebbe gia da tempo potuto
consentire un’interpretazione non puramente formale della nozione di con-
centrazione: un’interpretazione cioé che riconoscesse una concentrazione
solo in presenza del contestuale acquisto sia del controllo diretto sia di quello
indiretto (beninteso, se dissociati). In altri termini, gida da un punto di vista
sistematico e concettuale forse non basta, perché si verifichi una concentra-
zione, il cambiamento del soggetto formalmente controllante (controllo
diretto) ma occorre altresi il trasferimento del controllo « finale » o di vertice
(similmente a quanto ha, ad esempio, ritenuto, in altro contesto, la CON-
SOB, con comunicazione SOC/RM/93006082 del 22.7.1993 per cui « non (&
possibile) ravvisare I'acquisizione del controllo nel caso in cui esso preesista,
in. forma indiretta, in capo al soggetto che successivamente acquisisca
diretramente la partecipazione oggetto di trasferimento all'interno del grup-
po »).

L’esclusione dei trasferimenti intra-gruppo dalla vigilanza sulle concen-
trazioni (beninteso a condizione che essi non consentano — per la diversa
base partecipativa delle societz del gruppo — Pacquisto ex #ovo di controllo
e in specie cocontrollo, da parte di soggetti terzi) (3°) mi sarebbe sembrata
giustificata inoltre in ragione del principio — che mi pare chiaramente
sotteso alla disciplina delle concentrazioni — per cui cid che rileva per la

(1) C. Osti, in Diritto antitrust italiano, cit., 573

(26) P. MarcHETTI, Note sulla nozione di controllo nella legislazione speciate, in Riv. soc.,
1992, 15.
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configurazione di una concentrazione & il semplice comportamento poten-
ziale {del soggetto di controllo}. In veritd, alla base dell'opposto orienta-
mento — dell’estensione della vigilanza alle operazioni intra gruppo — sta
evidentemente una preoccupazione di fondo: quella che, muovendo dalla
considerazione (corretta) che due societa (entrambe di controllo), pur ap-
partenendo allo stesso gruppo, possono interpretare in modo diverso il
proprio ruolo di controllo — una lasciando un certo grado di autonomia di
comportamento all'impresa controllata, I'altra esercitanto una stringente
direzione unitaria — il passaggio da un controllo piti debole ad uno pit forte
possa determinare un diverso livello di integrazione concorrenziale, idoneo
ad avere ripercussioni sull'assetto di mercato.

Senonché, come si & detto, questa preoccupazione mi pare ometta di
considerare che, in materia di concentrazioni, sembra valere il principio
secondo cui la vigilanza scatta unicamente in presenza di fattispecie di
controllo potenziale, a prescindere dunque dal fatto che il controllante
eserciti effettivamente uno stringente potere di direzione unitaria: la quali-
ficazione della fattispecie & infatti di tipo prognostico potenziale. Cid significa
che, allo stato del diritto, laddove il controllo (quale definito dall’art. 7 della
legge) sussista, non v'& spazio per uno scrutinio amfitrust sul semplice
cambiamento dell’atteggiamento di controllo, avvenga esso in via diretta (con
cambiamento dell’atteggiamento gestorio del soggetto di controllo) o in via
indiretta (attraverso lo « spostamento » formale del controllo ad altra societa
del gruppo). La valutazione antitrust va in altre parole compiuta ed esaurita al
momento iniziale dell'ingresso dell'impresa nell'orbita di influenza di un’altra
(0 del suo gruppo) e in questo momento tale valutazione va condotta con rigore,
considerando gli effetti sul mercato che avrebbe quella concentrazione sia che il
controllante eserciti — come vimane a sua discrezione fare — un controllo
debole (ma pur sempre un'influenza definibile determinante) sia che ne eserciti
uno forte (gestione accentrata). Né, almeno cosi mi pare, da un punto di vista
funzionale cid finisce per aprire varchi elusivi insopportabili, in specie
rispetto all'industria di Stato. Il presupposto dell’esenzione della vigilanza &
infatti pur sempre quello per cui le societd devono essere sottoposte al
medesimo controllo. Si tratterd dunque di valutare se, a monte dell’opera-
zione di riassetto intragruppo, sussisteva veramente un unitario controllo di
vertice (ad esempio da parte dello Stato). Infatti, se (malgrado gli indici
formali) il potere di influenza determinante non era esercitato, allora il
passaggio & da uno stato di non controllo ad uno di controllo e risulta
integrata cosi la fattispecie concentrativa; se esso era invece esercitato, ma da
parte di una subbolding e non dalla bolding di vertice (la quale lascia
autonomia, in specie concorrenziale, alle subbodling e alle loro controllate),
il passaggio del controllo da una subbolding ad un’altra dotate di autonomia
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entro lo stesso gruppo finirebbe ugualmente con I'essere acquisto di con-
trollo. E in questo senso €, mi pare, lo stesso consolidato orientamento
comunitario (v. ad esempio Commissione, decisione 11.7.1974, Repubblica
Federale Tedesca/Gelsenberg; decisione 2.4.1982, Usinor/Sacilor).

Va dunque salutata ora con favore la decisione assunta dall’Autorita
nella seduta del 28 marzo 1995 (di cui si & avuto per il momento semplice
avviso) con la quale si sono esentate dall'obbligo di comunicazione preven-
tiva (almeno) le concentrazioni intragruppo che intercorrano tra soggetti
legati da rapporto di controllo interno di diritto (27),

12. Societa senza controllo.

A conclusione di questa rassegna di situazioni di controllo e al fine di
sgombrare il campo da un possibile « dubbio », quello per cui di questo
passo ... non esistono societd prive di controllo, pud essere di qualche
interesse richiamare un caso che — sia pure in via di mero obiter dictum e in
modo assai laconico — offre la rappresentazione di una situazione di assenza
di controllo (provv. 2276 del 2.9.1994, GTA/Gottardo). Si trattava di una
SpA il cui capitale era suddiviso tra 11 azionisti i quali detenevano parteci-
pazioni comprese tra il 20% (un socio) e il 2% (un socio), per lo pit: pari al
9% (otto soci). Secondo i patti parasociali il socio di maggioranza relativa
designava due consiglieri di amministrazione (di cui uno destinato alla carica
di Presidente) e gli altri azionisti un consigliere ciascuno. L’amministratore
delegato veniva scelto, d’accordo tra gli azionisti, in ambiti professionali
esterni agli azionisti stessi. Risulta evidente, in base agli elementi di giudizio
disponibili, che nessun socio in una simile situazione poteva davvero dirsi di
controllo (o co-controllo).

(21) Criticabile & invece 'equiparazione al controllo interno di diritto della « partecipa-
zione ... in misura pari alla maggioranza assoluta del capitale sociale »: la prassi & ricea di
esempi in cui un socio che pur detenga una siffatta maggioranza del capitale, mediante una
esigua partecipazione 1n azioni ordinarie e una massiccia partecipazione in azioni privilegiate,
in realed non controlla la societa.



