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23359
Societa controllate e societd collegate

Sono considerate societd controllate:

1) le societd in cui un'altva societd dispone della maggioranza dei voti esercitabili
nell'assemnblena ordinaria;

2} le societd in cui un'altra societd dispone di voti sufficienti per esercitare un’in-
fluenza dominante nell'assemblea ordinaria;

3} le societd che sono sotto influenza dominante di un’'altra societd in virta di
particolari vincoli contrattuali con essa.

Ai fini dell'applicazione dei numeri 1) e 2} del primo comma si computano anche
1 voti spettanti a societd controllate, a societd fiduciarie e a persona interposta: non si
compulano i voli spettanii per conto dif terzi,

Sono consideraie collegate le societd sulle quali un'altra societd esercita un'in.
fluenza notevole. L'influenza si presume quando nell'assemblea ordinaria puod essere
esercitato almeno un quinto dei voti owero un decimo se la societd ha azioni quotate
in borsa.

2359-bis
Acquisto di azioni o quote da parte di societd controllate

La societd controllata non pud acgquistare azioni o quote della societd control-
lante se non nei limiti degli utili distribuibili e delle riserve disponibili risultanti dal-
l'ultimo bilancio regolarmente approvato. Possono essere acquistate soltanto azioni in-
teramente liberate,

L'acquisto deve essere autorizzato dall'assemblea a norma del secondo comma
dell'articolo 2357,

In nessun caso il valore nominale delle azioni o gquote acquistate a norma dei
conumni precedenti pud eccedere la decima parte del capitale della socieid controllante,
tenendosi conto a tal fine delle azioni ¢ quote possedute dalla medesima societd con-
trollante e dalle societd da essa controllate.

Una riserva indisponibile, pari all'importo delle azioni o quote della societd con-
trollante iscritto all'attivo del bilancio deve essere costituita e mantenuta finché le
azioni o quote non siano trasferite.

La societd controllata da altra societd non pud esercitare il diritto di voto nelle
assemblee di questa.

Le disposizioni di questo articolo si applicano anche agli acquisti fatti per il tra-
mite di societd fiduciaria o per interposta persona,

2359-ter

Alienazione o annullamenio delle azioni o quote dellu societd controllante

Le azioni o guote acquistate in violazione dell'articolo 2359-bis devono essere alie-
nate secondo modalitd da determinarsi dall'assemblea entro un anno dal lore acquisto.
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In mancanza, la societd controllante deve procedere senza indugio al loro annul.
lamento e alla corrispondente riduzione del capitale, con rimborso secondo i criteri in-
dicati dagli articoli 2437-ter e 2437-quater, Qualora l'assembleq non provveda, gli am-
ministrafori e i sindaci devono chiedere che la riduzione sia disposia dal tribunale se-
condo il procedimento previsto dall'articolo 2446, secondo commna.

23539-quater

Casi speciali di acquisto o di possesso
di azioni o quote della societd controllante

Le limitazioni dell'articolo 2359-bis non si applicano quando 1 ‘acquisto avvenga
ai sensi dei numeri 2, 3 e 4 del primo comma dell'articolo 2357-bis.

Le azioni o quote cosi ucquistate, che superino il linite stabifito dal terzo comma
dellarticolo 2359-bis, devono fuitavia essere alienate, secondo modalita da determi-
narsi dall'assemblea, entro tre anni dall'acquisto. Si applica il secondo comma dell’ar-
ticolo 2359-ter.

Se il limite indicato dal terzo comma dell'articolo 2359-bis é superato per effetto
di circostanze sopravvenute, la societd controllante, entro tre anni dal momento in cui
si & verificata la circostanza che ha determinato il superamento del limite, deve proce-
dere all'annullamento delle azioni o quote in misura proporzionale a quelle possedute
da ciascuna societd, con conseguente riduzione del capitale e con rimborso alle societa
controllate secondo i criteri indicati dagli articoli 2437-ter ¢ 2437-quater . Qualora
lassemblea non provveda, gli amministratori e i sindaci devono chiedere che la ridu-

zione sia disposta dal tribunale secondo il procedimento previsto dall’articolo 2446, se-
condo comma.

2359-quinguies
Sottoscrizione di azioni ¢ quote della societd controllante

La societd controllata non pud soitoscrivere azioni o quote della societd control-
lante.

Le azioni o quote sottoscritte in violazione del comma precedente si intendono
sottoscritie e devono essere liberate dagli amministratori, che non dimostrino di essere
esenti da colpa,

Chiunque abbia sottoscritto in nome proprio, ma per conto della societd control-
lata, azioni o quote della societa controllante é considerata a tutti gli effetti sottoscrit-
fore per conto proprio. Della liberazione delle azioni o quote rispondono solidalmente
gli amministratori della societa controllata che non dimostrino di essere esenti da colpa.

MARCO LAMANDINI

Sommario: 1. Premessa. - 2. La nozione di «controlio» e i suoi profili problematici: a) il controllo
plurimo disgiunto e i patti di sospensione del voto, - 3. (Seguie): b) «Controllos, «influenza
dominante» e «direzione unitaria». - 4. (Segue): ¢) Il «controllos congiunto. — 5. (Segue):
d) «Controlio» e regolamentazioni statutarie o convenzionali del voto. ~ 6. (Segue): ey 1
«controlio» contrattuale. ~ 7. I (pochi) prefili di novita della disciplina delfacquisto tra-
mite conirollata delle azioni proprie. - 8. Il problema dell’applicazione analogica della
discipiina agli strumenti finanziari partecipativi dotati di diritti amministrativi.

1. Premessa. — Malgrado la riforma abbia ulteriormente accresciuto la gia
ben nota centralitay della nozione di «controllo» nel contesto della disciplina
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delle societa di capitali, aggiungendo alle discipline codicistiche preesistenti, in
tema di acquisto di azioni proprie e di rappresentazione contabile delle parte-
cipazioni nelle controllate, il nuovo «statuto» della direzione e coordinamento
e enunciando una presunzione di direzione e coordinamento che si fonda sulla
nozione di controllo dettata ai fini del consolidamento «o comunque» ai sensi
dell’art. 2359 (v. art. 2497-sexies, al cui commento si rinvia) - in tal modo co-
struendo una presunzione di secondo grado sulla «presunzione di primo
gradow che nella sostanza costituisce il proprium della nozione di «controllo» —
il d.lgs. 17.1.2003, n. 6 non ha modificato in alcun modo il contenuto letterale
dell'art. 2359 e ha limitato Vintervento riformatore circa la disciplina degli ac-
quisti indiretti tramite controllata di azioni proprie ad un solo ritocco, consi-
stente nel raccordare il preesistente richiamo all’art. 2437 {che si leggeva net
previgenti artt. 2359-ter e 2359-quater a disciplinare le modalita di determina-
zione del rimborso in caso di annullamento delle azioni), alla disciplina ora in-
trodotta dai nuovi artt. 2437-ter e 2437-guater.

Cio non esclude che alcuni interessanti chiarimenti in ordine alla {(formal-
mente immutata) nozione di controllo di cui all'art. 2359 non si possano e deb-
baro trarre dando adeguato rilievo ad indicazioni sistematiche che derivano da
altre norme o che non si pongano nuove questioni interpretative in ordine al
raccordo sistematico della disciplina in esame con taluni nuovi istituti, quali
segnatamente le azioni riscattabili e gli strumenti finanziari partecipativi di cui
agli artt. 2346, ult. co., 2349, ult. co., e 2351 ult. co. A questi profili saranno di
conseguenza dedicate le pagine che seguono, rinviando invece per ogni altro
profilo al commento degli articoli che precedono quanto alla disciplina gene-
rale dell'acquisto di azioni proprie (che & nella sostanza estesa anche agli ac-
quisti tramite controllata) nonché alla (ampia) letteratura formatasi all'indo-
mani del recepimento in Italia, con gli artt. 2359-bis/2359-quinguies, delle di-
sposizioni della direttiva 92/101/CEE del 23.12.1992 (di integrazione, sul punto,
delle previsioni della Seconda direttiva in materia societaria e cio¢ della diret-
tiva 77/91/CEE del 13.12.1976 e in particolare degli artt. 19-22 di essa)'.

2. La nozione di «controllo» e i suoi profili problematici: a) il controllo plu-
rimo disgiunto e i patti di sospensione del voto. - Circa la nozione di controllo -
che, come & noto, & stata al centro di un intenso e talora vivace dibattito dot-

! Tra gli aliri, e senza alcuna pretesa di completesasn, si vedano Tooaro, Lacquisto delle azioni della
societd controllante da parte della societd confrollate nel dibattito per la modifica della II Direttiva CEE, in
Riv. dir, impr., 1992, 487; In., Acquisto e saltmacrizions di azioni della controllante da parte della controllata,
in Societd, 1994, 887; De Marco, Il «buy backs trova spazio nella direttiva n. 77/91CEE, v, 1993, 117; Cir-
colare Assonime n. 99/1694, in Riv. soc., 1994, 889; G. ScocwamicLic, Auifonomia e coordinamento vella di-
sciplina dei gruppi di societa, Torino, 1996, 51; V. Camnen, «Controllo congiunto» e accordi parasociali, Mi-
lano, 1997, in specie 144
! Eviremamenie smpia & dungque la letteratura: senza alcuna pretesa di completezza v, per limitarsi |
ai recemti studl monogralicl {dove tutti gli ulterlor riff.), con varietd di accenti: M. Lamanonu, I ccon-
trollos, Nozioni e «tipon nella legislazione yeommmics, Milano, 1994, passim; M. Mo, La nozione di «con-
trollos nella discipling amtitrust, Milano, 1996, passim; M. SteLia Ricnter jr, «Trasferimento del controllo» e
rapporti tra i soci, Milano, 1996, in specie 76 ss.; V. Donanivi, Impresa e gruppo nella legge antitrust, Milano,
1994, in specte 132wl L Scrivma, Controlla, governa ¢ partdcipasivne al capitale, Padove, 1997, passim; LL |
Tonmnas, N groppo di sociotd, Toring, $257, in specie 25 55, G, Scoalauionn, Aufomramis, in specie 3 = Ca-
pmrie, «Comtrollo congiuntos, pansim) Livm, I governio del grippo, Padova, 1997, 3 s8N Roumdse,
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trinale negli anni Novanta? - il legislatore non ha innanzitutto ritenuto neces-
sario precisare, come invece da pili parti si era (forse non a torto} suggerito, se
la definizione prevista ai nn. 1-3 (ed espressa dalla formula «si considerano so-
cietd controllate...») vada considerata imperativa {dovendosi considerare una
fictio iuris o comunqgue una presunzione assoluta), ovvero costituisca una pre-
sunzione relativa, e se cioé essa ammetta la possibilitd per la societa che de-
tenga una partecipazione che sia pari «alla maggioranza dei voti esercitabili
nell’assemblea ordinaria» {art. 2359, n. 1) ovvero che sia astrattamente «suffi-
ciente per esercitare un'influenza dominante nell’assemblea ordinaria» (art.
2359, n. 2} di dare la prova contraria, e ciog la prova del mancato ricorrere in
concreto deli'influenza dominante anche solo potenziale.

La questione assume particolare rilevanza concreta con riferimento alle
ipotesi di «controllo plurimo disgiunto» e in particolare in guelle situazioni —
gia note alla prassi ma la cui emersione «alla luce del sole» dovrebbe essere in
futuro favorita dalla loro espressa legittimazione risultante dalla previsione
dell'art. 2497-septies — in cui la detenzione della partecipazione azionaria di
maggioranza assoluta o relativa (pur in una situazione di azionariato diffuso)
non si accompagni né all'effettivo esercizio dellinfluenza dominante né alla
semplice titolarith potenziale del relativo potere giacché la societa partecipata
& stabilmente eterodiretta da altri soci o da terzi in virtd di contratti di dominio
«deboler (ai senst del gia ricordato art. 2497-sepries) 1 quali attribuiscono it po-
tere di direzione e coordinamento a soggetti diversi dal titolare della parteci-
pazione di maggioranza (assoluta o relativa).

Orbene se, come sembra, in difetto di una espressa previsione che am-
metta la prova contraria, la definizione va ritenuta a contenuto imperativo,
come si & in genere portati a ritenere che siano le norme definitorie® e come
potrebbe portare a ritenere altresi il fatto che 'ultimo comma dell'articolo in
commento sembra distinguere tra il significato da attribuire al verbo «conside-
rare» (espressive di una qualificazione necessaria} e al verbo «presumere»
{espressivo invece di una riconduzione induttiva che ammette la prova contra-
ria), ne segue che, in base a quanto previsto nel primo comma della norma in
esame: a) il socio titolare della maggioranza solo relativa del capitale ordinario

gruppi di imprese tra diritto comune e diritto speciale, Milano, 1999, in specie 165 ss.; R. Santacam, I
gruppo paritetico, Torino, 2001, passim; E. Rwvpa, I controllo contrattuiale, Milano, 2002, passim cui de-
vono aggiungersi almeno, gl interventi di R, Cost, in R, Costt, G. Minervint, Due pareri su come vada in-
teso il «rapporto di controllor in presenza di sindacati di voto (art. 4, conwma 3, 1. n. 171991}, in Contr. e
impr., 1991, 1023 (e gia prima in ! gruppo SIM - parere, ivi, 1991, 22); P, Mazcurry, Note sulla nozione di
controllo nella legislazione speciale, in Riv. soc., 1992, 1, 14; G. Fics Taramanca, Direzione e «propriétd tran-
sitiva» del controlio di societd, in Riv. dir. civ, 1993, 11, 353; M.S. Srouivoro, If concetto di controllo nel co-
dice civile e nella legge antitrust, in Riv. soc, 1995, 470 nonché i numerosi interventi pubblicati in AAVV,,
I gruppi di societd, Atti del Convegno internazionale di Venezia 16-18.11.1995, a cura di Balzarini, Car-
cane, Mucctarelli, Milano, 1996, passim (tra cui, per dati empirici, G.D. Mosco, Il controllo tramite sinda-
cato di voto: une studio empirico, ivi, 1651 e F. Barea, I gruppo nei modelli di proprietd delle imprese: pro-
fili teorici, verifiche empiriche e spunti per ung riforma, ivi, 111)

38ul tema v. alneno, anche per ulteriori fiff., G. Tareiro, Linterpretazione della legee, in Traitato
Cicu-Messinea, 1980, 153 ¢ in specie 190 ¢ 237 ss. (pur riconoscendosi che «nel settore circoscritto, e
sempre pilt assediato dalla legislazione speciale, della interpretazione del codice civile Ia cultura domi-
nante e la prassi degli operatori dell'applicazione tende a considerare piit debali le norme ricavate dagh
enunciati definitori»}

396




Societa di capiiali a cura di G. Niccolini € A, Stagno d'Alcontres Artt, 2359-2359/V

potrebbe sottrarsi all'operare nei suoi confronti della qualificazione in termini
di societa controllante, laddove vi fosse il controllo esterno di altri, solo conte-
stando che quella partecipazione, nello specifico caso, effettivamente attribui-
sca «votl sufficienti per esercitare un'influenza dominante nell'assemblea ordi-
naria» e dunqgue rientri nella fattispecie qualificatoria di cui al n. 2 della norma
cui automaticamente il legislatore ricollega lo status di controllante: cid tutta-
via a costo di grande fatica interpretativa ¢ imponendo una (davvero insicura)
lettura «ortopedica» della disposizione in esame, giacché la norma con tutta
evidenza ha riguardo, ai fini della qualificazione, esclusivamente ai rapporti di
forza in sede di assemblea ordinaria e ai voti cola esercitabili {consentendo cosi al
socio di maggioranza relativa di dimostrare che in effetti i suoi voti non sono de-
terminanti, in concreto, ai fini dell'adozione delle delibere assembleari) mentre
non attribuisce in sé alcun rilievo all’'eventuale interferenza tra controllo in-
terno ed esterno; b} la lettera del n. 1 della norma parimenti non consente a chi
«dispone della maggioranza dei voti esercitabili nell'assemblea ordinaria» di
sottrarsi alla riconduzione alla qualificazione di controllante anche in ipotesi
di concorrente controllo esterno. Cid beninteso non esclude che ~ in entrambi
i casi ora considerati — la presunzione non possa essere temperata in base a
quanto previsto dal secondo comma della norma in esame, 1a dove essa prevede
che «ai fini dell’applicazione dei nn. 1 e 2 del primo comma non si computano
i voti spettanti per conto di terzi» a condizione tuttavia che, nei singoli casi
concreti, il socio riesca a dimostrare, sulla base all'insieme delle circostanze di
fatto, che egli altro non fa che nominare amministratori in realth designati dal
terzo non socio (che a questo punto sarebbe tuttavia un controllante indiretto)
e che di conseguenza la sua posizione giuridica & quella di una semplice per-
sona interposta: cid che tuttavia dipende evidentemente dallo specifico assetto
degli interessi previsto dal contratto di dominio «debole» e (pur potendo ricor-
rere, ad esempio, nel caso previsto dall'art. 92, co. 1, lett. d, della direttiva
2001/34/CEE in cui il contratto di dominio nei confronti della societa sia assi-
stite anche da un contratto con il socio di maggioranza in forza del quale ven-
gano imputati al titolare del potere «i diritti di voto detenuti da detto socio in
virtd di un accordo scritio concluso con tale persona o ente o con una delle im-
prese controllate da tale persona o ente e che prevede un trasferimento provvi-
sorio e retribuito di tali diritti di voto») non pud certo predicarsi in assoluto
per ogni ipotesi di controlle plurimo disgiunto. Non si pud infatti escludere che
il controllo esterno ricorra pur senza che sia abbia un contestuale controllo in-
terno per interposta persona.

La circostanza del resto che la qualificazione di controllante interno possa
essere attribuita al socio pur in caso di concorrente controllo esterno di terzi
non risulta necessariamente irragionevole in termini funzionali. Essa finisce
«solo» con l'esprimere il principio che il legislatore ha valutato che Vesistenza
di una partecipazione organica idonea ad atiribuire la potenzialith astratta del-
Yesercizio dell'influenza dominante in assemblea ordinaria & quanto & suffi-
ciente per ricollegare alla fattispecie le discipline che il codice detta in rela-
zione al «controllo», essendo dunque qui sufficiente il «pericolo» dell'influenza
dominante e non occorrendo - nel caso di controllo interno e a differenza che
per il controlle esterno di cui al n. 3 del medesimo art. 2359 — «l'evento» del-
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I'influenza dominante effettiva. Ne consegue, per quanto qui interessa, una va-
lutazione di opportunita circa I'applicazione della disciplina dell'acquisto di
azioni proprie tramite controllata tanto con riguardo alle azioni della «control-
lante» interna (che «controlla» ma in ipotesi non esercita in concreto alcuna in-
fluenza dominante, pur non agendo neppure da mero interposto del control-
lante esterno) quanto alle azioni della controllante esterna. .

Allo stesso risultato, dell'imputazione del controllo e dell’applicazione
della relativa disciplina pur in assenza di un effettivo esercizio dell'influenza
dominante, dovrebbe probabilmente pervenirsi anche laddove il socio che de-
tenga la maggioranza assoluta del capitale ordinario concludesse contratti pa-
rasociali per effetto dei quali esso si spogliasse del potere di influenza domi-
nante, oltre che a favore di un terzo non socio, anche al pitt limitato fine di fa-
vorire la costituzione di una coalizione di maggioranza al cui interno tuttavia
esso non eserciterebbe alcun voto determinante in considerazione proprio de-
gli specifici impegni contrattuali di sospensione parziale del voto da esso as-
sunti (fattispecie questa che la prassi gia conosce ed & anche tecricamente ap-
profondita nell'esperienza tedesca del c.d. Entherrschungvertrag)®. Non sembra
infatti che possa darsi una lettura dell'espressione «disporre della maggioranza
dei voti esercitabili in assemblea ordinaria», tale per cui non sarebbero «eser-
citabili» né si «disporrebbe» dei voti che, pur spettanti in base alla titolarita
dell'azione ordinaria, sarebbero impediti nel loro esercizio {(sarebbero ciog «so-
spesi»} per effetto di convenzioni tra i soci o di convenzioni con terzi non oppo-
nibili alla societd. Una simile lettura, infatti, non potrebbe fare leva sulfesen-
zione prevista dal co. 2 per l'esercizio dei voti «per conto terzi» giacché in que-
sto caso cid che ricorre non & un esercizio per conto terzi ma & un mancato
esercizio dei voti. Tale lettura sembrerebbe inoltre confliggere tanto con la ra-
tio quanto con la lettera della norma in commento. Con la ratio, in considera-
zione del fatto che il legislatore, come si & visto, ha qualificato il controlio in-
terno quale fattispecie potenziale, sicché in tanto si potra non applicare la disci-
plina in quanto si dia piena prova del fatto che la titolarita dei voti esclude
anche la mera potenzialita del controllo: cid che vincoli puramente parasociali
non possono in genere assicurare. Con la lettera in quanto i vincoli all'esercizio
del voto di fonte puramente parasociale sono inopponibili alla societa, sicché i
diritti di voto, per quanto «sospesi» 0 comunque «limitati» in base alla con-
venzione parasociale, restano formalmente pienamente «esercitabili» nei con-
fronti della societd. Le limitazioni convenzionali sono inoltre necessariamente
temporanee, per il rispetto ora dovuto al nuovo art. 2341-bis,

A diverso risultato interpretativo sembra invece potersi pervenire (come si
dira anche infra) con riguardo ai limiti statutari oggi con larghezza ammessi
dal nuovo art. 2351, di modo che, ad esempio, il socio che detenga la maggio-
ranza assoluta del capitale ordinario in una societa che adotti il voto scalare o
preveda in statuto la sospensione del diritto di voto oltre una certa sogha par-
tecipativa non appare «disporre» della maggioranza «dei voti esercitabili in as-
semblea ordinarias.

481 v. Lawaxom, Nozioni e «tipar, 79; Ib., Quaiche spunto esegetics sulle nozione di «controllos ai fini
del consolidarmento integrale, in AAVV., I gruppi di societd, in specie a 1459,
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Fatte queste necessarie precisazioni in punto di fattispecie, pud dunque
concludersi, in punto di disciplina, che, dove si abbia Veffettiva ricorrenza del
controllo plurimo disgiunto alla stregua di quanto fin qui indicato, ad entrambi
i controllanti plurimi disgiunti si applicheranno, oltre che le norme in com-
mento, anche le disposizioni, che si riferiscono al controllo, dettate dagli artt.
2381, 2399, 2403-bis, 2424, 2424-bis n. 15 e n. 17, 2426, 2427, 2428. Viceversa
l'obbligo di redazione del bilancio consolidato fary carico esclusivamente a}
controllante che effettivamente abbia esercitato nell'anno di riferimento in-
fluenza dominante, conformemente a quanto previsto dall’art. 28, co. 2, lett. &
del d.lgs. 127 del 1991. Allo stesso modo, la presunzione relativa di direzione e
coordinamento, di cui allart. 2497-sexies, per quanto si applichi verosimil-
mente ad entrambi i controllanti plurimi disgiunti (la formula legislativa, sep-
pur richiama dapprima le societd «tenute al consolidamenton — tra le quali,
come si & testé osservato, non rientra il controllante interno che non eserciti in-
fluenza dominante per effetto di un concorrente rapporto di controllo esterno
con terzi — completa poi la presunzione con Fespressione «o che comungue le
controllano ai sensi dell'art. 2359» che viceversa & idonea a ricomprendere en-
trambi), consente, proprio per il suo carattere relativo, al controllante interno
di dare la prova del mancato esercizio di alcuna direzione e coordinamento.

3. (Segue): b) «Controllo, «influenza dominante» e «direzione unitarias. —
Il raccordo con l'art. 2497 d'altra parte consente (e in qualche misura impone)
di precisare il rapporto esistente tra «controllo», «influenza dominante» e «di-
rezione e coordinamento». Emerge infatti piuttosto nitidamente dal coordinato
disposto degli artt. 2359 e 2497-sexies e septies che mentre I'influenza domi-
nante di cui al n. 3 dell'art. 2359 (quella cioe esercitata dalla controllante
esterna in base a contratti di dominio «debole» per effetto dei quali la control-
lata «& sorro l'influenza dominante» della prima) coincide con quel potere di ef-
fettivo indirizzo strategico e gestionale della controllata che I'art. 2497 -septies,
non a caso, di per sé qualifica (e non semplicemente presume) come direzione
€ coordinamento, I'influenza dominante espressamente menzionata al n. 2, ma
(per opinione pacifica) implicitamente postulata anche al n. 1 dell’art. 2359, ha
esclusivamente riguardo al potere in assemblea, non invece al potere sulla so-
cietd nel suo complesso e in particolare sul comportamento gestionale dei suoj
amministratori. E evidente che il potere in assemblea & ritenuto sintomatico di
controllo (e dunque indice presuntivo di €$s0) in quanto consente la nomina e
la revoca degli amministratori (indirettamente, tramite la nomina dei compo-
nenti il consiglio di sorveglianza, nel caso de) sistermna dualistico di cui agli artt.
2409-novies e 2409-duodecies) e dunque, per tale via, conferisce un'indiretta in-
fluenza sull'indirizzo strategico e gestionale della controllata. Cid era gia im-
plicito (e comunemente ritenuto) nella vigenza della vecchia disciplina ed & ora
chiaramente riconosciuto dal legislatore della riforma 1a dove, alVart. 2497-
sexies, co. 1, si ricollega al controllo interno una presunzione di direzione e
coordinamento. Cid non di meno, poiché rimane una differenza tra da un lato
influenza dominante effettiva sulla societa e dallaltro lato influenza dominante
potenziale e effettiva in assemblea, il legislatore correttamente ammette il con-
trollante interno (che, come si visto, & qualificato in base alla ricorrenza del-

396




Artt. 2359-2359/v Marco Lamandini Societd di capitali

linfluenza in assemblea) a provare - non gi4 ai fini della disciplina dell'acqui-
sto delle azioni proprie tramite controllata o ai fini di bilancio, bensi ai fini
della responsabilitd gestionale ~ che esso non esercita influenza dominante ef-
fettiva (o «direzione unitaria» o «direzione e coordinamento») sulla societh e
ciog sulle scelte strategiche e gestionali inerenti all’azione complessiva della so-
cietd. Prova che potra darsi ora dimostrando che la nomina degli amministra-
tori esaurisce I'influenza concretamente esercitata sulla societa, ora lasciandosi
da parte del socio «di controllo» piena autonomia gestionale all'organo ammi-
nistrativo ora dimostrandosi che, malgrado Pentita della partecipazione dete-
nuta, la nomina degli amministratori non dipende affatto da una scelta «li-
bera» del solo socio di controllo ma dipende dal mutevole gioco della alleanze
tra i soci, per effetto ad esempio dei patti di sospensione del voto di cui si & ac-
cennato al paragrafo precedente.

E dunque esatto dire che il tratto unificante delle varie nozioni di con-
trollo di cui all’art. 2359 consiste nel potere di influenza dominante sulla societa
controllata, purché si abbia tuttavia cura di precisare che quel potere, come ri-
sulta evidente dall'art. 2497-sexies, non coincide con la «direzione unitaria» o la
«direzione e coordinamento» ed & rilevante nelle ipotesi di «controllo interno»
gia come semplice possibilita di influire in modo determinante sulla nomina in
assemblea dell'organo amministrativo (senza che, almeno teoricamente, occorra
il suo concreto manifestarsi nell’effettiva nomina di «propri» amministratori o
nel condizionamento delle scelte gestionali di questi) mentre nel caso di con-
trollo esterno esso & un potere effettivo nei confronti della societa, che - salvo il
€aso in cui esso si manifesti nella particolare forma di un patto trilaterale con
la societa e il socio di maggioranza che attribuisca al terzo il potere di desi-
gnazione degli amministratori poi nominati in assemblea dal socio (cid che pe-
raltro, come si & visto sopra, ricondurrebbe il controllante esterno ad un con-
trollante interno per interposta persona) — prescinde dalle regole organizzative
proprie della societd e in tal modo devia dal «normale» meccanismo di tra-
smissione degli impulsi decisionali dal socio o dai soci che detengano la mag-
gioranza azionaria agli amministratori che & preso in considerazione dai primi
due numeri dell’art. 2359.

Cid esclude, mi pare, che il «controllo» o la stessa «influenza dominante»
possano dirsi dei veri e propri «concetti» — giacché cid postulerebbe un'unita-
rieta di fattispecie che continua a sfuggire 2 mio modo di vedere alla moltepli-
cita delle nozioni legislative, gia a guardare alle sole nozioni rilevanti ai fini
delle discipline codicistiche — mentre tuttora mi pare (malgrado P'unanime opi-
nione contraria) che se ne giustifichi, pur senza aleun attentato alla certezza del
diritto (giacché l'approccio tipologico non rinuncia affatto, mi pare, ad indi-
viduare e definire il tratto minimale unificante delle diverse nozioni), la loro
configurazione teorica in termini di «tipo»3: il «tipo», a differenza del «con-
cetto» resta unitario anche laddove I'elemento aggregante delle fattispecie — e
ciog il tratto minimale del potere - abbia un contenuto che va, anche a seconda
che ricorra o non ricorra la partecipazione al capitale, lungo una «retta conti-

31n tema v. Lamanpivz, Nozioni e «tipos, in specie S! ss, Per una serrata critica di questa imposta-
zione, v, almeno Sroumoro, I concetto, in specie 462; Notarl, La nozione di controllo, in specie 207 e — in
modo pift sfumato — Canisiro, «Contrallo conginmios, 30, nt. 45.
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nua»® da un minimo consistente nel potere di influire in modo determinante
sulle deliberazioni assembleari al fine della nomina e revoca degli amministra-
tori della societa ad un massimo consistente nella direzione esterna dell'azione

imprenditoriale della societa, e cioé nell'esercizio concreto di direzione e coor-
dinamento,

4. (Segue): ) Il «controllo» congiunto. — Cid sembrerebbe confermato dalla,
ora pit sicura, compatibilita con il tratto unificante minimale dell'influenza
dominante cosi descritta anche del c.d. controllo congiunte, e ciog — per ri-
prendere la formula descrittiva, pur non impeccabile, che ne da ai suoi fini par-
ticolari la direttiva 2001/34/CEE all’art. 92, co. 1, lett. d ~ quella situazione in
cui pitl persone o enti «hanno concluso un accordo scritto che 1i obbliga ad
adottare, con un esercizio concertato dei diritti di voto che detengono, una po-
litica comune durevole nei confronti della gestione della societa in questiones.
Benche infatti il legislatore della riforma non abbia preso espressa posizione
sul tema direttamente nell'ambito dell'art. 2359, non deve trascurarsi, mi pare,
che il nuovo art. 2341-bis, codificando il principio gia prima introdotto nella
disciplina speciale dall’art. 122 t.u.f,, ha espressamente precisato che pOsSsono
esservi patti parasociali che, al fine di stabilizzare il governo della societa,
hanno per oggetto o per effetto lesercizio anche congiunto di un'influenza do-
minante su tali societa,

Risulta cosi definitivamente respinto 'argomento letterale in passato con
pill veemenza opposto alla proposta interpretativa diretta a ricondurre anche
il controllo congiunto entro la nozione di controllo di cui all’art. 2359, 'argo-
mento cioé in forza del quale linfluenza determinante (che & la nozione utiliz-
zata dallart. 7 della legge antitrust ai fini della definizione di controllo, Ia quale
ricomprende espressamente anche il controllo congiunto) e l'influenza domi-
nante (di cui allart. 2359) sarebbero fattispecie tra loro diverse proprio in
quanto solo la prima e non la seconda si presterebbe ad «accogliere» anche il
controllo congiunto. Lart. 2341-bis dimostra proprio il contrario e cio2 che, in
ipotesi di controllo congiunto, si & — ai fini codicistici — sempre dinanzi ad una
fattispecie di influenza dominante.

Cid naturalmente non significa, di per sé, che si debba leggere l'art. 2359
nel senso che, ove essc menziona l'influenza dominante, necessariarmente in-
tenda anche l'influenza dominante congiunta. Significa tuttavia che, se & pur
vero che la riconduzione del controllo congiunto alla nozione dell’art. 2359 non
pud predicarsi sic et simpliciter in base al solo argomento letterale, non & tutta-
via neppure possibile predicare il contrario, come viceversa la dottrina forse
maggioritaria ha finora fatto enfatizzando proprio I'argomento letterale di cui
si & detto. La riconduzione o meno del controllo congiunto entro la nozione in
particolare dell'art. 2359, n. 2 (giacché normalmente trattasi di controllo con-
giunto da patti parasociali, e dunque di una fattispecie che si innesta sulla par-
tecipazione organica) pud dunque essere effetiuata solo in base a valutazioni di
tipo sistematico e funzionales.

6 Nomary, La nozione di controllo,
71n specie da Nomari, La nozione di controllo, 247 ss. € 266 ss. e Srovuworo, f concetto, 470,
8 Per un'analitica dimostrazione, si v. CarieLLo, «Controilo congiunton, in specie 85 ss, e 124 ss.
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Anche nel quadro del nuovo sistema, una prima posizione interpretativa
potrebbe dunque essere quella di ritenere che, poiché in taluni casi la legisla-
zione «speciale» ha specificato che Vipotesi del controllo congiunto rientrava
nellambito di applicazione della relativa disciplina, qui la sua mancata
espressa previsione nel novero delle ipotesi di controllo di cui all'art. 2359 stia
a significare, da un punto di vista sistematico, che il legislatore ha preferito
rendere inapplicabile alla societa che & soggetta ad influenza dominante con-
glunta (normalmente in base ad un patto di sindacato) sia le disposizioni in
materia di acquisto di azioni della controllante sia le ulteriori disposizioni del
codice, sopra ricordate, che si riferiscano alle societa controllate. Cid signifi-
cherebbe ulteriormente che, in ipotesi di controllo congiunto, non opererebbe
alcuna presunzione di direzione e coordinamento ai sensi dell’art. 2497-sexies.
Il che peraliro non significherebbe affatto -~ come gia si & chiarito nell’'espe-
rienza tedesca e dalla nostra pilt moderna dottrina? - che non possa affermarsi
la responsabilita da direzione e coordinamento nei confronti di una pluralita di
societa o enti che risultino controllanti congiunti ma significa che chi agisse
per far accertare la responsabilith non potrebbe giovarsi della presunzione di
direzione unitaria nei confronti dei controllanti congiuntamente, e dovrebbe
dunque dimostrare che costoro, oltre ad esercitare I'influenza dominante in as-
semblea, hanno in concreto esercitato influenza dominante sulla societa {e cioe
direzione unitaria), dando direttive gestionali e strategiche al management.

Continuo a ritenere che questa interpretazione, pur assai autorevolmente
sostenuta nel vigore della precedente disciplinal®, non sia da condividere e che
si lasci invece preferire una seconda opzione interpretativa maggiormente
«orientata alle conseguenze» ¢ fondata su argomenti di tipo funzionalell,

Deve anzitutto precisarsi che, benché la norma dell’art. 2359 sia dettata
prioritariamente ai fini della disciplina dell'acquisto indiretto di azioni proprie
e la direttiva comunitaria 92/101/CEE, da cui quella disciplina si origina (e ri-
spetto alla quale essa va interpretata), sia del tutto esplicita nel ricollegare le
norme «sostanziali» da essa previste al controllo «solitario», cid non esclude af-
fatto che la disciplina nazionale possa avere un ambito di applicazione pilt am-
pio. Da un lato, infatti, la direttiva 92/101/CEE & espressione di armonizzazione
minima, quantomeno con riferimento alla definizione del perimetro applica-
tivo della nuova disciplina, come risulta chiaramente dall'art. 1, co. 3, che defi-
nisce la fattispecie del controllo «interno» di diritto e di fatto consentendo agli
Stati membri di limitare a ci® la nozione di controllo da essi adottata ai fini
della disciplina in esame ma, con cid stesso, lasciando liberi gh stessi Stati di

9 Carignrg, «Controllo conginnton, in specie 59 e nt, 99

*98i sono, tra gh aliri, pronunciati in senso contrario alla riconducibilita del controllo congiunto
entro la nozione dell’art. 2339, la quale si riferirebbe al solo controlio ssolitarios: Cosm, Due pareri, 1021;
In., { sindacati di blocco e di voto nella legge suil’OPA, in Barnca borsa, 1992, 1, 47; Marcugr, Note, 7; In.,
Sul controllo e sui potert della controllante, in AAVV, T gruppi di societa, 1559; G, Swwa, I gruppo SIM-Pg-
rere, in Contr. e impr, 1992, 43; Seoumoroe, /! concetto, 487; in giurisprudenza v. T. Milano 6.11.1988, in
Giur. comm., 1986, II, 482,

'8 v. per questo indirizzo, tra gli altri e oltre a M. Lamanoime, Appunti in tema di controllo con-
giunto, in Giur. comm., 1993, 1, 243 e In., Nozioni e wtipon, 241, M. B, I gruppo SIM e la nozione di con-
trollo, in Contr. e impr., 1994, 529; con ampio e assai motivato percorso argomentativo, CarigLlo, «Con-
trollo congiunton, passim.
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integrare la stessa nozione, beninteso purché al fine di rendere pit1 stringente
la disciplinal2, Dall’altro lato, il legislatore nazionale sembra in effetti aver vo-
luto dare applicazione pit rigorosa alla disciplina armonizzata rispetto al re-
gime minimale posto dalla direttiva, vuoi confermando la rilevanza, ai fini
della determinazione del perimetro applicativo, del controllo esterno (pur non
previsto dall’art. 1, co. 3 della direttiva 92/101/CEE), vuoi estendendo al con-
trollo indiretto il medesimo regime previsto per il controlle diretto, quando Ia
direttiva consentiva invece di predisporre per questa fattispecie un regime
meno stringente {(consistente nella sola previsione della sospensione del voto).
In questo quadro pud non apparire casuale (anche se, anche qui, di per sé
Fargomento letterale non & decisivo) che il legislatore, forse proprio per non li-
mitare 'ambito di applicazione della disciplina nazionale in tema di azioni pro-
prie alle sole fattispecie di controllo «solitario», non abbia ritenuto di modi-
ficare ~ come ha invece fatto il legislatore speciale e come ha fatto, con riferi-
mento proprio alla nozione generale, ad esempio il legislatore britannico con la
sect. 736 (2) e la sect. 736A (3) (b) Companies Act 1985 — la dizione dell'art.
2359, in specie n. 2 inserendo quanto previsto dall'art. 1, co. 3, lett. a), secondo
trattino della direttiva e cioé che la societd (controllante) deve «dispo[rre] da
sola di voti sufficienti per esercitare un'influenza dominante nell'assemblea or-
dinaria». Ma anche a prescindere da questo argomento letterale, cid che appare
significativo, in termini funzionali, & l'allargamento dell’'ambito di applicazione
della disciplina nazionale a ricomprendere ulteriori fattispecie che, pur non
previste dalla disciplina armonizzata, mettono comunque a rischio gh interessi
protetti da quella disciplina e ciog la turela del capitale sociale rispetto a pra-
tiche di «annacguamento» (che, non a torto, il legislatore nazionale ritiene
ugualmente insidiose sia che siano compiute dalla controllata diretta sia che
siano compiute dalla controllata indiretta, beninteso purché la relazione indi-
retta sia per via di controllo interno: art. 2359, co. 2) ¢ la tutela della «sinceritas
del voto (che, non a torto, il legislatore nazionale ritiene in pericolo anche lad-
dove il voto nella controllante fosse espresso dagli amministratori della con-
trollata esterna, giacché gli amministratori della controllante potrebbero avva-
lersi del potere di influenza dominante contrattualmente previsto per condizio-
nare il voto della controllata esattamente negli stessi termini sostanziali in cui
cid awviene nel caso di controllo interno). Sennonché a me pare — in accordo
con i migliori indirizzi interpretativi maturati nell'esperienza applicativa tede-
sca e con parte della pitt moderna dottrina italiana’? — che questi stessi inte-
ressi siano ugualmente messi in discussione nelle ipotesi di controllo congiunto:
ipotesi che anzi, a differenza del controllo esterno (che & neutro rispetto alla tu-
tela del capitale), chiamano in gioco non uno solo, ma entrambi ghi obiettivi di
policy sottesi dalla disciplina in esame.

121dentica precisazione vale per la parallela definizione di impresa controllata di cui all'art. 87
della direttiva 2001/34/CEE che non contempla il controllo congiunto (che viene tuttavia erecuperaton»
dall’art. 92, comma 1, lettera ¢) come fattispecie autonoma ai fini deil'imputazione delle partecipazioni
per il calcolo delle soglie oltre le quali scattano gli obblighi di informazione) ma che ¢i® nop di meno fissa
solo una regola armonizzata minima cui gli Stati membri possono derogare al sensi dell’art, 88, assog-
gettando le persone fisiche o giuridiche, gli enti e le societa di cui all'art. 85 ad obblighi pid rigorosi».

13 Carisrre, «Controllo eongiunios, in specie F44 ss,

403



Artt, 2359-2359/V Marco Lamandini Societh di capitali

Essendovi «influenza dominante», seppur congiunta, la circostanza che la
societa controllata voti nell'assemblea della controllante congiunta mette in-
fatti a rischio la sincerita del voto, giacché l'influenza che la controllante con-
giunta pud avere sugli amministratori della controllata - se & in parte mitigata
dalla presenza di altri co-controllanti ~ non & affatto esclusa. Da un lato infatti
la controllante congiunta & tale in quanto pur non avendo da sola il potere di
decidere ha un concorse volitivo necessario alla formazione della volonta del
gruppo di comando!4, di modo che ai suoi amministratori spetta nei confronti
degli altri componenti del gruppo di comando un notevole potere di «persua-
sione» cirea l'atilizzo della controllata congiunta anche a fini di perpetuazione
del loro potere nella controllante. Dall'altro lato, come illustra assai bene la sto-
ria, non solo italiana, degli incroci azionari, il meccanismo «oligarchico» di
controllo (come contrapposto a quello «dittatoriale»!s del controllante solita-
rio) incentiva equilibri collusivi che, sotto il profilo in esame, facilmente pren-
dono la forma dell'utilizzo della controllata, da parte di ognuno dei co-control-
lanti, in misura variabile in funzione del potere contrattuale di ciascuno, al fine
di realizzare Pobiettivo, vietato dalla disciplina dell'acquisto delle azioni pro-
prie, dell’autosostenimento dei gruppi dirigenti esistenti, con isolamento della
compagine sociale dal mercato del controllo societario. Quanto poi allannac-
quamento del capitale sociale, in verita I'effetto (vietato) dell'acquisto indiretto
delle azioni proprie si realizza anche in ipotesi di controllo congiunto giacché
qui, come nell'ipotesi del controllo solitario, 1a societa controllata, proprio per-
ché soggetta allinfluenza dominante (seppur congiunta) altrui non & in grado
di valutare autonomamente la convenienza o meno dell’acquisto delle azioni
della controllante e costituisce inoltre, facilmente, strumento sufficientemente
«docile» - proprio per gli equilibri collusivi che si creano tra i co-controllanti,
sopra indicati ~ per I'elusione del divieto dell'acquisto di azioni proprie.

Se questa conclusione & corretta - e se dunque & da ritenersi che la fat-
tispecie dell’art. 2359 & suscettibile di ricomprendere anche pitt societd che
controllano congiuntamente un’altra societa ~ ne consegue che a tali societd si
applicano, oltre alle disposizioni in materia di acquisto di azioni proprie in
commento (per le quali di conseguenza il limite del 10% dovra valutarsi consi-
derando cumulativamente le azioni detenute dalla controllante e da ciascuna
co-controllante!s), anche tutte le ulteriori disposizioni del codice, sopra ricor-
date, che si riferiscano alle societa controllate, ivi compresa la presunzione di
direzione e coordinamento ai sensi dell'art. 2497-sexies. Giova tuttavia conchu-
sivamente ribadire, onde scongiurare arbitrarie estensioni della fattispecie (in
cui in passato era incorso lo stesso legislatore speciale), che la nozione di con-
trollo congiunto postula per la sua ricorrenza che ciascun co-controllante abbia
un concorso volitivo necessario nella formazione della volontd unitaria del

gruppo, nel senso ciod che non & sufficiente per il riconoscimento in capo a cia-

14 Sul terna, per i necessari approfondimenti, v, almeno Lamanpini, Note minine a margine del patto
di sindacato Mediobanea, in Giun commt, 1994, 1, 1081 e Carterro, «Controllo congiunton, in specie 43 ss,;
Mosco, I controllo tramite sindacato di vota, 1651 ss.

!3 L'espressione era consueta nel dibattito che aveva preceduto il codice di commercio del 1882: v
in particolare le parole pronunciate dal senatore Pescatore al Senato nel 1875, in Riv. soc, 1961, 316

16 CamseLeo, «Controllo congiunto, 150, nt. 134,
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scun aderente ad un patto di sindacato della qualifica di co-controllante il sem-
plice fatto dell’adesione al patto e che il patto riunisca la maggioranza dei voti
esercitabili in assemblea ordinaria: occorre infatti, a questo fine, un quid plu-
ris, e cio che o le regole organizzative del patto impongano V'agire all'unani-
mitd ovvero fissino maggioranze che rendono necessaric, se non su tutte al-
meno sulla gran parte delle pilt significative materie (come, con mano felice,
seppur ad altri fini prevede ad esempio il legislatore inglese alla sect. 736A (3)
Companies Act 1985 con Y'espressione «on all, or substantially all, matterss), il
voto favorevole del socio che si pretende co-controllante o che si compia, se la
disciplina ¢ di applicazione postuma (come ad esempio quella in tema di bi-
lancio o di direzione e coordinamento), un'accurata indagine di fatto per veri-
ficare se in concreto il socio aderente al patto abbia effettivamente concorso
alla formazione della volonta unitaria manifestata dal patto nel periodo cui si
ha riguardo per Yapplicazione della disciplina cui la nozione di controllo & re-
lazionale.

5. (Segue): d) «Controllo» e regolamentazioni staturarie o convenzionali del
voto. — (Gia si & accennato, gquanto al controllo interno, che il riferirsi delle no-
zioni di cui ai nn. 1 e 2 rispettivamente alla «maggioranza dei voti esercitabili
nell’assemblea ordinaria» e «ai voti sufficienti per esercitare un'influenza do-
minarnte nell'assemblea ordinaria» risulta particolarmente pertinente - piutto-

sto che non il riferirsi rout court alla titolaritd dell’azione ordinaria -~ in rela-
- zione ai pitt ampi poteri di modulazione del voto spettante all’azione ora previ-
sti dall’art. 2351. Deve qui peraltro precisarsi che i «diritti di voto limitati a
particolari argomenti» — consentiti dall’art. 2351 - saranno da computare solo
nella misura in culi il voto sia esercitabile ai fini della nomina e della revoca de-
gli amministratori e che i diritti di voto «subordinati al verificarsi di particolari
condizioni non meramente potestative», conformemente a quanto prevede
espressamente ad esempio il legislatore britannico alla gia citata sect. 736A (4)
(a) Companies Act 1985 ~ saranno da considerare «when the circumstances
have arisen and for so long as they continue to obtain». Nel caso invece in cui
la societh abbia adottato tetti azionari o meccanismi di voto scalare (abbia
cicg, cosl si esprime 'art. 2351, co. 2, «disposto scaglionamenti», beninteso
fuort del caso delle societa che fanno ricorso al mercato del capitale di rischio,
alle quali questa possibilitd & preclusa), come gia st & detto, 1 voti da conside-
rare ai fini dellart. 2359 sono quelli che risultano per effetto dell’applicazione
alla partecipazione del fattore regressivo previsto in statuto,

Netl caso di pegno, usufrutto o sequestro di azioni recanti la maggioranza
assoluta o relativa dei voti esercitabili nell’assemblea ordinaria, il controllo po-
tra ritenersi «trasferito» all'usufruttuario, creditore pignoratizio e custode giu-
diziario nella misura in cui, nelle singole circostanze e in base agli eventuali ac-
cordi intervenuti con Yusufruttuario o il creditore, possa fondatamente esclu-
dersi che il voto viene esercitato «per conto del socio» (in assenza ciog di
istruzioni specifiche dei soci, come richiede, seppur ad altri fini, T'art. 92, co. 1,
lett. i della direttiva 2001/34/CEE). Il legislatore nazionale — a differenza di al-
tri ~ ha ritenuto non necessario meglio specificare la fattispecie; tuttavia, inter-
pretativamente e tenuio conto del requisito di stabilith (sia pure «relativa») che
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caraiterizza pur sempre, si direbbe anche nella sua proiezione prognostica
{(quella dell'influenza potenziale), la nozione di controllo, sembra possibile ul-
teriormente precisare, con riguardo al creditore pignoratizio'?, che, in linea
ton quanto espressamente previsto per esempio sempre dal legislatore britan-
nico nella sec. 736A (7) Companies Act 1985, seppur con formula non scevra da
ambiguitd, i voti continuano a doversi imputare al socio anche quando il cre-
ditore pignoratizio, pur assumendo I'impegno di votare nella normalita dei casi
in base alle istruzioni ricevute dal socio, si riserva il diritto di votare nelle as-
semblee convocate per la adozione di delibere strettamente necessarie «for the
purpose of preserving the value of the security or of realising it», e sempre che,
beninteso, nel novero di esse non si pretenda di fare rientrare anche il pin ge-
nerale potere di nominare gli amministratori della societa.

La capacita rappresentativa della definizione di controllo interno di cuj al-
Fart. 2359 non viene infine messa in discussione neppure dalle previsioni in
materia di diritti «amministrativi» (e in specie di speciali diritti di nomina di
un componente indipendente del consiglio di amministrazione o del consiglio
di sorveglianza: art. 2351, ult. co) spettanti a talune categorie di strumenti fi-
nanziari partecipativi ai sensi dell’art. 2346, ult. co., giacché per vincolo, sep-
pur inespresso, di sistema - di cui & comunque traccia, in qualche misura, nella
precisazione che si legge all'art. 2351, ult. co., secondo cui 'amministratore
deve essere «indipendente» — il potere di nomina e revoca della maggioranza
degli amministratori sembra doversi ritenere ancora riservato agli azionisti or-
dinari sicché sembra da escludere che, attraverso la emissione di una pluralita
di categorie di strumenti finanziari partecipativi dotati ciascuno del diritto di
nomina di un amministratore si possa pervenire al risultato di attribuire il po-
tere di nominare la maggioranza degli amministratori a soggetti diversi dai
soci'®. Cid che non esclude affatto che il ricorso a siffatti strumenti potra ora
facilitare il consolidamento del controllo, ove gli stessi soci di controllo siano
titolari degli strumenti finanziari partecipativi dotati di diritti amministrativi
ora viceversa depotenziare il controllo specie laddove si sia in presenza di una
pluralita di amministratori indipendenti nominati da possessori di strumenti
finanziari diversi dal socio o dai soci di controllo e costoro siano titolari della
maggioranza solo relativa del capitale ordinario.

6. (Segue): e) Il «controllor contrattuale. — Quanto infine al controllo
esterno, il coordinato disposto dellart. 2359, n. 3, e dellart. 2497 -septies, sem-
bra definitivamente chiarire che Iinfluenza dominante evocata dal n. 3 della
norma in commento non fa riferimento, contrariamente a quanto si & lungo ri-
tenuto e spesso viene ancora tralaticiamente!? ripetuto (senza considerarme an-
che le implicazioni di tipo antitrust), a situazioni in cui una societa & economii-

18y cui w da ultimo 8. Pou, I pegna di azioni, Milano, 2000, in specie 255 ss.

'8 Sulta regola che attribuisce ai soci, in quanto residual claimants, il potere di governo nella societa
v. diffusamente, anche per le sue eccezioni e 1 suoi Hmiti regolatori, M. Lamano, Struttura finanziaria ¢
governo uelle societi di capitali, Bologna, 2001, in specie 133 ss. e P. Davies, fntroduction to Company, Law,
Oxford, 2002, in specie 255 ss.

19 V. ad esempio, Assocazione Paerre, H nuovo diritto delle societi, Societd di capitali e cooperative, a
cura di G. Olivieri, G. Presti ¢ F. Vella, Bologna, 2003, 80 {che pur riconosce che la riforma ha ora am-
messo anche § contratti di dominio debole),
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camente dipendente da un’alira per esempio in virth di rapporti di sommini-
strazione, licenza, agenzia o simili in esclusiva ovvero a situazioni (spesso ri-
scontrabili in presenza dei medesimi rapporti contrattuali ora ricordati) in cui
taluni specifici comportamenti (a rilevanza in genere concorrenziale) sono con-
dizionati dal contraente «forte», bensi a ben pil1 circoscritte -~ ma non meno ri-
levanti -~ situazioni in cui si riscontri un'unfluenza dominante giuridicamente
rilevante, la quale ciog si traduca in influenza gestionale e strategica (non gia su
ogni aspetto, ma necessariamente) sulla complessiva attivita d'impresa della so-
cietd dominata. Un potere di direzione che pud essere — e normalmente 2 — Fog-
getto del contratto (un oggetto lecito, se le direttive realizzano un’attivita di di-
rezione e coordinamento che, complessivamente considerata, non & pregiudi-
zievole dellinteresse della controllata esterna, come si pud ora argomentare
dagli artt. 2497-septies, e dall'art. 2545-septies) ma che talora pud anche essere
Yeffetto di un contratto di altra natura, purché tuttavia la dipendenza econo-
mica 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 societa del potere di direzione dellattivita sociale?0,

7. I (pochi) profili di novita della disciplina dell'acquisto tramite controllata
delle azioni proprie. ~ Sul piano della disciplina, come si & accennato, il regime
degli artt. 2359-bis/2359-quinguies & rimasto sostanzialmente immutaio. Lu-
nica modifica attiene alle modalita secondo le quali occorre procedere al rim-
borso delle azioni nell'ipotesi in cui non risulti possibile procedere all'aliena-
zione delle azioni acquistate entro 'anno previsto dall'art. 2359-fer o entro i tre
anni previsti dall'art. 2359-quater. Il precedente richiamo all'art, 2437 & stato
ora correttamente sostituito con il richiamo al pitt complesso meccanismo pre-
visto dagli artt. 2437-ter ¢ 2437-quater, con la conseguenza che ora eventuale
acquisto da parte della controllata in violazione dei limiti di legge non neces-
sariamente determina, allo scadere dell'anno o del triennio di «tolleranza»,
Fannullamento delle azioni ben potendo viceversa dare prioritariamente luogo
alf'acquisto delle stesse da parte degli altri soci (diversi dalla controllante o
dalle co-controllanti, ove si ritenga secondo quanto in precedenza osservato
che la disciplina operi anche in ipotesi di controllo congiunto), in tal modo po-
tendo modificare - sia pure sensibilmente - gli assetti proprietari. Non diverse
questioni pone inoltre l'espresso riconoscimento da parte dellart. 2437-sexies
delle azioni riscattabili?! «da parte della societa o dei soci» (specificazione que-
st'ultima che consente di prefigurare un diritto di riscatto a favore della con-
trollata socia della controllante e viceversa): norma che, non a caso, espressa-
mente fa salva «in tal caso Fapplicazione degli artt. 2357 e 2357-bis».

8. Il problema dell'applicazione analogica della disciplina agli strumenti fi-
nanziari partecipativi dotati di divitti amministrativi. - V'e invece da chiedersi,

In argomento, v. Lassnom, Nozioni e «tipos, in specie 180 ss.; Marcsern, Sul controlio e sui poteri
della controllante, 1556; M. Norary, If gruppo «contrattuales vella discipling antitrust, in AANY,, T gruppi di
societd, 1697; Rimmi, H controllo contrattuale, passin; Sanwcata, H gruppo paritetico, passim.

2 Sulle quale v. almeno, prima delia riforma, L. Cavoss, Le clausole di riscatto nelle societd per
aziont, Milano, 1999, passim.
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in chiusura, se la disciplina in esame possa trovare applicazione analogica con
riguardo all'ipotesi di acquisto da parte della controllata di strumenti finanziari
partecipativi dotati di diritti amministrativi emessi dalla controllante. 1l legisla-
tore nulla ha disposto in proposito, ma - in coerenza con linterpretazione
«orientata alle conseguenze» sopra prescelta — mi pare che debba potersi dare
risposta affermativa al quesito. Convince di questa conclusione, a mio modo di
vedere, non gia il fatto che possa esservi anche qui, nella sostanza, il rischio
dellannacquamento del capitale (rilievo questo cui pud opporsi, forse in modo
formalistico ma cid non di meno efficace, che il capitale non & in alcun modo
interessato dall'operazione, giacché vengono acquistati strumenti finanziari di-
versi dalle azioni e dunque per definizione rappresentativi di una posta diversa
da quella «capitale»), bensi il fatto che anche in questa ipotesi la societa con-
trollata acquisirebbe il diritto di votare per la nomina di (almeno) un ammini-
stratore indipendente. Effetto che, come si & visto, & proprio quanto il legisla-
tore vuole impedire al fine di preservare, con la «sincerita» del voto, la compa-
gine sociale da comportamenti opportunistici degli amministratori della
controllante diretti a perpetuare, tramite l'influenza sul voto esercitato in ipo-
tesi dalla controllata, il loro potere.
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