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Profili della disciplina del recesso del sodo di s.p

Lo scritto delinea le linee fondamentali, sotto il profilo della fattispecie e sotto ¢
della disciplina, del recesso nellambito delle s.p.a..

di Oreste Cagnasso

L'ordiname nto delle sodeta pubbliche tra natura del soggetto e dell’attivit
(Parte 1I)

Il saggio, che viene a pubblicato in due parti, affronta, nella seconda parte, il tema
delle societa pubbliche soggette al c.d. “controllo analogo” (in house) in un’c
rivolta (solo) formalmente alla aziendalizzazione dei servizi e ad una privatizzazione
effettiva, in realta sostanzialmente diretta a sottrarre interi comj
dellamministrazione ai vincoli di bilancio, anche in considerazione della mat
applicazione all’'entezsapogruppo dei principi di consolidamento di diritto societa

La giurisprudenza dopo una fase di incertezza é orientata erso I'assoggettam
gueste societa alle procedure concorsuali con la conseguente emersione di q
nuove riguardantii diversi e concorrenti regimi di responsabilita civile, pen:
contabile ed amministrativa. Cio soprattutto per quanto concerne gli effetti diron
dellabuso di attivita di direzione e coordinamemosta in essere dagli enti pubbl

sulle controllde in violazione dei criteri di corretta gestione societaria
imprenditoriale, che, oltre alla responsabilita sussidiaria ex art. 2497 c.c., gene
violazione delle regole di contabilita pubblica, in ordine allassunzione indireti
spese di ammontare indeterminato.

di Francesco Fimmano

La persona fisica holding (parte |

L'articolo, proponendosi come il primo segmento di un’indagine sulla figura
holdingindividuale e sulle esigenze che ne hanno determinato la creazione, analizza
in chiave citica alcune delle piu accreditate teorie formulate nel tempo riguardo
qualifica imprenditoriale della societaolding nonché — nella parte conclusiva — i
criteri sulla base dei quali si € voluto attribuire all'azionista di maggioranza di u

piu societa il titolo di imprenditore capogruppo.

di Edoardo Morino
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Il lavoro espone brevemente le diverse in@mmi dottrinarie e
giurisprudenziali in materia di modificazione delle condizioni del pre:
obbligazionario.
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STUDI E OPINIONI

PROFILI DELLA DISCIPLINA DEL
RECESSO DEL SOCIO DI SP.A.

Lo scritto delinea le linee fondamentali, sotto il profilo della fattispecie e sotto quello
della disciplina, del recesso nellambito delle s.p.a..

di ORESTE CAGNASSO

1. Vari possono essere i criteri di classificazione delle numerose cause di recesso
del socio di s.p.a. previste dal'art. 2437 c.c. o dalle altre norme inserite in contesti

differenziati.

Una prima classificazione, conforme allo schema adottato dallo stesso
legislatore, pud essere prospettata tendendo conto del grado di autonomia concesso ai
soci. Vi sono infatti ipotesi di recesso previste dal legislatore in modo inderogabile,
fattispecie che pur essendo delineate dal legislatore possono essere derogate dai soci ed
ipotesi convenzionali. Ovviamente sotto il profilo interpretativo il problema piu delicato
che si pone al proposito e quello dellindividuazione dellambito di autonomia
usufruibile dai soci.

Sotto altro profilo, tenendo conto dei caratteri delle singole fattispecie, numerose
cause di recesso sono riconducibili a deliberazioni assembleari ed, in particolare,
dellassemblea straordinaria, mentre altre sono riconducibili a circostanze diverse,
consistenti infatti o anche in deliberazioni di altri organi. La distinzione appare di
notevole rilievo in quanto la disciplina concernente in particolare i termini e le modalita
di esercizio del diritto di recesso, ma anche altri profili appare differente o
differentemente ricostruibile a seconda della natura della fattispecie. tendenzialmente il
legislatore ha costruito regole applicabili al caso della deliberazione dellassemblea
straordinaria: conseguentemente a volte linterprete deve porsi il problema della
possibilita della loro estensione a fattispecie di recesso strutturalmente differenti.

Molte cause di recesso sono individuate con precisione, mentre in alcuni casi la
ricostruzione della fattispecie appare non facile, data I'indeterminatezza dei contorni
della medesima. Con riferimento ad alcune ipotesi, poi viene in considerazione anche un
elemento per cosi dire “quantitativo”, dal momento che la modificazione dell’ atto
costitutivo, al fine di legittimare I'esercizio del diritto di recesso, deve assumere una
certa rilevanza.

E’ poi possibile, e probabilmente utile sotto il profilo interpretativo, tentare una
classificazione delle fattispecie che tenga conto dell'interesse sostanziale tutelato dal
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legislatore con la loro previsione. Al proposito pare possibile distinguere ipotesi che
fanno riferimento a modifiche dell'atto costitutivo tali da incidere sul rischio economico
assunto dalla societa: in questa prospettiva assume particolare rilievo la modificazione
delloggetto sociale; in questa prospettiva forse possono anche essere collocate le
ipotesi di recesso inserite nellambito della disciplina dell'esercizio del potere di
direzione e coordinamento. Molte fattispecie, per contro, concernono una variazione del
“rischio” assunto dal singolo socio e quindi della posizione che deriva ad esso dal
contratto sociale. altre fattispecie ancora fanno riferimento alla possibilita di
“disinvestimento” da parte del socio.

2. Lo stesso legislatore, nellambito dell’art. 2437 c.c., distingue tra cause di
recesso legali e cause di recesso convenzionali. Allinterno delle prime vengono
contrapposte quelle inderogabili e quelle dispositive. Le ipotesi di recesso inderogabili
si collocano poi in due prospettive profondamente differenti.

Il recesso funge, in primo luogo, da correttivo al potere della maggioranza di
introdurre determinate modificazioni dello statuto: il diritto in questione presuppone
quindi, in tali casi, una deliberazione dellassemblea straordinaria e competa ai soci -
cosi dispone in apertura il primo comma dell'art. 2437 c.c. - che non hanno concorso
alle deliberazioni. L'ampia formulazione si riferisce ovviamente ai soci dissenzienti,
astenuti, assenti. Inoltre, con una precisazione di notevole portata operativa, Il
legislatore stabilisce espressamente che il recesso puo riguardare la totalita delle azioni
di cui il socio sia titolare o anche solo una parte di esso.

Le modificazioni dello statuto che vengono in considerazione variano o possono
variare il rischio dellimpresa, avendo per oggetto il programma sociale oppure sono
dirette ad incidere sulla posizione del socio.

Il legislatore tutela pertanto linteresse della maggioranza a modificare I'atto
costitutivo, anche in relazione ad elementi di particolare rilievo nella vita della societa e
ai fini della posizione del socio. Tale facolta incontra perd un limite inderogabile,
costituito appunto dal diritto di recesso attribuito al socio non consenziente.

Il recesso e altresi previsto, in una prospettiva radicalmente differente, come
correttivo alla durata a tempo indeterminato del rapporto sociale. Innovando il sistema
previgente il legislatore consente nellambito della societa per azioni e di quella a
responsabilita limitata di configurarle sia a tempo determinato sia a tempo
indeterminato. In questo secondo caso, se le azioni non sono quotate, il socio puo
recedere con il preavviso di almeno centottanta giorni, elevabile fino a un anno da parte
dello statuto.

In conformita a quanto gia era previsto nel testo originario dell’art. 2437 c.c. con
riferimento alle sole tre ipotesi ivi contemplate, il legislatore sancisce espressamente la
nullita di ogni patto volto ad escludere o rendere piu gravoso l'esercizio del diritto di
recesso. Oggi ovviamente la norma trova applicazione con riferimento a tutte le cause di
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recesso non disponibili. L’esercizio di tale diritto potrebbe risultare pitu gravoso con
riferimento ai termini, alle modalita, ai criteri di determinazione del valore delle azioni,
nonché al procedimento di liquidazione.

Anche se l'ultimo comma si riferisce espressamente alle ipotesi di recesso
previste dal primo comma, appare logico ritenere che tale regola valga per tutti i casi di
recesso inderogabilmente previsti dal legislatore, siano esse collocate in altri commi
dellart. 2437 c.c., siano esse inserite in disposizioni differenti da tale norma.

Con un'ulteriore innovazione di notevole rilievo operativo € oggi prevista
lammissibilita del recesso per una parte sola delle azioni.

La prima fattispecie di recesso €& descritta dal legislatore con riferimento alle
deliberazioni che modifichino la clausola delloggetto sociale, consentendo un
cambiamento significativo dell'attivita della societa.

Si tratta, come appare evidente dalla lettura della formula utilizzata dal
legislatore, di una variazione dell'attivita prevista nello statuto; si tratta inoltre di una
variazione che deve avere un effetto rilevante e quindi deve essere capace di alterare in
misura significativa il rischio di investimento del socio. || mutamento dell'attivita puo
consistere tanto nella previsione di un oggetto diverso, quanto in un ampliamento o in
una restrizione del programma originariamente previsto nello statuto.

Come appare dalla norma in esame costituiscono causa di recesso
esclusivamente le modificazioni statutarie delloggetto sociale, non quelle realizzate
esclusivamente di fatto.

L'ulteriore causa di recesso € la deliberazione di trasformazione della societa.
Nel testo anteriore il riferimento era il cambiamento del tipo della societa: oggi, tenuto
conto che la trasformazione ricomprende non solo ipotesi di cambiamento del tipo ma
anche di passaggio da una societd ad una struttura non societaria, si comprende
l'utilizzo del termine piu ampio di trasformazione. Per contro nell’ambito della societa a
responsabilita limitata € rimasta I'espressione originaria che fa riferimento al
cambiamento del tipo. Naturalmente assumono rilievo anche le operazioni di fusione o
scissione che determinino una trasformazione della societa. Per contro di per sé tali
operazioni, mentre sono causa di recesso nellambito della societa a responsabilita
limitata, non sono tali nel contesto della societa per azioni.

Altre ipotesi di recesso é il trasferimento della sede sociale all'estero,
indipendentemente dalla circostanza che si tratti di paese all'interno o meno dell’'Unione
Europea: la stessa formula era gia prevista, come si € osservato, nel testo previgente ed
e riprodotta nellambito della societa a responsabilita limitata. Valgono pertanto i rilievi
che la dottrina aveva dedicato a tale norma, giustificata dalla circostanza che in tal
modo potrebbe trovare applicazione una disciplina straniera.

Anche la revoca dello stato di liquidazione consente al socio non assenziente di
recedere dalla societa per azioni (e da quella a responsabilita limitata).
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Tale previsione si collega alla disciplina introdotta dall’art. 2&8%€.c., per cui
la societa puo in ogni momento revocare lo stato di liquidazione, occorrendo previa
eliminazione della causa di scioglimento, con deliberazione dellassemblea presa con le
maggioranze richieste per le modificazioni dellatto costitutivo o dello statuto e
sottoposta al controllo e alla pubblicita propri di tale deliberazione. La revoca ha effetto
solo dopo sessanta giorni dall'iscrizione nel registro delle imprese e, in tale intervallo di
tempo, i creditori anteriori all'iscrizione possono fare opposizione.

Ulteriori due fattispecie che legittimano I'esercizio del diritto di recesso
consistono nell'eliminazione di una o piu cause di recesso disponibili oppure
convenzionali e nella modifica dei criteri di determinazione del valore dell'azione in
caso di recesso.

Il legislatore in tal modo introduce strumenti volti a garantire la possibilita di
disinvestimento, consentendo al socio non assenziente il diriexitdiel caso in cui
vengano eliminate cause di recesso o modificati i criteri per la determinazione del
valore delle azioni.

La modificazione poi dei criteri di determinazione del valore delle azioni deve
comunque rientrare nellarea concessa all’autonomia privata: infatti € nullo, ai sensi
dell'ultimo comma dell' art. 2437 c.c., ogni patto volto a rendere piu gravoso l'esercizio
del diritto di recesso nelle ipotesi previste dal legislatore come non disponibili.

Occorre aggiungere che la variazione puo consistere non soltanto in una
modificazionein pejus ma anche nell'introduzione di parametri che consentano una
liquidazione del valore delle azioni piu favorevole per il socio recedente. Anche tale
ipotesi costituisce causa di recesso in quanto puo incidere, aggravandola, sulla posizione
dei soci che non intendono esercitare il diritto di recesso o che comungue sono
consenzienti rispetto la modificazione che legittima I'esercizio di tale diritto.

L’ultima fattispecie contemplata nel primo comma dell'art. 2437 c.c. si riferisce
alle modificazioni statutarie concernenti i diritti di voto e di partecipazione.

Si tratta evidentemente di modificazioni che incidono o possono incidere sulla
posizione del socio e quindi il legislatore, da un lato, le consente a maggioranza,
dall'altro introduce il correttivo del diritto di exit.

La causa di recesso in esame costituisce forse lipotesi piu difficile da
ricostruire: soprattutto non € agevole individuare il contenuto della formula “diritti di
partecipazione”.

La prima ipotesi contemplata dalla lettera g) del primo comma dell'art. 2437 c.c.
contempla le modificazioni dello statuto concernenti i diritti di voto: vengono in
considerazione sia I'estensione del diritto di voto, nel caso di azioni a voto limitato, sia
limitazioni del medesimo. La seconda ipotesi si riferisce alle modificazioni statutarie
concernenti i diritti di partecipazione. L'espressione usata dal legislatore potrebbe
essere intesa in senso lato, tale da abbracciare tutti i diritti diversi da quello di voto,
guasi come se si trattasse di una sorta di fattispecie di chiusura. Tale lettura porterebbe

IL NUOVODIRITTO DELLE SOCIETA—N. 17/2011

12



STUDI E OPINIONI

RECESSO DA SPA

pero a dilatare in modo eccessivo la possibilita di recesso. Sembra quindi piu coerente
un’interpretazione che riferisca la formula al diritto di partecipazione agli utili, oltre
tutto valorizzando la contrapposizione con la prima parte della norma, relativa a diritti
corporativi, quale quello di voto.

Tra le ipotesi di recesso inderogabilmente previste dal legislatore si colloca
anche quella descritta nel terzo comma dell’art. 2437 c.c.. Ai sensi di tale disposizione,
se la societa e costituita a tempo indeterminato e le azioni nhon sono quotate in un
mercato regolamentato, il socio puo recedere con il preavviso di almeno centottanta
giorni; il termine puod essere prologato dallo statuto, ma non oltre ad un anno.

3. Costituiscono altresi cause di recesso la proroga del termine e l'introduzione o
la rimozione di vincoli alla circolazione dei titoli azionari. Tali cause di recesso sono
operanti a meno che lo statuto disponga diversamente. Inoltre quest’ultimo, se si tratta
di societa che non fanno ricorso al mercato del capitale di rischio, puo prevedere
ulteriori cause di recesso.

Per quanto concerne la proroga del termine di durata della societa questa deve
intervenire ovviamente prima dello spirare del medesimo. Altrimenti la scadenza del
termine costituisce causa di scioglimento della societa.

Piu complesso e il discorso relativo ai vincoli alla circolazione delle azioni. Il
legislatore, con la norma in esame, ha risolto il problema, dibattuto anteriormente alla
riforma, relativo alla possibilita di introdurre o rimuovere tali vincoli con una
deliberazione adottata a maggioranza. Secondo un certo orientamento, trattandosi di
profili diretti ad incidere in modo rilevante sulla posizione del socio, sarebbe occorso il
consenso unanime dei soci. Oggi il legislatore ha ritenuto sufficiente la deliberazione a
maggioranza, ma ha introdotto il correttivo costituito dal diritto di recesso, anche se
guest’ultimo puo essere escluso attraverso una clausola statutaria.

La fattispecie comporta, in primo luogo, lindividuazione del presupposto
descritto con la formula “vincoli alla circolazione”. Naturalmente la norma di
immediato riferimento € quella contenuta nellart. 23&#& c.c., denominato appunto
“limiti alla circolazione delle azioni”’: tale disposizione prevede la possibilita, nel caso
di azioni nominative o di mancate emissioni dei titoli, di sottoporre a particolari
condizioni il loro trasferimento o addirittura di vietarlo per un periodo non superiore a
cinque anni dalla costituzione della societa o dal momento di introduzione del divieto.

La disposizione poi prevede e disciplina le cause di mero gradimento e quelle
che sottopongono a particolari condizioni il trasferimento a causa di morte.

I limiti alla circolazione possono quindi consistere in clausole di prelazione,
comunque configurate, in clausole di gradimento di tipo soggettivo, che stabiliscano
particolari requisiti in capo allacquirente, in clausole di mero gradimento, in clausole
che incidono sul trasferimento delle azionortis causa. Sotto altro profilo, come
appare dalla formula utilizzata dal legislatore, quest’ultimo prende in considerazione
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solo lipotesi di introduzione o rimozione dei vincoli. Resta aperto il problema
concernente l'ipotesi in cui i precedenti vincoli vengano modificati.

Inoltre, come si & gia sottolineato, nel caso di societa “chiuse”, lo statuto puo
prevedere ulteriori ipotesi di recesso.

L'interprete deve cercare di individuare 'ambito dellautonomia concessa ai
soci. Anche se il legislatore nel descrivere le cause di recesso legali, indisponibili o
disponibili, si € sempre riferito a modificazioni statutarie (fatta salva lipotesi delle
societa a tempo indeterminato), non par dubbio che il recesso convenzionale possa
avere come presupposti sia modificazioni statutarie, sia altre fattispecie non
riconducibili ad essi.

Problematico per contro e se i soci debbano individuare specificamente le cause
di recesso convenzionale, come sembrerebbe dedursi dal dettato del quarto comma
dellart. 2437 c.c., oppure se sia possibile I'introduzione di una fattispecie aperta, che
faccia riferimento genericamente all'esistenza di una giusta causa, cosi come previsto
per le societa di persone. Ancora piu dubbio e linterrogativo, a cui parrebbe doversi
dare risposta negativa, in ordine allammissibilita di un recesbmutum previo
preavviso.

Probabilmente €& possibile fornire ai due interrogativi risposte omogenee
allinterno delle societa per azioni e di quella a responsabilita limitata. Infatti in
entrambi i contesti e ammissibile la previsione del recesso convenzionale, tenendo conto
che per la societa per azioni cid pud avvenire soltanto nel caso di societa “chiuse”.
Pertanto si tratta di confrontare due prospettive sostanzialmente omogenee e quindi
parrebbe possibile una soluzione unitaria.

4. Nellambito della disciplina della societa per azioni l'art. 28&7c.c. regola
in modo analitico le modalita di esercizio del diritto di eiid non avviene all'interno
della disciplina della societa a responsabilita limitata, che rinvia al proposito all'atto
costitutivo.

Vengono previste la forma, le modalita di trasmissione, il contenuto e i termini
con riferimento alla dichiarazione di recesso. Quest’ultima costituisce un atto unilaterale
di carattere recettizio. Essa deve avvenire per iscritto, dal momento che il legislatore
prevede come strumento di trasmissione la lettera raccomandata. Naturalmente questa
puo essere sostituita con altri strumenti, equiparabili ad essa, quali il telegramma, il fax
I'e-mail con firma digitale, la consegna diretta, la notificazione a mezzo di pubblico
ufficiale, la stessa dichiarazione raccolta nel verbale assembleare. Lo statuto puo
pertanto prevedere modalita differenti di trasmissione della dichiarazione di recesso,
diretti alla lettera raccomandata. Piu problematico € se , in assenza di una clausola
statutaria ad hgeia possibile tale sostituzione.

La dichiarazione di recesso deve contenere, cosi si esprime la norma in esame, le
generalita del socio, il domicilio per le comunicazioni inerenti al procedimento, il
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numero e la categoria delle azioni per le quali il diritto di recesso viene esercitato.
Quest'ultima indicazione si giustifica tenendo conto che, come si & gia sottolineato, il
recesso puo anche essere parziale.

La lettera raccomandata deve essere spedita (e quindi non rileva il momento
della sua ricezione) entro quindici giorni dall’iscrizione nel registro delle imprese della
delibera che legittima I'esercizio del diritto di recesso. Il termine previsto per 'esercizio
di tale diritto decorre quindi dal momento in cui € intervenuta la pubblicita della
deliberazione, coerentemente con la circostanza che si tratta di pubblicita con effetti
costitutivi.

Se il fatto posto a base del recesso € diverso da una deliberazione, il diritto di
exit deve essere esercitato entro trenta giorni dalla sua conoscenza da parte del socio.
Puo essere dubbio se il legislatore faccia riferimento, in conformita al dato testuale,
all'effettiva conoscenza o se rilevi la semplice conoscibilita.

Naturalmente nel caso di fattispecie convenzionali di recesso lo statuto potra
stabilire termini e criteri differenti per I'individuazione della decorrenza del medesimo.

Il legislatore prevede espressamente che le azioni, per le quali € esercitato il
diritto di recesso, non possano essere cedute e debbano essere depositate presso la sede
sociale. Tale effetto pare verificarsi contestualmente all'invio della dichiarazione di
recesso.

Con una norma di notevole rilievo sotto il profilo operativo il legislatore dispone
che la societa possa revocare la deliberazione che legittima l'esercizio del recesso
oppure decidere lo scioglimento della societa stessa.

Tali scelte determinano I'impossibilita di esercitare il recesso o linefficacia del
medesimo se gia esercitato. In tal modo la societa puo impedire le conseguenze (uscita
di soci, rimborso delle azioni) che derivano dall’esercizio del recesso. Si tratta di una
facolta utilizzabile dalla societa entro un termine abbastanza breve, di carattere
perentorio: infatti la deliberazione di revoca o di scioglimento debbono intervenire entro
novanta giorni dalla deliberazione che ha legittimato il recesso.

Nel caso di scioglimento della societa intervenuto nel termine indicato, come si
e visto, non puo essere esercitato il recesso o diventa inefficace e quindi il socio
recedente non ha piu diritto alla liquidazione della quota, ma partecipa alla liquidazione
della societa.

Per contro il socio recedente non puo revocare la propria dichiarazione, ma resta
vincolato alla medesima salvo che sia la societa, come si € visto, a revocare la delibera o
a provvedere allo scioglimento della societa.

Anteriormente alla riforma societaria era controversa l'individuazione del
momento in cui il recesso produceva i propri effetti: si dubitava, infatti, se tale momento
fosse da individuare nella ricezione della dichiarazione o nel rimborso delle azioni. Il
problema non é stato risolto dalla riforma. Oggi forse il momento & da individuare nella
cessione o nell'annullamento delle partecipazioni.
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5. Con una disciplina molto articolata e del tutto innovativa il legislatore ha
previsto i criteri di determinazione del valore delle azioni stabilendo da un lato che esso
sia predeterminato e i soci abbiano un diritto di informazione al proposito e, dall'altro,
modalita tali da tener conto del valore effettivo del patrimonio sociale.

L’art. 2437 ter c.c. si apre con la norma che attribuisce al socio il diritto alla
liquidazione delle azioni per le quali esercita il recesso. Il valore di esse, nel caso in cui
si tratti di azioni non quotate, € determinato dagli amministratori; i soci hanno diritto di
conoscerlo nei quindici giorni precedenti alla data fissata per 'assemblea che legittima
l'esercizio del diritto di recesso. In tale determinazione, che compete adgli
amministratori, questi ultimi debbono acquisire il parere sia del collegio sindacale sia
del soggetto incaricato della revisione contabile. Nulla prevede la norma nel caso in cui
il recesso dipenda da una circostanza differente da una delibera assembleare, ipotesi
rispetto alla quale la norma, costruita con riferimento ad una deliberazione assembleare,
non pare applicabile.

Il socio recedente puo contestare il valore cosi determinato contestualmente alla
dichiarazione di recesso: in tal caso il valore di liquidazione € determinato entro novanta
giorni dallesercizio del recesso da un esperto nominato dal tribunale mediante una
relazione giurata. Il legislatore prevede al proposito 'espressa applicazione del'art.
1349 c.c., in tema di determinazione dell'oggetto del contratto.

Il legislatore prevede criteri che siano idonei all'individuazione di un valore
“effettivo” delle azioni e non solo, come nella precedente disciplina, utilizzando i dati di
bilancio.

| criteri sono differenti a seconda che si tratti di societa non quotate o quotate. In
guesto secondo caso il valore di liquidazione & determinato con esclusivo riferimento
alla media aritmetica dei prezzi di chiusura nei sei mesi che precedono la pubblicazione
ovvero la ricezione dellavviso di convocazione dellassemblea. Nel caso in cui il
recesso non dipenda da una delibera assembleare occorrera fare riferimento alla data in
cui si e verificato il fatto che legittima il recesso.

Nellambito delle societa non quotate gli amministratori, nel determinare |l
valore di liquidazione delle azioni, debbono tener conto sia della consistenza
patrimoniale della societa, sia delle sue prospettive reddituali, sia dell’'eventuale valore
di mercato delle azioni. La disciplina prevista dal legislatore sembra quindi comportare
la necessita della predisposizione, da parte degli amministratori, di una relazione che
indichi il valore delle azioni ed illustri i criteri utilizzati per determinarlo.

In caso di violazione dei criteri di determinazione del valore delle azioni, dli
amministratori saranno responsabili direttamente nei confronti dei singoli soci recedenti
danneggiati; piu problematico € I'individuazione degli effetti di tale violazione sulla
validita della deliberazione adottata dalla societa.
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Lo statuto puo stabilire criteri diversi di determinazione del valore di
liguidazione introducendo correttive specificazioni rispetto ai criteri legali, con
riferimento pero, come pare, alle sole azioni non quotate. Lo stesso art. 2437, tar
suo quarto comma stabilisce la possibilita di indicazione nello statuto degli elementi
dell'attivo e del passivo del bilancio che possono essere rettificati, unitamente ai criteri
di rettifica, nonché di alti elementi suscettibili di valutazione patrimoniale da tenere in
considerazione.

In ogni caso le previsioni statutarie modificative dei criteri legali devono essere
tali da consentire comunque la determinazione di valori che siano effettivi.

6. La riforma societaria, oltre ad individuare le modalita ed i criteri di
determinazione del valore delle azioni, ha introdotto un’analitica disciplina del
procedimento di liquidazione, contenuta nell’art. 248¥ater c.c.. Quest’ultimo si
snoda, o meglio puo snodarsi, in varie fasi, secondo un ordine imposto dal legislatore.

In primo luogo gli amministratori debbono offrire in opzione le azioni del socio
recedente agli altri soci in proporzione al numero delle azioni possibil. Con la
precisazione che, se vi sono obbligazioni convertibili, il diritto di opzione spetta anche
ai possessori di queste, in concorso con i soci, sulla base del rapporto di cambio.

Vengono previste le modalita dellofferta e dell’'esercizio del diritto di opzione.
Sotto il profilo della pubblicita, entro quindici giorni dalla determinazione definitiva del
valore di liquidazione, I'offerta di opzione deve essere depositata presso il registro delle
imprese. Da tale momento deve essere concesso un termine non inferiore a trenta giorni
per 'esercizio del diritto.

Occorre aggiungere che, purché non sia fatta contestuale richiesta, chi esercita il
diritto di opzione ha anche diritto di prelazione nellacquisto delle azioni inoptate.

Il legislatore, come si € osservato, individua il temine per la pubblicazione
dell'offerta di opzione in quindici giorni decorrenti dalla “determinazione definitiva del
valore di liquidazione”. Presupposti per l'offerta di azione sono costituiti, da un lato dal
numero delle azioni rispetto alle quali € stato esercitato il diritto di recesso e dall'altro la
determinazione del loro valore. A tal fine occorre da un lato che sia decorso il termine
per l'esercizio del diritto di recesso e dallatro che non sussistano contestazioni in
ordine al valore delle azioni oppure, in caso di contestazione, che sia esaurito il relativo
accertamento.

Pertanto, sul fondamento di tali presupposti, in mancanza di contestazioni la
determinazione definitiva del valore di liquidazione si verifica decorso il termine per
'esercizio del diritto di recesso. Nel caso di societa quotate, risultando il valore delle
azioni dalla media aritmetica dei prezzi di chiusura nei sei mesi anteriori, € possibile la
determinazione definitiva del valore di liquidazione allo scadere del termine per
I'esercizio del diritto di recesso (v. Commentario, p. 2465). Occorre ancora aggiungere
che, come e possibile 'esercizio del diritto di recesso per una parte sola delle azioni, sia
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anche possibile I'esercizio del diritto di opzione per una sola parte appunto delle azioni.
Invero lo stesso comma quarto dell'art. 24Riater c.c. si riferisce alla possibilita che
'acquisto da parte dei soci delle azioni del recedente avvenga solo in parte.

Qualora non intervenga l'acquisto, in tutto o in parte, delle azioni del recedente
da parte degli altri soci, gli amministratori possono collocarle presso terzi. Come risulta
dal tenore letterale della norma, si tratta di una facolta per gli amministratori e non di un
obbligo.

In dottrina si & posto il dubbio in ordine allammissibilita di un’offerta ai terzi a
prezzo maggiore rispetto a quello derivante dalla determinazione del valore delle azioni.

Qualora si tratti di azioni quotate in mercati regolamentati, il loro collocamento
deve avvenire mediante offerta in essi.

Come é facile constatare sia I'acquisto da parte dei soci, sia quello da parte dei
terzi consentono il rimborso della quota di liquidazione a favore del socio recedente
senza gravare sul patrimonio della societa.

Si tratta di un’ipotesi di acquisto di azioni proprie: il legislatore prevede
espressamente, in coerenza con la disciplina dettata per tale operazioni, che debbono
essere utilizzate riserve disponibili (o utili accantonati); tuttavia nell'ipotesi in esame

non vale il tetto costituito dal decimo del capitale sociale. Occorre pero sottolineare che
0ggi, tenuto conto del recepimento della seconda direttiva comunitaria modificata, tale
limite allacquisto di azioni proprie trova applicazione solo con riferimento alle societa
che fanno ricorso al mercato del capitale di rischio.

Rimane il dubbio se occorra anche nel nostro caso la deliberazione
dellassemblea diretta ad autorizzare 'amministratore allacquisto di azioni proprie.

Nel caso di rimborso mediante acquisto delle azioni da parte della societa,
guest’ultimo deve intervenire entro centottanta giorni dalla comunicazione del recesso.

Infine, nell'ipotesi in cui non abbiano avuto successo il collocamento presso i
soci e quello presso i terzi e non sussistano utili e riserve disponibili, gli amministratori
debbono convocare l'assemblea straordinaria per deliberare alternativamente o la
riduzione del capitale sociale ovvero lo scioglimento della societa.

In questo secondo caso il socio recedente partecipa alla stessa e quindi avra
diritto alla quota di liqguidazione risultante all'esito della liquidazione.

Per contro, ove l'assemblea deliberi la riduzione del capitale sociale, sono
espressamente richiamate le regole previste per il caso di riduzione facoltativa. Ai sensi
dell'art. 2445 c.c. la deliberazione puo essere eseguita soltanto dopo novanta giorni dal
giorno dell'iscrizione nel registro delle imprese, purché entro questo termine nessun
creditore sociale anteriore alliscrizione abbia fatto opposizione. Pertanto il socio
recedente per tale periodo di tempo non puo ottenere la liquidazione della quota. Il
Tribunale, quando ritenga infondato il pericolo di pregiudizio per i creditori oppure la
societa abbia prestato idonea garanzia, dispone che I'operazione abbia luogo nonostante
l'opposizione. Ove quest’ultima sia accolta, la societa si scioglie.
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Ai sensi dellart. 2437 sexies c.c. la disciplina relativa ai criteri di
determinazione del valore delle azioni ed al procedimento di liquidazione, illustrate
nelle pagine precedenti, si applicano, sia pure nei limiti della compatibilita, alle azioni o
alle categorie di azioni per le quali, in virtu di una previsione statutaria, sia previsto un
potere di riscatto da parte della societa o dei soci. Vengono in ogni caso in
considerazione le norme stabilite per 'acquisto di azioni proprie. E’ dubbio se la regola
ora richiamata valga anche qualora il potere di riscatto sia previsto dalla legge.
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L’ORDINAMENTO DELLE SOCIETA
PUBBLICHE TRA NATURA DEL
SOGGETTO E NATURA
DELL’ATTIVITA
(PARTE I1)”

Il saggo, che viene a pubblicato in due parti, affronta, nella seconda parte, i
tema delle societa pubbliche soggette al c.d. “controllo analogo” (in house) in
un’ottica rivolta (solo) formalmente alla aziendalizzazione dei servizi e ad una

privatizzazione effettiva, in realta sostanzialmente diretta a sottrarre interi comparti
dellamministrazione ai vincoli di bilancio, anche in considerazione della mancata
applicazione all’ente-capogruppo dei principi di consolidamento di diritto societario.
La giurisprudenza dopo una fase di incertezza e orientata erso 'assoggettamento di
gueste societa alle procedure concorsuali con la conseguente emersione di questioni

nuove riguardanti i diversi e concorrenti regimi di responsabilita civile, penale,

contabile ed amministrativa. Cio soprattutto per quanto concerne gli effetti dirompenti

dellabuso di attivita di direzione e coordinamento posta in essere dagli enti pubblici
sulle controllate in violazione dei criteri di corretta gestione societaria ed
imprenditoriale, che, oltre alla responsabilitd sussidiaria ex art. 2497 c.c., genera la
violazione delle regole di contabilita pubblica, in ordine allassunzione indiretta di
spese di ammontare indeterminato.

di FRANCESCO FIMMAN O

5. Le societa di gestione dei senvizi a rilevanza economica

Nell'attuale quadro normativo per la gestione dei servizi a rilevanza economica
rimangono possibili tre alternative.

Le prime due modalita sono ordinarie: laffidamento a tergrenditori, o
societa in qualunque forma costituiteindividuati mediante procedure competitive a

" 1l saggio @ tratto dal volumelLg societd pubbliche. Ordinamento, crisi ed insolv&raaura

di F. Fimmano, Ricerche di Law & Economics, n. 1, Giuffré editore, Milano, 2011.

! Correttamente la Corte di giustizia europea ha evidenziato la contrarieta ai principi comunitari
dell’art. 113, comma 5, T uel, nella parte in cui riserva alle sotéeta di capitali’affidamento
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evidenza pubblica oppure la costituzione di una societa a capitale misto pubblico-
privato nella quale al socio privato sia attribuita una partecipazione non inferiore al 40
per cento e venga scelto attraverso I'espletamento di gara con procedure ad evidenza
pubblica, che abbiano ad oggetto, al tempo stesso, l'individuazione e I'attribuzione dei
compiti operativi connessi alla gestione del servizio

In deroga alle modalita ordinarie, per situazi@tcezionaliche, a causa di
peculiari caratteristiche economiche, sociali, ambientali e geomorfologiche del contesto
territoriale di riferimento, non permettano un efficace e utile ricorso al mercato,
I'affidamento pud avvenire a favore di una societa a capitale interamente pubblico, che
abbia i requisiti richiesti dallordinamento comunitario per la gestione cosiddetta “in

dei servizi pubblici locali, impedendo a candidati od offerenti autorizzati ad erogare il servizio
di cui trattasi, ivi compresi quelli costituiti in raggruppamenti di prestatori di servizi, di
presentare offerte, soltanto per il fatto che essi non hanno la forma giuridica corrispondente ad
una determinata categoria di persone giuridiche, ossia quella delle societa di capitali (Sez. IV,
18 dicembre 2007 n. C-357/06). Ed in questa ottica la giurisprudenza italiana ha affermato
lillegittimita dell’esclusione dalle procedure di gara delle societa di persone (Cons. Stato, 8
settembre 2008 n. 4242)

2 I conferimento della gestione dei servizi pubblici locali a rilevanza economica deve awenire,
in via ordinaria, nel rispetto dei principi del Trattato che istituisce la Comunita europea e dei
principi generali relativi ai contratti pubblici e, in particolare, dei principi di economicita,
efficacia, imparzialita, trasparenza, adeguata pubblicita, non discriminazione, parita di
trattamento, mutuo riconoscimento, proporzionalita. E peraltro consentito I'affidamento
simultaneo con gara di una pluralita di servizi pubblici locali nei casi in cui possa essere
dimostrato che tale scelta sia economicamente vantaggiosa. In questo caso la durata
dell'affidamento, unica per tutti i servizi, non puo essere superiore alla media calcolata sulla
base della durata degli affidamenti indicata dalle discipline di settore (comma 6,tzs). 28

Regioni e gli enti locali, nel'ambito delle rispettive competenze e d'intesa con la Conferenza
unificata di cui all'articolo 8 del decreto legislativo 28 agosto 1997, n. 281, e successive
modificazioni, possono definire, nel rispetto delle normative settoriali, i bacini di gara per i
diversi servizi, in maniera da consentire lo sfruttamento delle economie di scala e di scopo e
favorire una maggiore efficienza ed efficacia nellespletamento dei servizi, nonché
l'integrazione di servizi a domanda debole nel quadro di servizi piu redditizi, garantendo il
raggiungimento della dimensione minima efficiente a livello di impianto per piu soggetti gestori
e la copertura degli obblighi di servizio universale (comma 7, atiisp3

% Le procedure devono garantire il rispetto delle norme inteme e comunitarie in materia di
concorrenza secondo le linee di indirizzo emanate dalle autorita competenti (e con le specifiche
individuate dalla giurisprudenza consolidata) attraverso provvedimenti o circolari specifiche . 1l
comma 5bis (introdotto dall’articolo 4, comma 234, lettera a, legge n. 350 del 2003) sancisce
che “le nomative di settore, al fine di superare assetti monopolistici, possono introdurre regole
che assicurino concorrenzialita nella gestione dei servizi da esse disciplinati prevedendo, nel
rispetto delle disposizioni di cui al comma 5, criteri di gradualita nella scelta della modalita di
conferimento del servizio
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house” e, comunque, nel rispetto dei principi della disciplina comunitaria in materia di
controllo analogo sulla societa e di prevalenza dell’attivita svolta dalla stessa con I'ente
o gli enti pubblici che la controllario

In tali casi eccezionali, 'ente affidante deve dare adeguata pubblicita alla scelta,
motivandola in base an’analisi del mercatoe contestualmente trasmettenea
relazione contenente gli esiti della predetta verifi@l Autorita garante della
concorrenza e del mercato e alle autorita di regolazione del settore, ove cogtierite,
'espressione diun parere preventivo sui profili di competenza da rendere, salvo
silenzio-assenso, entro sessanta giorni dalla ricezione della stessa relazotieolo
4 del regolamento di attuazione dell'art. 23 bis, pero, ha individuato i casi in cui e
richiesto il parere dellAgcom limitandolo ai soli affidamenti di valore superiore ai
duecentomila eur8. Il valore annuo del servizio viene calcolato sommando tutte le

* Secondo la normativa comunitaria, le condizioni integrargéttione in housdebbono essere
interpretate restrittivamente, costituendo questa un’eccezione rispetto alla regola generale
dell’affidamento a terzi mediante gara ad evidenza pubblica. Tuttavia, la giurisprudenza
comunitaria non pone ulteriori requisiti per procedere a tale tipo di affidamento diretto. Le
ulteriori condizioni poste dal legislatore italiano si risolvono in una restrizione delle ipotesi in
cui & consentito il ricorso alla gestione in house del servizio e, quindi, della possibilita di
derogare alla regola comunitaria concorrenziale dell'affidamento del servizio. Non é
irragionevole per la Corte costituzionale una disciplina intesa a restringere ulteriormente -
rispetto al diritto comunitario - i casi di affidamento diretto in house (Corte Cost., 17 novembre
2010 n. 325).

® In questi ultimi casi le societa, le loro controllate, controllanti e controllate da una medesima
controllante, anche non appartenenti a Stati membri dellUnione europea, che, in Italia o
all'estero, gestiscono di fatto o per disposizioni di legge, di atto amministrativo o per contratto
servizi pubblici locali in virtu di affidamento diretto, di una procedura non ad evidenza
pubblica, nonche i soggetti cui & affidata la gestione delle reti, degli impianti e delle altre
dotazioni patrimoniali degli enti locali, qualora separata dall'attivita di erogazione dei servizi,
non possono acquisire la gestione di servizi ulteriori ovvero in ambiti territoriali diversi, né
svolgere servizi o attivita per altri enti pubblici o privati, né direttamente, né tramite loro
controllanti o altre societa che siano da essi controllate o partecipate, ne' partecipando a gare. Il
divieto di cui al primo periodo opera per tutta la durata della gestione e non si applica alle
societa quotate in mercati regolamentati.l soggetti affidatari diretti di servizi pubblici locali
possono comungue concorrere alla prima gara svola per laffidamento, mediante procedura
competitiva ad evidenza pubblica, dello specifico servizio gia a loro affidato.

® Il comma 1 dellarticolo 4 prevede che “(...) Gli affidamenti di servizi pubblici locali
assumono rilevanza ai fini dell’espressione del parere di cui all'articolo 23-bis, comma 4, se |l
valore economico del servizio oggetto dell’affidamento supera la somma complessiva di
200.000,00 euro annui (...)".
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entrate del gestore, tra le quali vanno sicuramente incluse le tariffe riscosse, eventuali
corrispettivi parziali del servizio e contributi ottenuti per realizzare degli investithenti

Il regolamento prevede in ogni caso la necessita per l'ente pubBbIdio
assumere undelibera quadro: uno strumento attraverso cui verificare “la realizzabilita
di una gestione concorrenziale dei servizi, limitando l'attribuzione di diritti di esclusiva,
ove non diversamente previsto dalla legge, ai casi in cui, in base ad una analisi di
mercato, la libera iniziativa economica privata non risulti idonea, secondo criteri di
proporzionalita, sussidiarieta orizzontale ed efficienza, a garantire un servizio
rispondente ai bisogni della comunita, e liberalizzando in tutti gli altri casi le attivita
economiche compatibilmente con le caratteristichaniversalita ed accessibilita del
servizio”. Tale delibera & insomma il documento in cui effettuare una concreta analisi
di mercato in virtu della quale I'affidamento della gestionousesia espressione di
una precisa strategia gestiorilgle

Il legislatore ha inoltre previsto un regime transitorio per gli affidamenti non
conformi che secondo la Corte Costituzionale € congruo e proporzionato all’entita ed
agli effetti delle modifiche normative introdotte e, dunque, ragionevole. I margini
temporali assicurano una concreta possibilita di attenuare le conseguenze economiche
negative della cessazione anticipata della gestione e, pertanto, escludono la possibilita di

" Va detto che il Consiglio di Stato, in sede di stesura del parere n. 2415/2010 sul regolamento
di attuazione, aveva suggerito che il parere di cui all’articolo 23-bis, comma 4, fosse
obbligatorio se il valore economico del servizio oggetto dell’affidamento superava la somma
complessiva di: a) 200.000,00 euro annui, qualora la popolazione interessata fosse superiore a
50.000 unita; b) 50.000 euro annui, qualora la popolazione interessata non fosse superiore a
50.000 unita. lltesto definitivo della norma, invece, si € limitato ad espungere l'intero secondo
periodo che compariva nella versione originale dell’articolo 4 e che prevedeva che “(...) il detto
parere € comunque richiesto, a prescindere dal valore economico del servizio, qualora la
Eopolazione interessata sia superiore a50.000 unita (...)".

Si tratta di una verifica che, ai sensi dell'articolo 2 del regolamento, deve essere compiuta
dagli enti locali una prima volta entro dodici mesi dall'entrata in vigore dello stesso e
successivamente, in modo periodico, secondo quanto previsto dai rispettivi ordinamenti;
comunque, prima di procedere al conferimento e al rinnovo della gestione dei servizi.
°® Tale delibera guadro evidenzia, per i settori sottratti alla liberalizzazione, i fallimenti del
sistema concorrenziale e i benefici per la stabilizzazione, lo sviluppo e I'equita allintemo della
comunita locale derivanti dal mantenimento di un regime di esclusiva del servizio.

10 | "articolo 3 del regolamento, che detta le norme generali applicabili agli affidamenti,
stabilisce, al comma 2, il principio della partecipazione delle societa a capitale interamente
pubblico alle procedure competitive ad evidenza pubblica previste dall'articdis, 2@ mma

2, lett. a), a condizione, perd, che non vi siano particolari preclusioni imposte dal legislatore,
cioé che non si tratti di societa strumentali del tipo, ad esempio, di quelle previste dall’articolo
13 del d.I. n. 223 del 2006.
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invocare quellincolpevole affidamento del gestore nella durata naturale del contratto di
servizio che, solo, potrebbe determinare una possibile irragionevolezza delld’norma

1 Corte Costituzionale, 17 novembre 2010 n. 325. Il regime transitorio degli affidamenti non
conformi a quanto stabilto ai commi 2 e 3 prevede che: a) le gestioni in essere alla data del 22
agosto 2008 affidate conformemente ai principi comunitari in materia di cosiddetta “in house”
cessano, improrogabilmente e senza necessita di deliberazione da parte dell'ente affidante, alla
data del 31 dicembre 2011; b) le gestioni affidate direttamente a societa a partecipazione mista
pubblica e privata, qualora la selezione del socio sia avvenuta mediante procedure competitive
ad evidenza pubblica, nel rispetto dei principi di cui alla lettera a) del comma 2, le quali non
abbiano avuto ad oggetto, al tempo stesso, la qualita' di socio e l'attribuzione dei compiti
operativi connessi alla gestione del servizio, cessano, improrogabilmente e senza necessita di
apposita deliberazione dell'ente affidante, alla data del 31 dicembre 2011; c) le gestioni affidate
direttamente a societa' a partecipazione mista pubblica e privata, qualora la selezione del socio
sia avvenuta mediante procedure competitive ad evidenza pubblica, nel rispetto dei principi di
cui alla lettera a) del comma 2, le quali abbiano avuto ad oggetto, al tempo stesso, la qualita di
socio e l'attribuzione dei compiti operativi connessi alla gestione del servizio, cessano alla
scadenza prevista nel contratto di servizio; d) gli affidamenti diretti assentiti alla data del 1°
ottobre 2003 a societa a partecipazione pubblica gia quotate in borsa a tale data e a quelle da
esse controllate ai sensi dell’articolo 2359 del codice civile, cessano alla scadenza prevista nel
contratto di servizio, a condizione che la partecipazione pubblica, si riduca anche
progressivamente, attraverso procedure ad evidenza pubblica ovvero forme di collocamento
privato presso investitori qualificati e operatori industriali, ad una quota non superiore al 30 per
cento entro il 31 dicembre 2012; ove siffatta condizione non si verifichi, gli affidamenti
cessano, improrogabilmente e senza necessita di apposita deliberazione dell'ente affidante, alla
data del 31 dicembre 2012; e) le gestioni affidate che non rientrano nei casi precedenti cessano
comunque entro e non oltre la data del 31 dicembre 2010, senza necessita di apposita
deliberazione dell'ente affidante. Il regolamento di attuazione ha chiarito che la scadenza del 31
dicembre 2010 non é perentoria purche entro quella data la societd a capitale interamente
pubblico cambi veste. In altri termini, dovra essere messa sul mercato una quota non inferiore al
40% del proprio capitale e la scelta del partner privato dovra avvenire con una gara che consenta
anche I'individuazione dei compiti operativi di quest’ultimo. Qualora cido accada, I'affidamento
potra cessare alla sua scadenza naturale. |l calendario € identico per quanto riguarda le societa
miste. In questo caso, la scadenza e del 31 dicembre 2010 nell'ipotesi in cui il partner privato
non sia stato scelto con gara. lltermine viene differito al 31 dicembre 2011 nellipotesi in cui il
partner privato sia stato selezionato con gara ma non siano stati definiti i compiti operativi al
momento della gara. La scadenza naturale del contratto, infine, & prevista soltanto per quei
moduli societari misti in cui il partner privato sia stato selezionato con procedura di evidenza
pubblica con contestuale definizione dei propri compiti e funzioni. Per quanto concerne gli
affidamenti diretti a societa controllate quotate in borsa, la scadenza naturale del contratto é
possibile solo nel caso in cui la quota pubblica scenda sotto il 40% entro il 30 giugno 2013 e
sotto il 30% entro il 31 dicembre 2015. A nostro awiso entro le date indicate la vendita della
quota pubblica deve essere avviata e non necessariamente conclusa.
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L’ordinamento contempla quindi anche una soluzidgn@&a, tra l'apertura al
mercato e l'affidamento diretto a societa a capitale interamente pubblico, laddove
consente, in linea sostanziale con l'orientamento comurifaralente locale di
conferire la titolarita del servizio a societa miste nelle quali pero il socio privato venga
scelto con procedura ad evidenza pubblica.

Si tratta del cosiddetto modello house spurig’, avallato anche dalla Corte
costituzionalé’, e sul guale si erano formati due diversi orientamenti sullo sfondo di un
principio ormai generale ovvero quello della necessita dellevidenza pubblica nella
selezione del socio o dei soci privati a prescindere dalla misura parteci’ﬁ&tiwhal

12 'Unione europea, che fino ad alcuni anni fa era sostanzialmente contraria alla commistione
delle due fasi, si € poi mostrata favorevole al modello deldeta a capitale mistgurché
strumentale all@pecifico servizimggetto di affidamento, individuato con sufficiente precisione

in modo da assicurare una trasparente selezione concorrenziale del partner privato
(Comunicazione interpretativa della Commissione CE del 12-4-2008, § 2.2.; Corte di Giustizia
Europea, sentenza del 15-10-2009, resa nella causa n. C-196/08 che ha risolto la pregiudiziale
comunitaria sollevata nel 2007 dal TAR Sicilia - sez. Catania nel senso della legittimita
dell’affidamento diretto, in regime di concessione, di un servizio pubblico in favore di una
societa a capitale mistwostituita specificamente per tale fine e con oggetto sociale esglusivo
nella quale il socio privato sia selezionato con procedura di evidenza pubbliegia“verifica

dei requisiti finanziari, tecnici, operativi e di gestione riferiti al servizio da svolgere
guandanche sia prevista I'esecuzione preventiva di determinati lavori).

13 Anche il Codice dei contratti pubblici (artt. 1, comma 2, e 32, comma 1, lett. ¢, e comma 3
d.Igs. n. 163/2006), nel ribadire il principio della scelta del partner privato mediante procedura
di evidenza pubblica, ha confermato la legittimita del modello della societa mista per la
realizzazione o gestione di un‘opera pubblica o di un servigwarido le norme vigenti lo
consentont

4 La Corte ha sancito che il testo dell'art. 23-bis, & conforme alla normativa comunitaria, nella
parte in cui consente l'affidamento diretto della gestione del servizio, in via ordinaria, ad una
societa mista, alla doppia condizione che la scelta del socio privato avwwenga mediante procedure
competitive ad evidenza pubblica e che a tale socio siano attribuiti specifici compiti operativi
connessi alla gestione del servizio (cosiddetta gara ad evidenza pubblica a doppio oggetto:
scelta del socio e attribuzione degli specifici compiti operativi). La stessa nuova formulazione
dell'art. 23-bis si discosta, perd, dal diritto comunitario nella parte in cui pone l'ulteriore
condizione, al fine del suddetto affidamento diretto, che al socio privato sia attribuita una
partecipazione non inferiore al 40 per cento. Tale misura minima della partecipazione (non
richiesta dal diritto comunitario, ma neppure vietata) si risolve in una restrizione dei casi
eccezionali di affidamento diretto del servizio e, quindi, la sua previsione perviene al risultato di
far espandere i casi in cui deve essere applicata la regola generale comunitaria di affidamento a
terzi mediante gara ad evidenza pubblica. Ne consegue la piena compatibilita della normativa
interna con quella comunitaria (Corte Costituzionale 17 novembre 2010 n. 325).

1> La norma di cui all'art. 113, comma 5, prevede che I'erogazione dei servizi pubblici locali
avviene, secondo le discipline di settore e nel rispetto della normativa comunitaria, conferendo
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tipo di attivita svolt®. Secondo un primo orientamento la gara per la selezione del
socio non assorbirebbe la procedura per I'affidamento del servizio, in quanto le due gare
hanno presupposti e fini diversj viceversa secondo altra impostazione la procedura di
selezione del socio renderebbe non necessaria la gara a valle per l'affidamento del

.- 18
servizio™.

Sulla questione e intervenuto il Consiglio di Stato che, in adunanza plenaria, ha

affermato che I'affidamento diretto di servizi pubblici &€ strumento eccezidhale

la titolarita del servizio a societa di captali, individuate attraverso I'espletamento di gare con
proedure ad evidenza pubblica secondo quanto disposto dalla normativa di cui al d.lgs. 17
marzo 1995, n. 158 e s.m.i,, tenendo conto delle disposizioni contenute nella Direttiva CE 31
marzo 2004, n. 2004/18/CE; oppure affidando direttameseevizi pubblici locali a societa a
capitale misto pubblico e privato, il cui socio privato sia scelto con gara pubtdidceema cfr.

Trib. Salerno, 27 marzo 2007, con commento AE®@, Societa miste e scelta del partner
privato di minoranzain Societa 2007, 977, e prima del T uel, Consiglio di Stato, sezione V, 19
febbraio 1998, n. 192; Tar Lombardia, sezione Ill, 10 agosto 2000, n. 5224; Tar Toscana,
sezione |l, 3 febbraio 1999, n. 188; Tar Lazio, sezione Il, 22 ottobre 1998, n. 1693; Tar
Campania, 18 settembre 1998, n. 2922). Corte conti, sez.Campania, 27 dicembre 2007 n. 4174
¢ Consiglio di Stato, Sez. V, 4 marzo 2008 n. 889; Corte dei conti, sez. giurisd. per la Regione
Campania, 27/12/2007 n. 4174

17 PALMIERI, Le societa miste nella gestione dei servizi pubblici locali allindomani del d.Igs. n.
267 del 2000: tra efficienza e concorrenzigli|d Comuni d’ltalia, 2001, 1002; ENTONE, Le

Societa miste: profili di diritto societarjoin Nuove leggi civ.2003, 44. Cfr. anche Corte di
Giustizia amministrativa per la Regione Sicilia, 27 ottobre 2006, n. 589.

'8 peraltro secondo l'art. 27, del Codice degli appalti, I'affidamento dei contratti pubblici
esclusi in tutto o in parte dall’applicazione del codice awiene comunque nel rispetto dei principi
di economicita, efficacia ed imparzialta, parta di trattamento, trasparenza e
proporzionalita. L'affidamento deve essere preceduto da invito ad almeno cinque concorrenti, se
compatibile con I'oggetto del contratto. Percido, con applicazione di regole procedurali assai
simili a quella della piena evidenza pubblica.

19 Cons. Stato, Adunanza Plenaria, 3 marzo 2008 n. 1 (su rimessione di Cons. Stato, Sez. V, 23
ottobre 2007 n. 5587 ; nello stesso senso Cons. Stato, sez. VI, 16 marzo 2009, n. 1555 e prima
TAR Valle d'Aosta, 13 dicembre 2007 n. 163; TAR Sicilia, 5 novembre 2007 n. 2511; TAR
Piemonte, 4 giugno 2007 n. 2539; TAR Calabria, Catanzaro, 15 febbraio 2007 n. 76 e dopo
TAR Campania, Napoli, Sez. I, 28 luglio 2008 n. 9468). Il supremo consesso ha evidenziato in
particolare che il modello di societa mista elaborato, in sede consultiva, con il parere n. 456
delle 2007, rappresenta solo una delle possibili soluzioni delle problematiche connesse alla
costituzione di tali societa e all'affidamento del servizio alle stesse, anche se, in mancanza di
indicazioni precise da parte della normativa e della giurisprudenza comunitaria, non puo allo
stato essere elaborata una soluzione univoca o un modello definitivo di societa mista. In ogni
caso, il modello di societa costruito con il citato parere non é rinvenibile allorché il socio non
venga scelto mediante procedura a evidenza pubblica nella quale la gestione del Sarvizio
stata definita e precisata
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ammissibile in buona sostanza l'affidamento ad una societa mista, a condizione che
detta societa sia costituita appositamente per l'erogazione di uno o piu servizi
determinati, da rendere almeno in via prevalente a favore della pubblica
amministrazione che procede alla costituzione, attraverso una gara che miri non soltanto
alla scelta del socio privato, ma anche - mediante la definizione dello specifico servizio
da svolgere in parternariato con 'amministrazione e delle modalita di collaborazione
con essa - allo stesso affidamento dell'attivita da svolgere e che limiti, nel tempo, |l
rapporto di parternariato, prevedendo allo scadere una nuova gara. In altri termini,
laddove vi siano giustificate ragioni per non ricorrere ad un affidamento esterno
integrale, appare legittimo configurare un modello organizzativo in cui ricorrano,
guantomeno, due condizioni: una sostanziale equiparazione tra gara per |'affidamento
del servizio pubblico e gara per la scelta del socio, in cui quest’ultimo si configuri come
un “socio industriale od operativo”, che concorre materialmente allo svolgimento del
servizio o di fasi dello stesso; un rinnovo della procedura di selezione “alla scadenza del
periodo di affidamento”, evitando cosi che il partner privato divenga stabiledella
societa mista, prevedendo che sin dagli atti di gara per la selezione siano chiarite le
modalita per l'uscita del socio (con liquidazione della sua posizione), per il caso in cui
all'esito della successiva gara edli risulti non piu aggiudicatario.

Il regolamento di attuazione dell'ar23 bis in linea con questo approccio e
recependo i principi codificati dalla corposa elaborazione giurisprudenziale, prevede
espressamente che il bando di gara assicuri che: i criteri di valutazione delle offerte,
basati su qualita e corrispettivo del servizio, prevalgano di norma su quelli riferiti al
prezzo delle quote societarie; il socio privato selezionato svolga gli specifici compiti
operativi connessi alla gestione del servizio per l'intera durata del servizio stesso e che,
ove ci0 non si verifichi, si proceda a un nuovo affidamento; siano previsti criteri e
modalita di liquidazione del socio privato alla cessazione della gestione (comma 4
dellart. 3).

6. La gestione delle altre attivita

Passando ai servizi privi di rilevanza economica il legislatore aveva ristrutturato
il ricorso al modello societario con il superamento della societa mista e la riconduzione
esclusiva alla forma della societa interamente pubblica, con controllo effettivo di tutti
gli enti locali partecipanti. Tuttavia la Corte costituzionale con la sentenza n. 272, del 27
luglio 2004°, ha dichiarato lincostituzionalita dell'art.11Bis lasciando il settore
apparentemente privo di una propria disciplina poéftiva

20 Pronunciandosi su un ricorso presentato dalla Regione Toscana, la Corte costituzionale ha
dichiarato [lincostituzionalta della disciplina dei servizi pubblici locali, procedendo
preliminarmente alllesame complessivo dell’ordinamento positivo in materia di servizi pubblici
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locali tanto a rilevanza economica, che di quelli privi di tale rilevanza, e cosi argomerglando:

la disciplina di cui agli artt.113 e 113-bis non appare riferibile né alla competenza legislativa
statale in tema di “determinazione dei livelli essenziali delle prestazioni concernenti i diritti
civili e sociali” (art. 117, secondo comma, letteny, della Costituzione), giacché riguarda
precipuamenteservizi di rilevanza economiaa comungque non attiene alla determinazione di
livelli essenziali, né a quella in tema di “funzioni fondamentali di Comuni, Province e Citta
metropolitane” (art. 117, secondo comma, letmragiacché la gestione dei predetti servizinon

pud certo considerarsi esplicazione di una funzione propria ed indefettibile dell'ente locale;
viceversa, in relazione ai caratteri funzionali e strutturali della regolazione prevista, la medesima
disciplina puo essere agevolmente ricondotta nellambito della materia “tutela della
concorrenza”, riservata dall'art. 117, secondo comma, ledgralella Costituzione, alla
competenza legislativa esclusiva dello Stato (la configurazione dellatutela della concorrenza ha
una portata cosi ampia da legitimare interventi dello Stato voli sia a promuovere, sia a
proteggere l'assetto concorrenziale del mercaéo)jndicato titolo di legittimazione statale é
riferibile solo alle disposizioni di carattere generale che disciplinano le modalita di gestione e
l'affidamento dei servizi pubblici locali di “rilevanza economica”; solo le predette disposizioni
non possono essere derogate da norme regionali; si tratta infatti di una cosiddetta materia-
funzione, riservata alla competenza esclusiva dello Stato, la quale non ha un'estensione
rigorosamente circoscritta e determinata, ma, per cosi dire, “trasversale” (cfr. sentenza n. 407
del 2002), poiché si intreccia inestricabilmente con una pluralita di altri interessi — alcuni dei
guali rientranti nella sfera di competenza concorrente o residuale delle Regioni — connessi allo
sviluppo economico-produttivo del Paese, &€ dunque evidente la necessita di basarsi sul criterio
di proporzionalta-adeguatezza al fine di valutare, nelle diverse ipotesi, se la tutela della
concorrenza legittimi 0 meno determinati interventi legislativi dello Stgtdinderogabilita

della disciplina della tutela della concorrenza da parte di norme regionali € pero riferibile ai soli
servizi pubblici locali attualmente classificati come “di rilevanza economica”, di cui all’art. 113,

e non gia in riferimento ai servizi “privi di rilevanza economica” previsti dall'art. Hi43il

titolo di legittimazione per gli interventi del legislatore statale costituito dalla tutela della
concorrenza non e applicabile a questo tipo di servizi, proprio perché in riferimento ad essi non
esiste un mercato concorrenzialgja distinzione tra attivita economiche e non economiche ha
carattere dinamico ed evolutivo, cosicché non é possibile fissaréori un elenco definitivo

dei servizi di interesse generale di natura “non economica’, essendo rimesso, per costante
giurisprudenza comunitaria, al giudice nazionale valutare circostanze e condizioni in cui il
servizio viene prestato, tenendo conto, in particolare, dell'assenza di uno scopo precipuamente
lucrativo, della mancata assunzione dei rischi connessi a tale attivita ed anche dell'eventuale
finanziamento pubblico dell'attivita in question®; la disciplina dei servizi locali privi di
“rilevanza economica”, cosi qualificati in relazione al soggetto erogatore, ai caratteri ed alle
modalita della prestazione, ed ai destinatari, & rimessa alla fonte regionale ed anche locale.

L 'art. 113bisprevedeva che i servizi privi di rilevanza economica potevano essere gestiti in
economia, quando per le modeste dimensioni o per le caratteristiche del servizio non fosse
opportuno procedere diversamente; a mezzo di istituzione; a mezzo di azienda speciale, anche
consortile; a mezzo di associazione o fondazione, costituta o partecipata dall’ente locale
medesimo, limitatamente ai servizi culturali e del tempo libero; ed infine soprattutto mediante il

IL NUOVODIRITTO DELLE SOCIETA—N. 17/2011

28



STUDI E OPINIONI

SOCIETA IN MANO PUBBLICA

In realtd nonostante l'intervento demolitorio della Corte conservano la loro
efficacia gli artt. 30, 31, 32 e 114 del Tuel, che disciplinano rispettivamente, le
convenzioni ed i consorzi, le unioni di comuni, le istituzioni e le aziende speciali.
Rimarrebbe senza una specifica norma di riferimento la possibilita di gestire i servizi
privi di rilievo economico a mezzo societa ovvero a mezzo associazioni o fondazioni
(partecipative), cosi come laffidamento a terzi e la gestione in economia. Fermo
restando quanto previsto dalla legislazione spe@a&a dalle discipline di settore (ad
esempio in materia socio-assistenziale, culturale e spdrtivapn pud certo sfuggire il
fatto che I'ente pubblico, oltre a conservare una propria capao@grivatorum ha
anche la facolta, riconosciutale dall'art.114 della Costituzione, di organizzare, in modo
autonomo, l'esercizio delle proprie funzioni.

Del resto gia prima della legge 142 del 1990 veniva, dalla dottrina e dalla
giurisprudenza, pacificamente ammessa la possibilita per I'ente, in funzione del miglior
perseguimento dell'interesse pubblico, di costituire o partecipare a societa di capitali,
pur in assenza di una puntuale previsione di diritto positivo. L'ente locale ben potra
quindi continuare a gestire i servizi privi di rilievo economico, a mezzo di societa di
capitali, ovvero costituendo allo scopo fondazioni e/o associazioni, cio nell’ambito della
propria capacita di diritto privato, che seppure funzionalizzata al perseguimento
dellinteresse pubblico, ogni amministrazione pubblica possiede. Infine anche la
gestione in economia, in considerazione del potere di auto-organizzazione tipico delle
autonomie locali non puo certo ritenersi superata.

modello dell’affidamento a societa a capitale interamente pubblico a condizione che l'ente o gli
enti pubblici titolari del capitale sociale esercitassero sulla societa un controllo analogo a quello
esercitato sui propri servizi e che la societa realizzasse la parte piu importante della propria
attivita con I'ente o gli enti pubblici che la controllano. Con riferimento ai servizi privi di
rilevanza economica, la norma, olre ad escludere la possibilita di affidamento a terzi,
escludeva, fatto salvo il disposto di cui all’art.116, anche la possibilita di affidarne la gestione a
societa miste.

22 Cfr. in particolare I'art. 29 della legge 28 dicembre 2001 n.448 comma 1, lett. b) secondo cu
le pubbliche amministrazioni di cui all'articolo 1, comma 2, del decreto legislativo 30 marzo
2001, n. 165, e quindi gli enti locali sono autorizzati anche in deroga alle vigenti disposizioni, a
condizione di ottenere conseguenti economie di gestione, a costituire, soggetti di diritto privato
ai quali affidare lo svolgimento di servizi, svolti in precedenza in forma diretta.

23| riferimento & in particolare alla legge 328 del 2000 in materia di riorganizzazione dei
servizi socio-assistenziali (si tratta delle c.d. «aziende sociali». Laddove i servizi sociali
vengono gestiti in forma associata, come ad esempio per I'attuazione dei Piani di zona previsti
dalla legge di riforma dei servizi sociali, ben potranno gli enti locali, costituire allo scopo una
societa consortile), al Codice dei beni cuturali e del paesaggio, approvato con il decreto
legislativo n.42/2004, e all'art.90 della legge n.289/2002 per la gestione degli impianti sportivi
(che prevede la possibilita, per gli enti locali, di affidare la gestione degli impianti di proprieta
comunale alle associazioni sportive presenti sul territorio, anche se non partecipate dall’ente).
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Il quadro potrebbe mutare qualora la singola Regione, avendone per espressa
affermazione della Corte Costituzionale, facolta, approvi, nellambito della competenza
legislativa residuale generale riconosciutale, una legge di riordino dell’'intera materia dei
servizi pubblici locali privi di rilevanza economica; definendo di tal guisa gli strumenti
a disposizione degli enti, singoli o associati, per la relativa gestione.

Inoltre l'art.116 Tuel, consente agli enti locali, per I'esercizio di servizi pubblici
privi di rilevanza economica e per la realizzazione delle opere necessarie al corretto
svolgimento del servizio, nonché per la realizzazione di infrastrutture ed altre opere di
interesse pubblico, che non rientrino, ai sensi della legislazione statale e regionale, nelle
competenze istituzionali altrui, di costituire appossteietasenza il vincolo della
proprieta pubblica maggioritaria anche in deroga a disposizioni di legge spééifiche

7. Le c.d. societa “in house”

Nonostante gli interventi normativi delineati, allo stato, il modello organizzativo
piu diffuso resta la societa partecipata dallente pubblico titolare del servizio che viene
affidato in via diretta in house providing, che tuttavia presenta una serie di peculiarita
nell'ordinamento societario.

Questo modello gestorio, come noto, trova la propria origine normativa in una
rivisitazione strumentaléatta dal legislatore della giurisprudenza comunitaria, che in
particolare nella famosa sentenZackal aveva escluso l'applicabilita delle norme
sullindividuazione concorrenziale del concessionario qualora testualmente l'ente
“eserciti sulla persona di cui trattasi un controllo analogo a quello da esso esercitato sui
propri servizi e questa persona realizzila Parte piu importante della propria attivita con
I'ente o con gli entilocali che la controlland”

Si noti che si tratta, e non a caso, proprio delle medesime espressioni utilizzate
dal nostro legislatore.

24 Gli enti interessati provvedono alla scelta dei soci privati e all’eventuale collocazione dei
titoli azionari sul mercato con procedure di evidenza pubblica. L'atto costitutivo delle societa
deve prevedere l'obbligo dell'ente pubblico di nominare uno o pill amministratori e sindaci. Nel
caso di servizi pubblici locali una quota delle azioni pud essere destinata all'azionariato diffuso
e resta comunque sul mercato. La costituzione di societa miste con la partecipazione non
maggioritaria degli enti locali € disciplinata da apposito regolamento adottato ai sensi
dellarticolo 4, comma 1, del decreto-legge 31 gennaio 1995, n. 26, convertito, con
modificazioni dalla legge 29 marzo 1995, n. 95, e successive modifiche e integrazioni.

5 Corte di Giustizia 18 novembre 1999, in causa C-107/98 TECKAL s.r.l. contro Comune d
Aviano. In modo piu 0 meno conforme: Corte di Giustizia, 10 novembre 1998, BHI HOLDING
contro G. ARNHEM e G. RHEDEN; Corte di Giustizia, 09 settembre 1999, RI.SAN s.r.l.
contro Comune di Ischia; Corte di Giustizia, 15 giugno 2000, ARGE Gewassserschutz contro
Bundersministerium fur Land und Forstwirtschatft.
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Dell'applicabilita alle societa del modello c.@eckalriguardante un soggetto
giuridico del tutto diverso (e cioé un consorzio tra comuni), si era giustamente dubitato.
In particolare, si era osservato che ben difficimente potrebbero riscontrarsi tali
presupposti nei confronti di societa di capitali che gestiscano servizi pubblici Ibcali
ministero dellAmbiente, in tema di servizio idrico integrato, aveva gia correttamente
rilevato che «l'eventuale controllo puo avvenire secondo modalita previste dal
diritto societario e non certo secondo rapporti gerarchici o strumentali di carattere
pubblicistico»®.

D’altra parte, la societa si distingue dallazienda speciale e dal consorzio
proprio per l'estraneita e l'autonomia (perfetta sul piano patrimoniale) rispetto
allapparato  amministrativo dell’ente locale, di cui non €& certamente organismo
strumentalé’. L'affidamentoin houseesige un rapporto di delegazione interorgdtiica
che da un punto di vista civilistico € assolutamente improponibile tra una societa di
capitali ed il suo socio, tra i quali v’é comunque il diaframma della personalita
giuridicazg.

Secondo l'orientamento piu volte espresso dalla Corte di Giustizia, la normativa
comunitaria sui pubblici appalti, non trova applicazione quando tra le due figure
interessate (amministrazione aggiudicatrice e aggiudicatario) non si € in presenza di un
Vero e proprio rapporto contrattuale, come nel casdetigazione interorganica, la
qualeog%sclude tra essi la terzieta e consente lI'applicazione dellistituto dell'affidamento
diretto".

2 Circolare del Ministro del’ Ambiente 17 ottobre del 2001 n. 11559/B01.

27 Cons. Stato, 3 settembre 2001 n. 4586 (al riguardmBs, Regolazione pro-concorrenziale

dei servizi pubblicilocali: un principio vincolante per Stato e Regimnvww.qiust.if).

28 Escluso anche dal Ministro per le Politiche Comunitarie (Circolare 1 marzo 2002 n. 3944, in
G.U.R.l. n. 102/02 — Serie generale, e 19 ottobre 2001 n. 12727, in G.U.R.I. n. 264/01 — Serie
generale. Presidenza del Consiglio dei Ministri, Dipartimento delle Politiche Comunitarie,
Circolare 12727 del 19 Ottobre 2001).

29 Anche sul piano processuale il Consiglio di Stato, ha affermato che le societa controllate o
collegate hanno un'autonoma soggettivita giuridica e possono assumere la posizione di
controinteressate necessarie dinanzi al giudice amministrativo. (Sez. V, 26 gennaio 2007 n.
278). E non a caso ad esempio I'Agenzia delle entrate, sul piano tributario, ha affermato che le
prestazioni di servizio rese da una societdouseall'ente locale, dietro pagamento di un
corrispettivo, sono da assoggettare ad IVA (Direzione centrale normativa e contenzioso, 8marzo
2007 n. 37).

30 La Corte di giustizia europea, Sez. |, 11 gennaio 2005 n. C-26/03 ha ribadito che un'autorita
pubblica, che sia un‘amministrazione aggiudicatrice, ha la possibilita di adempiere ai compiti di
interesse pubblico ad essa incombenti mediante propri strumenti, amministrativi, tecnici e di
altro tipo, senza essere obbligata a far ricorso ad entita esterne non appartenenti ai propri servizi.
In tal caso, non si pud parlare di contratto a titolo oneroso concluso con un entita giuridicamente
distinta dalllamministrazione aggiudicatrice. Non sussistono dunque i presupposti per applicare
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Nel nostro ordinamento la delegazione interorganica, quale istituto
riconducibile, nell’ambito pubblicistico, ai sistemi di catecuzione indiretta, comporta
il trasferimento da un soggetto allaltro di competenze, funzioni e poteri, con la
conseguenza che il delegante si spoglia di proprie attribuzioni a favore del delegato, il
guale a sua volta, agisce solo nell'interesse e per conto di quest’ultimo, acquisendo
legittimazione attiva e passiva e diventando direttamente responsabile nei confronti dei
terzi degli atti di esecuzione della delegazione.

| requisiti necessari, per potersi affermare la presenza di un tale nesso, sono
frutto della elaborazione giurisprudenziale comunitaria, la quale ha individuato tali
parametri nella dipendenza finanziaria; nella dipendenza amministrativa (intesa sia
come organizzativa che gestionale) tra una amministrazione aggiudicatrice e un societa
pubblica, e la diversa attribuzione dei compiti tra amministrazione e soggetto gestore,
seppure in modo che quest’ultimo realizzi la parte prevalente della propria attivita in
favore dell’Ente controllante.

Quanto alla dipendenza, tale giurisprudenza ha escluso che la forma societaria
del soggetto sia un elemento determinante per lapplicazione delle procedure ad
evidenza pubblica. In altre parole se il soggetto gestore € una societa di capitali (societa
per azioni 0 a responsabilita limitata) non per questo si puo escludere che sia parte
del’lAmministrazione aggiudicatrice. Quello che occorre accertare in concreto e
I'effettivo controllo che la Amministrazione pubblica esercita sulla societa partecipata.
Quanto alla diversa attribuzione di compiti tra 'Ente locale e la societa aggiudicataria,
va verificato che essa realizzi la parte prevalente della propria attivita in favore del

proprio controllanté&”.
L'orientamento trova la suaatio nel fatto che, rispetto ad un soggetto

controllato che svolga la sua prevalente attivita in favore del soggetto controllore, non
sono ravvisabili situazioni di pregiudizio per la parita di trattamento degli altri operatori
economici e per il rispetto delle regole di concorrenza. Tale deroga non riguarderebbe
solo le articolazioni interne delle amministrazioni aggiudicatrici, le quali sarebbero
prive di soggettivita separata, ma anche qualsiasi soggetto giuridicamente distinto

le norme comunitarie in materia di appali pubblici. La partecipazione, anche minoritaria, di
un'impresa privata al capitale di una societa alla quale partecipi anche I'amministrazione
aggiudicatrice, esclude in ogni caso che tale amministrazione possa esercitare sulla detta societa
un controllo analogo a quello che essa esercita sui propri servizi. Pertanto, nell'ipotesi in cui
un'‘amministrazione aggiudicatrice intenda concludere un contratto a titolo oneroso relativo a
servizi rientranti nell'ambito di applicaziomatione materiaedella direttiva 92/50, come
modificata dalla direttiva 97/52, con una societa da essa giuridicamente distinta, nella quale la
detta amministrazione detiene una partecipazione insieme con una o piu imprese private, le
procedure di affidamento degli appalti pubblici previste dalla citata direttiva debbono sempre
essere applicate

%1 Cons. Stato, 18 settembre 2003, n. 5316.
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dallamministrazione aggiudicatrice, purché sussistano le predette condizioni. In altre
parole, il rapporto tra la societa appaltatrice e ’Amministrazione si deve sostanziare in
una relazione dsubordinazione gerarchica tale da concretizzare uno stretto controllo
gestionale e finanziario dell’ente pubblico sulla societa. La gerasiniaratterizza per
il potere di direzione, per il quale 'organo sovraordinato impartisce direttive e indirizzi,
ossia indica gli obiettivi da raggiungere lasciando liberta di azione all'organo sottostante
circa le modalita di perseguimento degli stessi; il potere di sostituzione, che sussiste
soltanto laddove espressamente previsto dalla legge; i poteri di controllo, che sussistono
nella stessa forma di cui al modello di gerarchia in senso sttetto

La sussistenza del rapporto di connessione e subordinairitererganica
intercorrente tra I'ente e la societd da esso costituita, trova fondamento normativo
nell'articolo 42 del D. Igs. 267 del 2000, per cui spetta al Consiglio comunale la “
partecipazione dell’ente locale a societa di capital’,..nonché la fomina dei
rappresentanti del Consiglio presso enti, aziende ed istituzioni ad esso espressamente
riservata dalla leggé

Da un rapporto del genere, intercorrente tra 'Ente e la societa da esso controllata
in toto, deriva la considerazione di entrambi i soggetti come parti di un’unica struttura
amministrativa, e scaturisce la configurazione dell’ affidamento in parola alla stregua di
un'ordinaria ripartizione di funzioni e servizi allinterno del medesimo sistema
amministrativo (affidamento“in hou&e Da tale qualificazione del rapporto discende
che l'attivita svolta dalla societa affidataria‘housé e, in linea di principio, esclusiva,
ossia precluderebbe alla medesima societa la partecipazione a procedure di gara per

I'aggiudicazione di ulteriori appalti da parte di soggetti aggiudicatori diversi da quello
di riferimento.

In ogni caso quando la societa, in un modo o nell'altro, viene trattata a guisa di
organo dellente, come la stessa Corte di Giustizia tf.ta ritenuto possibile in

32 Circolare Presidenza del Consiglio dei Ministri — Dipartimento per le Politiche Comunitarie, 1
marzo 2002, n. 3944. L'Autorita per la Vigilanza sui Lavori Pubblici, con deliberazione 25
giugno 2003, n. 175, ha ammesso la deroga esclusivamente allattivia posta in essere da
soggetti, necessariamente di composizione mista, quindi che prevedono la partecipazione del
capitale da parte di privati.

33 In particolare la Corte ha statuito che “Le direttive del Consiglio 18 giugno 1992, 92/50/CEE,
che coordina le procedure di aggiudicazione degli appalti pubblici di servizi, 14 giugno 1993,
93/36/CEE, che coordina le procedure di aggiudicazione degli appalti pubblici di forniture, e 14
giugno 1993, 93/37/CEE, che coordina le procedure di aggiudicazione degli appalti pubblici di
lavori, non ostano ad un regime giuridico quale quello di cui gode la Transformacién Agraria
SA, che le consente, in quanto impresa pubblica operante in qualita di strumento esecutivo
interno e servizio tecnico di diverse amministrazioni pubbliche, di realizzare operazioni senza
essere assoggettata al regime previsto dalle direttive in parola, dal momento che, da un lato, le
amministrazioni pubbliche interessate esercitano su tale impresa un controllo analogo a quello
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recenti statuizioni, evidentemente ci saranno delle conseguenze gravi sul piano
dellapplicazione delle regole societarie che ne disciplinano l'organizzazione ed Il
funzionamento, come vedremo nell'ultima parte della nostra analisi.

Gli escamotagenormativi cercati dal legislatore rivelano la loro oggettiva
debolezza da due diversi punti di vista: quello pubblicistico in quanto la societa, specie
guella per azioni, non pud mai per sua natura essere idonea alla configurazione di quel
controllo analogo che la legge richiede, se non come vedremo attraverso strumenti
contrattuali; e quello privatistico in quanto la configurazione della fattispecie, laddove
possibile, produce l'effetto di per sé del c.d. abuso del dothinavvero della
responsabilita da eterodirezione in violazione dei criteri di corretta gestione societaria
ed imprenditoriale.

Il tutto € reso ancora piu complesso ed artificioso nel caso in cui gli enti pubblici
soci siano piu d'uno, considerato che si é ritenuto ammissibile anche in questo caso
I'esercizio congiunto del controllo an alo3§pevidentemente in virtu di patti parasocial..

8. Lo sharramento giurisprudenziale comunitario e nazionla
La Corte di Giustizia UE e intervenuta ripetutamente suiproblemi in esame ed in
linea con quanto gia stabilito nelle senter$tadt Hallee Parking Brixeri®, afferma

da esse esercitato sui propri servizi e che, dall’akro, la detta impresa realizza la parte piu
impatante della sua attivita con le amministrazioncui trattasi” (Corte di giustizia europea,

Sez. Il, 19 aprile 2007 n. C-295/05).

34 Sugli effetti delc.d. dominio abusivani permetto di rinviare aldiMANO, Dal socio tiranno

al dominus abusivanFall., 2007, 419 s.

% g ¢ affermato in giurisprudenza che nel caso di affidamento in house, conseguente alla
istituzione da parte di piu enti locali di una societa di capitali da essi interamente partecipata per
la gestione di un servizio pubblico, il controllo, analogo a quello che ciascuno di essi esercita sui
propri servizi, deve intendersi assicurato anche se svolto non individualmente ma
congiuntamente dagli enti associati, deliberando se del caso anche a maggioranza, ma a
condizione che il controllo sia effettivo, dovendo il requisito del controllo analogo essere
verificato secondo un criterio sintetico e non atomistico, sicché é sufficiente che il controllo
della mano pubblica sull'ente affidatario, purché effettivo e reale, sia esercitato dagli enti
partecipanti nella loro totalita, senza che necessiti una verifica della posizione di ogni singolo
ente. Occorrerebbe, in particolare, verificare che il consiglio di amministrazione della societa di
capitali affidataria in house non abbia rilevanti poteri gestionali, e che I'ente pubblico affidante
(rispettivamente la totalita dei soci pubblici) eserciti(no), pur se con moduli societari su base
statutaria, poteri di ingerenza e di condizionamento superiori a quelli tipici del diritto societario,
caratterizzati da un margine di rilevante autonomia dglleernanceispetto alla maggioranza
azionaria, sicché risulta indispensabile, che le decisioni pit importanti siano sottoposte al vaglio
preventivo dell'ente affidante o, in caso di in house frazionato, della totalita degli enti pubblici
soci (Consiglio di Stato, Sez. V, 24 settembre 2010, n. 7092).
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ormai che le due condizioni del “controllo analogo” e della “parte piu importante della
propria attivita” devono essere interpretabe modo restrittivo, mentre l'onere di
dimostrare l'effettiva sussistenza delle circostanze eccezionali che giustificano la deroga
a quelle regole grava su chiintenda avvalersene.

La Corte riconduce la nozione di “controllo” nellalveo dell’'esercizio da parte
dellente affidante di un’influenza determinante sigli obiettivi strategici che sulle
decisioni importanti delle societa partecip§7te avendo cura di precisare che la
detenzione in mano pubblica dell'intero capitale sociale dell'affidataria non & elemento
sufficiente e decisivo ai fini della sussistenza del requisito in parola. | giudici escludono
la sussistenza del “controllo analogo” in ragione oltre che dellampiezza dei poteri
attribuiti al Consiglio di Amministrazione della societa anche dell'assenza di specifiche
riserve a favore dell'ente . In sostanza, il controllo pubblico, proprio perché circoscritto
all'esercizio dei semplici poteri riconosciuti dal diritto societario ai soci di maggioranza,
senza alcuna previsione aggiuntiva a beneficio della pubblica amministrazione, non
garantisce al soggetto affidante alcuna influenza decisiva sugli obiettivi strategici e sulle
decisioni importanti dell'affidataria, anche in ragione di una vigilanza esercitata su
quest’ultima mediante una holding pubbiita

3¢ Decisione C.G.E. dell'll Gennaio 2005 (cd. sent&tadt Hall§; decisione C.G.E. del 13
Ottobre 2005 (cd. sentenRarking Brixen Gmbh

37 Uno degli interventi piu rilevanti in materia di affidameimchouseda parte di enti pubblici
italiani & contenuto nella sentenfgespdell’ll maggio 2006, C- n. 340/04 (in cui i giudici
comunitari hanno avuto modo di affrontare una controversia riguardante la fornitura di
combustibili e la manutenzione degli impianti termici a favore del Comune di Busto Arsizio
disciplinata attraverso la stipula di contratti, qualificati come appalti di fornitura, aggiudicati,
senza gara, alla societa Agesp S.p.a. in ragione del controllo esercitato sul soggetto affidatario
dal Comune mediante [Agesp holding S.p.a, societa a capitale interamente pubblico. Nello
stesso senso Corte di giustizia europea, Sez. Il, 17/7/2008 n. C-371/05 (c.d. sksjenza

38 || 6 aprile 2006 i giudici comunitari sono ritomati sul tema (sentenza C-410/04). L'occasione
e stata fornita dall'esame di una controversia sottoposta al loro vaglio dal TAR Puglia, sezione
di Bari, ed ha invegtito il caso di un affidamento, senza gara, compiuto dal Comune di Bari del
servizio di trasporto pubblico - da garantirsi all'interno del territorio comunale - ad una S.p.a.
controllata interamente dall’ente locale affidante. | giudici comunitari, dunque, operano un
chiaro richiamo ai concetti di “controllo analogo” e di “parte piu importante della propria
attivita” svolta dal soggetto affidatario, concetti gia coniati al’epoca della sentenza “T eckal’
per giustificare lastratta compatibilita con il dettato comunitario di una norma di uno Stato
membro che non preveda alcuna procedura selettiva per I'affidamento di un servizio pubblico.
In particolare affermano innanzitutto che gli artt. 43 CE, 49 CE e 86 CE, nonché i principi di
parita di trattamento, di non discriminazione sulla base della nazionalita e di trasparenza non
ostano a una disciplina nazionale che consente ad un ente pubblico di affidare un servizio
pubblico direttamente ad una societa della quale esso detiene l'intero capitale, a condizione che
I'ente pubblico eserciti su tale societa un controllo analogo a quello esercitato sui propri servizi,
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Quanto alla definizione dell'altro requisito richiesto dalla giurisprudenza
comunitaria perché sia possibile l'affidamento diretto del servizio, vale a dire “lo
svolgimento della parte piu importante dell'attivita a favore del’ente controllante”, il
ragionamento compiuto dalla Corte muove dall’esigenza di tutelare il libero gioco della
concorrenz. Ogni altra diversa attivita da quella principale, svolta dalla affidataria,
deve essere considerata assolutamente marginale. A tal proposito, la Corte di Giustizia
evidenzia come il vincolo funzionale che lega laffidataria allamministrazione
aggiudicatrice, in un certo senso, imponga allimpresa di svolgere la propria attivita
allinterno del territorio del soggetto pubblico, pur non consideranaxtré-
territorialita elemento decisivo ai fini della verifica della sussistenza del “controllo
analogo™.

e che la societa realizzi la parte piu importante della propria attivita con l'ente che la detiene.
Quabra, peraltro, il capitale della societa fosse aperto ad azionisti privati, la conseguenza di cid
sarebbe l'affidamento di una concessione di servizi pubblici ad una societa mista senza
procedura concorrenziale, il che contrasterebbe con gli obiettivi perseguiti dal diritto
comunitario (v., in tal senso, sentenza 10 novembre 2005, causa C-29/04, Commissione/Austria,
Racc. pag. 1-9705, punto 48). La partecipazione, ancorché minoritaria, di un'impresa privata nel
capitale di una societa alla quale partecipa pure I'autorita pubblica concedente esclude, infatti,
che la detta autorita pubblica possa esercitare su una tale societa un controllo analogo a quello
esercitato sui propri servizi (in tal senso, sentenza Stadt Halle e RPL Lochau). Quindi, se la
societa concessionaria € una societa aperta, anche solo in parte, al capttale privato, tale
circostanza impedisce di considerarla una struttura di gestione “interna” di un servizio pubblico
nell'ambito dell'ente pubblico che la detiene (sentenza Coname).

%9 |n realta il legislatore italiano & andato olre con il comma 9 dell'art. 23 bis del d.Il. 112 del
2008, sancendo come visto, che fatte salve le societa quotate i soggetti titolari della gestione di
servizi pubblici locali non affidati mediante le procedure competitive, nonché i soggetti cui &
affidata la gestione delle reti, degli impianti e delle altre dotazioni patrimoniali degli enti locali,
gualora separata dall'attivita di erogazione dei servizi, hon possono acquisire la gestione di
servizi ulteriori ovwero in ambiti territoriali diversi, né svolgere servizi o attivita per altri enti
pubblici o privati, né direttamente, né tramite loro controllanti o akre societa che siano da essi
controllate o partecipate, né partecipando a gare.

% L a giurisprudenza amministrativa ha affermato che le societd a partecipazione dell’ente
pubblico locale, pur legittimate in via di principio a svolgere la propria attivita anche al di fuori
del territorio del comune dal quale sono state costituite, in quanto munite dal legislatore di
capacita imprenditoriale sono pur sempre tenute, per il vincolo genetico-funzionale che le lega
all’ente di origine, a perseguire finalitd di promozione dello sviluppo della comunita locale di
emanazione. T ale vincolo funzionale implicitamente imposto alle imprese miste va confrontato
con fimpegno extraterritoriale richiesto in concreto e inibisce tale attivita quando diventino
rilevanti le risorse e i mezzi eventualmente distolti dall’attivita riferibile alla collettivita di
riferimento senza apprezzabili utilita per queste ultime. Si tratta, in definitiva, di verificare che
'impegno da assumere non comporti una distrazione di mezzi e risorse tali da arrecare
pregiudizio alla predetta collettivita, in sostanza la necessita di una concreta verifica intesa ad
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Nella stessa linea di pensiero si € ormai collocata anche la nostra giurisprudenza
amministrativa e contabifé

In particolare il Consiglio di Stato ha rinvenuto i germi della contaminazione
della libera concorrenza nella circostanza che lo statuto di societa affidathoase
preveda la possibilita che una quota del capitale sociale, anche minoritaria, possa essere
ceduta a terzf>. A guesto si aggiunga che, sempre secondo i giudici del supremo

accertare se I'impegno extraterritoriale eventualmente non distolga, e in caso positivo in che
rilevanza, risorse e mezzi, senza apprezzabili ritomi di utilta (anch’essi da valutarsi in relazione
allimpegno profuso e agli eventuali rischi finanziari) per la collettivita di riferimento. Tale
verifica non puo che ritenersi rimessa alle commissioni giudicatrici delle gare quando a queste
chiedano di partecipare societa miste. La capacitd, in termini di mezzitecnici e finanziari, della
societa mista ad assumere, in aggiunta a quelle derivanti dal servizio svoto per l'ente di
riferimento, anche il servizio oggetto della specifica gara alla quale chiede di partecipare, attiene
alla legittimazione della societa a partecipare alla gara ed assume quindi la valenza di un
requisito soggettivo che, in quanto tale, deve essere assoggettato a verifica come avviene per
altri requisiti soggettivi (cfr. Cons. Stato, Sez. V, 25 agosto 2008 n. 4080; TAR Lombardia,
Milano, sez. |, 9 maggio 2008 n. 1552).

1 Cfr. Corte conti, sez. regionale di controlio per la Regione Sicilia, Delibera n. 14, 2 aprile
2008 in sede di dontrollo di legittimitd su atti - Ricusazione del visto e conseguente
registrazione del D.D.G. n. 1189 del 19 dicembre 2007 del Dipartimento Regionale Urbanistica
della Regione siciliana, mww.dirittodeiservizipubblici.it

2 g tratta in particolare della_ sentenza del Consiglio di Stato, V Sezione, n. 4440 del 13 luglio
2006 sull'affidamento del servizio di gestione di alcuni parcheggi a pagamento disposto dal
Comune di Bolzano a favore della SEAB S.psacieta a capitale interamente pubblico. Nello
stesso senso € la successiva sentenza del 30 agosto 2006 n. 5072, che sancisce che é illegittimo
I'affidamento diretto da parte di un ente locale ad una societa a capitale pubblico maggioritario
dei servizi pubblici di gestione della comunita alloggio per minori, del centro educativo diurno
per minori e della mensa sociale, di assistenza domiciliare in favore di persone anziane e/o
svantaggiate, consegna di pasti caldi a domicilio, lavanderia e stireria, honché gestione del
centro di aggregazione per anziani. | suddetti servizi pubblici possiedono rilevanza economica,
poiché si tratta di attivita suscettibili, in astratto, di essere gestite in forma remunerativa e per le
guali esiste certamente un mercato concorrenziale. Vero & che in base all'art. 113, c. 5 lett. ¢),
Tuel, anche la gestione dei servizi di rilevanza economica pud essere affidata senza gara a
societa a capitale interamente pubblico, ma cio, a condizione che lente o gli enti pubblici
titolari del capitale sociale esercitino sulla societa un controllo analogo a quello esercitato sui
propri servizi e che la societa realizzi la parte piu importante della propria attivita con l'ente o
gli enti pubblici che la controllano”. Tale situazione si verifica quando sussiste un controllo
gestionale e finanziario stringente dell'ente pubblico sull'ente societario (Cons. Stato, VI Sez.,
25gennaio 2005 n. 168, Corte Giust. CE. 18 novembre 1999, in causa C-107/98) e nel caso di
specie, il controllo non ha gueste caratteristiche in quanto gli amministratori, fintanto che sono
in carica, gestiscono auonomamente le attiviia societarie senza che il Comune abbia alcun
potere di intervento sui singoli atti gestionali.
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Consesso amministrativo, 1 poteri attribuiti dal diritto societario alla maggioranza dei
soci non sarebbero sufficienti a garantire all’ente un “controllo analogo” a quello
esercitato sui propri servizi, con la conseguenza che, ricorrendo entrambe le condizioni
descritte, occorre che laffidamento della gestione del servizio sia preceduta dallo
svolgimento di una procedura di evidenza pubblica.

Anche la giurisprudenza amministrativa regionale ha assunto la medesima
posizione escludendo che una societa sia sottoposta ad un penetrante controllo
economico e gestionale da parte degli enti-azionisti, analogamente a quanto avrebbero
potuto fare con un servizio gestito direttamente, nel caso in cui & previsto un controllo
su alcuni aspetti importanti dell'attivita svolta dalla societa ma solo attraverso
lassemblea ed il consiglio di amministrazione, mancando potefe assoluto di
direzione, coordinamento e supervisione dell'attivita del soggetto partecipato” da parte
degli enti nel loro co mpIess“S.

9. Controllo “analogo” e diritto delle societa

Una lettura conforme ai principi nazionali e comunitari comporta
I'inquadramento della societa hmouse providing com®nga manugell’ ente, una sua
derivazione operativa, formalmente strutturata come societa, ma sostanzialmente in
tutto e per tutto dipendente dai soggetti pubblici proprietari del capitale, a guisa di
un’azienda speciale. La verifica della sussistenza delssi immedesimazione tra
societa ed ente pubblico proprietar@ovra avvenire caso per caso e tenere conto sia
della specifica articolazione organizzativa e gestionale della societa, sia della disciplina
dei rapporti tra gli enti proprietari.

Ma questo € l'equivoco di fondo: per configurare il controllo analogo, e
necessario uno strumento, di carattere societario, parasociale o contrattuateo dai
normali poteri che un socio, anche totalitario, esercita in assemblea, che in ogni
momento possa vincolare I'affidataria agli indirizzi dellaffidante. Non pud certo
bastare, come sancito dalla giurisprudenza, il potere di nomina degli organi perché
guesti saranno comunque autonomi nella gestione, salvo la possibilita di revocarli.

Peraltro la Corte di Giustizia U.E. pare essere uscita dall’equivoco quando
afferma che le disposizioni nazionali non possono conferire agli Stati o agli enti
pubblici la facolta di esercitare un controllo sproporzionato nella gestione delle societa

43 In tal senso tra le tante: TAR Friuli Venezia Giulia, 12 dicembre 2005 n. 986;: TAR
Lombardia, Sez. Brescia, 5 dicembre 2005 n. 1250; TAR Molise, 17 novembre 2005 n. 991;
TAR Campania, 13 settembre 2006 n. 8055; TAR Puglia, Lecce, 8 novembre 2006 n. 5197;
TAR Piemonte, Sez. Il, 13 novembre 2006, n. 4164; TAR Lazio, 9 gennaio 2007 MAR2

Friuli Venezia Giulia, 10 gennaio 2007 n. 13; TAR Sardegna 27 marzo 2007 nT AR
Marche, 11 aprile 2007 n.500; TAR Campania, 4 luglio 2007 n. 6479; TAR Lazio, 16 ottobre
2007 n. 9988; Cons. Giust. Amm. Regione Siciliana, 4 settembre 2007 n. 719; TAR Campania,
Napoli, Sez. |, 24 aprile 2008 n. 2533AR Sardegna, sez. |, 12 agosto 2008 n. 1721.
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per azioni da essi partecipafeQuindi da un lato il controllo partecipativo totalitario &
condizione necessaria (con tutti i relativi effegtt art. 2325, comma 2, c.c. e 2462,
comma 2, c.c.), dallaltre condizione insufficienta legittimare l'affidamento diretto

dei servizi.

Infatti, sul piano del diritto societarial controllo analogo, nel senso inteso
ormai dalla giurisprudenza comunitaria e nazionale, non e possibile, a nostro avviso,
nelle societa per azioni sulla base delle regole civilistiche e neppure di patti parasociali,
in quanto il tipo di societa, almeno nel nostro ordinamento, impedisce per sua natura un
controllo invasivo del socio sullamministrazione di tal faftaIn guesta logica ci
appare del tutto incompatibile la soluzione diffusamente praticata di istituire nello
statuto “comitati di controllo analogo” od organismi del genere. E ci0 a prescindere
dalla legittimita nelle s.p.a. di patti che contemplino un potere invasivo diretto a togliere
autonomia agli amministratori in violazione dei criteri di corretta gestione societaria.

In realta la riforma del diritto delle societa ha accentuato questa caratteristica
inibendo agli azionisti, o meglio allassemblea, qualsiasi forma di “intrusione”
nell'attivita gestoria. Il socio non puo neppure monitorare la gestione, avendo solo il
diritto di voto, di impugnare le delibere, e in caso di partecipazione qualificata, di
chiedere la convocazione dellassemblea, di denunciare eventuali sospetti di irregolarita
al collegio sindacale e\o al tribunale.

4 La Corte in particolare ha affermato che l'art. 56 CE dev’essere interpretato nel senso che
esso osta ad una disposizione nazionale, quale I'art. 2449 del c.c. italiano, secondo cui lo statuto
di una societa per azioni pud conferire allo Stato o ad un ente pubblico che hanno partecipazioni
nel capitale di tale societa la facokta di nominare direttamente uno o pit amministratori, la quale,
di per sé o in combinato con una disposizione (quale I'art. 4 del decreto-legge 31 maggio 1994,
n. 332, convertito, in seguito a modifiche, nella legge 30 luglio 1994, n. 474, come modificata
dalla legge 24 dicembre 2003, n. 350), che conferisce allo Stato o all'ente pubblico in parola il
diritto di partecipare all'elezione mediante voto di lista degli amministratori non direttamente
nominati da esso stesso, € tale da consentire a detto Stato 0 a detto ente di godere di un potere di
controllo sproporzionato rispetto alla sua partecipazione nel capitale di detta societa (Corte
Giust., Sez. |, 6 dicembre 2007, sulle cause riunite C-462/04 e C-464/04).

% La giurisprudenza di merito ha affermato che sarebbe possibile in linea di principio
I'adeguamento degli statuti delle societa a capitale pubblico finalizzato a consentire un controllo
da parte degli enti pubblici titolari del capitale sociale analogo a quello dai medesimi esercitato
sui propri servizi se le modificazioni introdotte sono unicamente finalizzate a consentire agli
enti pubblici soci, sia collettivamente che individualmente, un potere di controllo concreto circa
'organizzazione delle attivita e le erogazioni dei servizi affidati alla societa, come consentito
dall’art. 2364 n. 5 c.c., rimanendo attribuiti al Consiglio di Amministrazione tutti i poteri di
amministrazione e gestione della societa, in conformita con la previsione dell'art. 2380 bis c.c.,
ed al Collegio Sindacale le prerogative di cui agli artt. 2403 e 2403 bis c.c. (Trib. Mantova 8
maggio 2007, inlcaso.it 2007). T uttavia a nostro avviso questo controllo sarebbe insufficiente
ad integrare il requisito della delegazione interorganica.

IL NUOVODIRITTO DELLE SOCIETA—N. 17/2011

39



STUDI E OPINIONI

SOCIETA IN MANO PUBBLICA

Per la societa per azioni non resta come eventuale “luogo” per l'esercizio del
controllo che quello detontratto di affidamento del servizio, dove I'ente, azionista ed
appaltante, puo effettivamente imporre, in via parasé‘éjalmodalita, termini e
condizioni cosi stringenti ed unilaterali, da generare la configurazione di un effettivo
controllo analogo a quello effettuato sui propri seHizi

L’art. 2497 sexiesc.c., sancisce che si presume la sussistenza di un’attivita di
direzione e coordinamento di societa da parte della societa o dellente tenuti al
consolidamento dei bilanci (e non € il nostro caso) o che comunque, ai sensi dell’art.
2359 c.c. ®® le controlla disponendo «della maggioranza dei voti esercitabili
nellassemblea ordinaria», 0 «di voti sufficienti per esercitare un’influenza dominante
nellassemblea ordinaria» o che sono sotto la giflaenza dominante...in virtu di
particolari vincoli contrattual *°. Quest’ultima forma di controllo c.d esterno, prevista

¢ Al riguardo I'art. 2341-bis c.c. contempla una disciplina dei patti parasociali, a cominciare
dalla durata massima quinquennale, che si applica alle societa per azioni e alle loro controllanti
dirette o indirette, quindi pure se sitratta di enti pubblici che non rivestano la forma di s.p.a

*’ In senso contrario TAR Emilia-Romagna, Bologna, sez. Il, 8 luglio 2008 n. 3273 che ritiene
inidoneo, ma senza adeguata motivazione, il controllo contrattuale e necessario un controlio
societario.

*® gulla natura e gli effetti delle presunzioni in esame ciuTh, Sulla presunzione di
esercizio dellattivita di direzione e coordinamento di cui agli artt. 2497-sexies e 2497-septies
c.c.: brevi considerazioni di sistemia Giur. comm,. 2004, |, 983 s.

49 ’art. 2359 c.c. descrive ai nn. 1 e 2 del comma 1, le altre ipotesi di societa controllate che,
piu precisamente, si individuano nelle «societa in cui un’akra societa dispone della maggioranza
dei voti esercitabili nel’assemblea ordinaria» ed ancora nelle «societa in cui un’altra societa
dispone di voti sufficienti per esercitare un’influenza dominante nellassemblea ordinaria». Si
possono cosi distinguere due forme di controllo: il controllo interno e quello esterno. «La prima
forma di controllo consegue al possesso di partecipazioni azionarie e si ha quando una societa
ha la possibilita di influire sull'attivita di un’aktra societa: a) perché titolare di azioni o quote di
guest’ultima in misura tale (oltre il 50% del capitale sociale) da assicurarle la maggioranza
richiesta per la deliberazione dell’assemblea ordinaria (controllo di diritto); ovvero b) perché,
pur essendo in possesso di una partecipazione inferiore alla meta del capitale, € ugualmente in
grado di svolgere un’influenza dominante sulla societa partecipata, in quanto la partecipazione
posseduta, a causa dell’'assenteismo degli altri soci o per la frantumazione delle residue
partecipazioni, risulta in concreto sufficiente al raggiungimento delle maggioranze assembleari
(controllo di fatto o minoritario); ovwero ancora c) perché, sebbene non in possesso di
partecipazioni societarie idonee ad influire in modo diretto sull’attivita di altra societa, questa e
sotto l'influenza dominante di una terza societa sulla quale la prima ha potere di indirizzo
(controllo c.d. indiretto 0 mediato), che pud essere a sua volta di diritto o di fatto». Il controllo
mediato, espressamente previsto dalla norma, &€ quello attuato tramite le azioni o quote
possedute da una controllataalDSOGLIO, Direzione e coordinamento di societa, in Il nuovo
diritto delle societada cura di MFFEIALBERTI, Padova, 2005, vol. I1I, 2302.
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dallart. 2359, n. 3, c.c., si identifica con un poteffettivo nei confronti della societa,

che prescinde dalle regole organizzative della stessa, di determinare [lattivita
dellimpresa controllata’. Il carattere esistenzialdel rapporto contrattuale configura

in questo caso un’ingerenza nella gestione che si concretizza attraverso le decisioni
degli organi della controllata. Il contratto peraltro non ha ad oggetto il contradida
produzione Il controllo non si realizza attraverso l'organizzazione societaria, ma
attraverso il risultatodell'esercizio dell'attivita economica, cioe lroduzione (la
gestione dei servizi) che la controllante indirizza mediante il rapporto contrattuale verso
il proprio profitto. Si tratta infatti di fattispecie diversa da quella dei contratti costitutivi
del diritto di esercitare un penetrante controllo gestionale sulla sdcieiatipo
verticale” od orizzontale® (oggetto dellulteriore presunzione prevista dall'art. 2497
septiesc.c.).

0 LAMANDINI, Il “controlio”. Nozioni e “tipo” nella legislazione economicaMilano, 1995, 51

Ss.

*! Nell’lambito del terzo comma dell’art. 2359, con riferimento all'influenza notevole, rientrano

anche i contratti contemplati dall’art. 26, comma 2, lett. A), d.Igs. n. 127 del 1991 (la relazione

di accompagnamento precisava che nonostante l'ordinamento non ammette contratti di

dominazione “si é ritenuo di poter prevedere I'ipotesi in considerazione dell’eventualita che il

diritto applicabile ai rapporti con unimpresa figlia estera consenta la stipulazione di tale

contratto”).

2 Non & questa la sede per poter affrontare il delicato tema dei contratti di dominazione

(Beherrschungsvertrgged in particolare della loro legittimita nel nostro ordinamento (al

riguardo cfr. BNTAGATA, Autonomia privata e formazione dei gruppinelle societa di capitali

in Il Nuovo diritto delle societadiretto da ABADESSA e PORTALE, 3, 2007, 799 s.). Peraltro

I'esperienza pratica segnala come I'applicazione di tale figura nell'ordinamento tedesco sia stata

sporadica al punto da far nettamente prevalere la parallela ipotesi del “gruppo di fatto
ualificato” (Faktischer qualifizierter Konzeyn

>3 Secondo un certo orientamento I'art. 24@ptiesc.c., ha come referente il gruppo paritetico

(SANTAGATA, Il gruppo paritetico Torino, 2001.) in linea con l'interpretazione proposta dalla

Relazione illustrativa del d. Igs. n. 34 del 2004 e n. 310 del 2804r& VALZER, Il potere di

direzione e coordinamento di societa tra fatto e contratdl nuovo diritto delle societcit .,

874, secondo cui i contratti alla fonte dell’attivita di direzione e coordinamento, proprio in virtu

del contenuwo precettivo dell'art. 249kpties c.c., hon possono che essere contratti che

riguardano gruppi gerarchici). Secondo altra interpretazione i contratti di dominio i

contemplati potranno implicare l'obbligo della societa sottoposta, e per essa dei suoi

amministratori, di attenersi alle strategie imprenditoriali impartite da chi esercita la direzione,

ma non fino al punto di escludere ogni autonomia di valutazione e di decisioredRF |

gruppi nella recente riforma del diritto societarim Societa 2004, 541).
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Dal punto di vista invece del c.dontrollo interno, 'unico modello conforme al
dettato del legislatore & il tipo della societa a responsabilita litfitaramessa ormai
da pit di un decennio nella gestione dei servizi puBblidove & concepibile un
controllo di tipoinvasivo ed anchasimmetricd®. Si pensi innanzitutto al disposto
dellart. 2479, comma 1, c.c., il quale sancisce che «i soci decidono sulle materie
riservate alla loro competenza dall’'atto costitutivo, nonché sugli argomenti che uno o
pit amministratori o tanti soci che rappresentano almeno un terzo del capitale sociale
sottopongono alla loro approvazione». E di conseguenza, a norma dell'art. 2476,
comma 7, c.c., «sono solidalmente responsabili con gli amministratori...i soci che
hanno intenzionalmente deciso o autorizzato il compimento di atti dannosi per la
societa, i soci 0 i terzix».

10. Gli effetti dell’eterodirezione

Il fenomeno del gruppo di societa controllato da un ente pubblico, o addirittura
da un’amministrazione dello Stato, & del tutto consueto nel nostro ordinamento, basti
pensare addirittura all’'esistenza in passato di un dicastero delle “partecipazioni statali”
al vertice di una serie di holding settoriali (a cominciare da Iri, Eni, Efimsétf‘))altra
parte attivita di dominio e di per sé lecita e configura una situazione soggettiva attiva di

> In questo senso anche&CHILUPO, L’ordinamento comunitario, gli affidamenti in house e il
nuovo diritto societaripin Giur. comm, 2006, I, 63 s.; BMURO, La compatibilita del diritto
societario con il c.d. modello in house providing per la gestione dei servizi pubblici, locali
ibidem,780 s.

> |BBA, Le societa a partecipazione pubblica locale fra diritto comune e diritto speiiaRiy.

dir. priv., 1999, 36 s.

¢ Come si @ detto la Corte di giustizia con sentenza del 6 dicembre 2007, ha dichiarato la
incompatibilita dell’art. 2449 c.c. con i principi comunitari (e prima lo aveva fatto per l'art.
2450 c.c., generando la sua abrogazione), ritenendo che la regola costituisca una deroga al
diritto societario comune nella misura in cui quest’ultimo non prevede un‘identica regola valida
per tuti gli azionisti, consentendo agli azionisti pubblici di godere di un potere di controllo
sproporzionato rispetto alla loro partecipazione al capitale. La Corte parte dall’assunto che non &
prevista una identica deroga per tutti gli azionisti privati, ma non si avvede che simile deroga é
invece consentita nelle s.r.l. in virtu del rafforzamento e dellampliamento del principio di
autonomia statutaria ad opera della riforma societaria ove all'art. 2468, 3 comma cod. civ., Si
prevede che possono essere attribuiti diritti particolari del tutto sganciati dalla partecipazione al
capitale. Ancora, la Corte non considera la categoria dei titolari di strumenti partecipativi i
guali, pur non avendo la qualifica di soci, ai sensi dell’art. 2351, 5 comma c.c , in via extra
assembleare possono nominare dei membri gestori. Viene cosi superato il principio
organizzativo corporativo-capitalistico in tema di nomina di organi amministrativi.

>" Al riguardo cfr. N\POLITANO, Le societa pubbliche tra nuove e vecchie tipolpigi®iv. soc.

2006, 999; RVONE LA RosA, Partecipazioni statali e gruppi di impresa,| gruppi di societa
Bologna 1982, 146 ss.
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cui puo, e talora deve, farsi (8o non contrasta con i principi inderogabili
dellordinamento giuridico il fatto che il centro decisionale delle strategie venga posto al
di fuori delle singole societa controll3te

Cio puo valere a maggior ragione quando la societa € a partecipazione pubblica
ed il dominio puo essere finalizzato ad evitare pregiudizi alla collettivita. In questa
stessa logica gia vent’anni fa il legislatore, nellambito della disciplina dei gruppi
bancari, aveva espressamente sancito che la capogruppo, nellesercizio dell'attivita di
direzione e coordinamentemana le direttive, riconoscendo una vera e propria
espressione di supremazia gerarchica meritevole di thtedmche in quel caso si
trattava della tutela dellinteresse, di rilievo pubblicistico, alla stabilita del sistema
bancario a seguito dell'evoluzione del modello del c.d. gruppo polifunzionale composto
anche di societa esercenti attivita strumentali a quella bancaria e finanziaria, con
conseguenti rischi di instabilita ed irregolarita, derivanti dal mancato assoggettamento
alla vigilanza prudenziale delle stesse.

L'art. 2497, comma 1, c.c., sancisce che «Le societa o gfi'estte, esercitando
attivita di direzione e coordinamento di societa agisconoimtellesse imprenditoriale

8 sul dovere di esercizio della direzione unitaria in particolaveeR.I, La responsabilita

della capogrupppin Fallimento 2000, 1098 s.; IBONATI, Responsabilita del e nel gruppia

Aa.W., | gruppi di societa Atti del convegno intemazionale di studi, Venezia 16-17-18

novembre 1995, Milano, 1996, Il, 1489;ARCHETTI, Controllo e poteri della controllante

ibidem , Il, 1556 s; BMANO, | “Gruppi’ nel convegno internazionale di studi per i
uarantanni della Rivista delle Societa Riv. not, 1996, 522 s.

3 Al riguardo BATTI - MINUTOLI, Il fallmento della holding personale tra nuovo diritto

societario e riforma della legge fallimentaiia Fallimento,2006, 428.

%0 Nelle norme “per la ristruturazione e per la disciplina dei gruppi bancari’ (art. 25 d. Igs. n.

356 del 1990) e poicon il Testo unico bancario (art. 61 comma 4, del d.lgs n. 385 del 1993). Al

riguardo @sT), Le relazioni di potere nellambito del gruppo bancario Giur. comm, 1995,

I, 885s.

®1 La norma si riferisce evidentemente anche ad enti non societari quali associazioni, fondazioni

ed appuntenti pubblici(in tal senso GLGANO, | gruppi nella rifoma delle societa di capitali

in Contr. impr, 2002, 1021; BMAGNOLI, L'esercizio di direzione e coordinamento di societa

da parte di enti pubbli¢iin Nuova giur. civ. comm2004, Il, 216 s.;8BA, Societa pubbliche

cit., 7; PORTALE, Fondazioni «bancarie» e diritto societarimy Riv. sog. 2005, 28 s.). Invero

nella prima versione dell'art. 2497, c.c., elaborata dalla Commissione di riforma del diritto

societario (inRiv. soc 2002, 1346), era contemplata la responsabilita gt esercitasse a

“qualunque titolo” fattivita di direzione e coordinamento di societa e, quindi, anche per la

persona fisica. Nella versione definitiva, invece, la locuzione “chi” € scomparsa e si fa

riferimento solo a “societd o ente” in cui secondo una certa impostazione non potrebbe

ricomprendersi la persona fisicaa(®1, Sub art. 249%.c., inLa riforma del diritto societarip

a cura di o Cascio, Milano, 2003, 243; BDINI CONFALONIERI — VENTURA, Sub. art. 2497

c.c, Il nuovo diritto societario. Commentario direttda Cottino, Bonfante, Cagnasso,
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proprio o altrui in violazione dei principi di corretta gestione societaria e
imprenditorialedelle societa medesime, sono direttamente responsabili nei confronti dei

Montalenti, Bologna-Roma, 2004, 2166 sA9BI, La disciplina dei gruppi, in La riforma del

diritto societarioa cura di BONOCORE Torino 2004, 200; al riguardo cfr. anchen@eLic, Il

governo dei gruppi, in La rifoma delle societa commerciali. Lezioni di diritto commerciale,
Padova, 2003, 1350&i0, | gruppi, la riforma delle societa cura di S.Ambrosini, Milano

2003, 195, e sulla originaria formulazioneQUES, Gruppi di societa e gruppi di interesse, in

Il nuovo diritto delle societario fra societa aperte e societa privategura di BNAZzO,
PATRIARCA, PRESTI, Milano 2003, 247). Si é al contrario osservato che la gestazione dei lavori
preparatori non assume di per sé carattere ermeneutico vincolante dato ehkrga“del
legislatoré non ha valore precettivo a differenza delllionta della legge ed inoltre che

stando alla interpretazione letterale della norma, il concetto di “ente” assumerebbe, secondo la
terminologia comune, il significato di “qualsiasi essere reale o possibile Significato

che non verrebbe sovvertito dal tecnicismo legislativo visto che il nostro legislatore non uilizza
mai, neanche nel primo libro del codice civile, il termamgesicché ad esso non pud essere
attribuito valore tecnico diverso da quello corrente. Le persone fisiche“samdi naturali,
corporali, dotati di intelletto...mentre le persone giuridiche sono enti creati dal’'ordinamento
giuridico...” a dimostrazione di come la tradizione civilistica attuerebbe una parificazione del
concetto ‘enté in termini di applicabilita identificativa, tanto alle persone fisiche che a quelle
giuridiche (ESPosITQ La “categoria” delfabuso “nella” personalita giuridica dopo la riforma

del diritto delle societa di capitalin Riv. dir. priv, 2006, 29 s.; nello stesso sens@@&Hl,

Sulla responsabilita da direzione e coordinamento nella riforma delle societa di caitali

Giur. comm. 2003, I, 661). Invero, a nostro awiso, il sistema normativo di cui agli artt. 2497
ss., c.c., non esclude persona fisicaanche perché I'agente o gli agenti che attuano la condotta
sono alla finecomunquepersone fisiche, tant’é che il secondo comma dell’'art. 2497, c.c.,
seppure a titolo ed in una logica diversa, sancisce che comungpentie in solido chi abbia
comunque preso parte al fatto lesivo e, nei limiti del vantaggio conseguito, chi abbia
consapevolmente tratto benefitiha norma anche se non pud semplicisticamente essere letta
nella espressa applicazione alla persona fikioler anche perché parla di solidarieta,
conferma che le persone giuridiche evidentemente non possono che agire attraverso le persone
fisiche che diventano solidalmente responsabili. Tutto cid non perché nell'espressienle

cui agli artt. 2497 ss., c.c., debba necessariamente ricomprendersi anche I'entita persona fisica,
ma perché il principio della responsabilita da dominio abusivo contenuto nel microsistema di
cui agli artt. 2497 ss., riguarda innanzitutto la persona fisica. In buona sostanza mentre la
responsabilita di una persona giuridica o di un soggetto di diritto, pud essere anche (e spesso €)
oggettiva(e nonindiretta come taluno la qualifica), quella della persona fisica non pud essere
mai tale. Quindi il sistema di cui agli artt. 2497 ss.,c.c., oltre a sancire un principio
dell’'ordinamento di responsabilita da abusivo dominio ha fatto in modo che la relativa condotta
fosse ascrivibile, non solo come in passato all’agente persona fisica della controllante, ma
anche all'ente giuridico. Consente in buona sostanza non l'imputazione degli atti ma
imputazionedell'attivita di abusivo dominio, se del caso organizzata professionalmente, con
tutte le conseguenze della fattispecie.
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soci di queste per il pregiudizio arrecato alla redditivita ed al valore della partecipazione
sociale, nonché nei confronti dei creditori sociali per la lesione cagionata all'integrita
del patrimonio della societa. Non vi & responsabilita quando il danno risulta mancante
alla luce del risultato complessivo dell’attivita di direzione e coordinamento ovvero
integralmente eliminato anche a seguito di operazioni a cio dirette».

Una parte della dottrina ha affermato che il riferimento atlaura
imprenditoriale dell'interesse escluderebbe dallapplicazione della normativa i casi in
cui I'ente agisca per finalita sociali o0 comunque pubblﬁ‘?nd';’impostazione non puo
essere condivisa in quanto la disciplina dettata dal legislatore & diretta a tutelare i
creditori e i soci dai danni derivanti alla societa controllata da direttive impartite
nell'interesseextrasocialeanche di terzi diversi dall’'ente pubblico, ed € irrilevante la
natura di tali interes&.

L’aggettivo imprenditorialed’altra parte non & usato dalla legge nel senso di
lucrativo, ma in quanto riferito ad attivita d'impresa e non v'é dubbio che i servizi
pubblici, a prescindere dadiconomicita 0 meno del modello di gestione, costituiscono
anche per I'ente un’attivita d'impresa.

C’e da rilevare tuttavia che il decreto legge n. 78 del 1 luglio ﬁ‘bq&evede
allart. 19 (rubricato «Societa” pubbliche»), commi da 6 a 13 (concernenti
«Partecipazioni in societa’ delle amministrazioni pubbliche»), talune modifiche alla
disciplina delle societa pubbliche e degli organi di amministrazione delle societa
controllate direttamente o indirettamente dallo Stato.

In particolare, a fronte dei dubbi interpretativi sorti in relazione a quedgli enti che
esercitano attivita di direzione e coordinamento di societa in ordine al perseguimento di
un interesse imprenditoriale di gruppo (quale risultato complessivo dellattivita di
dominio), il comma 6 dell'articolo citato fornisce un’interpretazione autentica dell’art.
2497, comma 1, c.c.

Al riguardo, la norma sancisce che «per enti si intendono i soggetti giuridici
collettivi, diversi dallo Stato, che detengono la partecipazione sociale nellambito della
propria attivita imprenditoriale ovvero per finalita di natura economica o finanziaria».

®2 CaRIELLO, Direzione e coordinamento di societa e responsabilitd: spunti interpretativi
iniziali per una riflessione generglé Riv. soc.2003, 1242; GACCERQ, Alcuni spunti in tema

di govemance delle societa pubbliche dopo la riforma del diritto societariBjv. soc.,2004,

849s.

®3 |In tal sensoBBA, Societa pubbliche cit,,9 s.

% Pubblicato in G.U. n. 150 del 1° luglio 2009, convertito con legge 3 agosto 2009, n. 102
(pubb. in G.U. n. 179 del 4 agosto 2009), recante «Provwedimenti anticrisi, nonche proroga di
termini e della partecipazione ttaliana a missioni internazionali». Al riguardo ed in particolare
sulla interpretazione autentica cfr.BALI, Direzione e coordinamento nelle societa a
partecipazione pubblica alla luce dell'intervento interpretativo fornito dal “Decreto Antigrisi”

in Nuovo dir. soc.n. 10, 2010, 44 s.
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Il legislatore & intervenuto con una norma assai discutiitmparentemente
generale, diretta invece ad un caso specifico e cioé alla vicenda della crisi Alitalia,
svoltasi in modo tale da configurare una evidente responsabilita da abuso del dominio
da parte del Ministero dellEconomia, esercitato in violazione dei criteri di corretta
gestione societaria e imprenditoriale e nell'interesse proprio od altrui.

La norma, pur se volesse essere letta nel senso che I'«interesse imprenditoriale»,
guale criterio per individuare i soggetti attivi dell'attivita di direzione e coordinamento
di societa, € riscontrabile in capo agli enti pubblici che esercitano, per il tramite di una o
piu societd, l'attivita di produzione di beni o servizi secondo un «criterio di obiettiva
economicita», lascerebbe nell'area della responsabilita la maggior parte degli enti.

Difatti anche cosi inteso, l'interesse imprenditoriale si riscontra (oltre che nedli
enti pubblici economici) anche negli enti pubblici locali, le cui attivita definibili
«economiche» sono dirette a realizzare pubbliche finalita. Un simile interesse non é
invece ravvisabile nei confronti dello Stato, in quanto portatore di un interesse
“politico” attinente al governo delleconomia, nonché degli altri enti pubblici che
agiscono secondo criteri di pura erogazione (c.d. enti pubblici di protezione sociale).

In particolare, tale interesse sicuramente e ravvisabile laddove I'ente locale
partecipi in societa che erogano servizi pubblici di rilevanza economica (ex art. 113,
comma 5, Tuel), quali i servizi di distribuzione dell'energia elettrica e del gas, il
servizio idrico integrato, lo spazzamento delle strade comunali, la gestione della
raccolta di rifiuti solidi urbani, il trasporto pubblico effettuato in favore dei cittadini e la
gestione dei parcheggi comunali.

Al contrario, tale interesse potrebbe non ravvisarsi qualora I'ente partecipi in
societa che erogano servizi pubblici privi di rilevanza economica, quali i servizi
assistenziali, sociali e culturali. In maniera sostanzialmente analoga, si & affermato che
nellambito di applicazione dellart. 2497, comma 1, c.c. dovrebbero rientrare, tenuto
conto dell'interpretazione autentica fornita dal Decreto anti-crisi, gli enti pubblici
territoriali detentori di partecipazioni in societa che erogano servizi rivolti al pubblico in
regime di concorrenza.(. societa mercato exrt. 23bis, legge n. 133/2008), mentre
resterebbero esclusi gli enti pubbilici territoriali che detengono partecipazioni in societa’
esercenti attivitd amministrativa strumentale a favore degli enti medes@mispcieta’
semi-amministrazioni eart. 13, legge n. 248/200%5)

% Giustamente critico ARIELLO, Brevi note critiche sul privilegio dell’esonero dello Stato
dallapplicazione dell’art. 2497, comma 1, c.c. (art. 19, comma 6, D.L.. n. 78/2D(Riv. dir.

civ.,, 2010, 343 ss. (che, seppure da premesse diverse, evidenzia in modo articolato e
convincente l'erroneita dell’'approccio del legislatore)

® | ’Assonime, in considerazione del proliferare delle societa pubbliche, ha operato una
distinzione tra societa di mercato e le c.d.“semi amministraziot@ifjute una soluzione ibrida

da abbandonare del tutto, in quanto contraddice la natura stessa dello strumento societario”
(Documento Assonime 2008, Principi di riordino del quadro giuridico delle societa pubbliche).
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Dunque all’entepubblico-dominusp comunque in un’applicazione restrittiva
agli enti pubblici-holding che esercitano, per il tramite di una o piu societa, I'attivita di
produzione di beni o servizi secondo un «criterio di obiettiva economicita», si applicano
tutte le regole previste dal codice in caso di esercizio dell'attivita di direzione e
coordinamento, a cominciare da quella sulla responsabilita diretta e sussidiaria.

Innanzitutto I'ente deve essere indicato negli atti e nella corrispondenza della
societa controllata e l'esercizio del dominio deve essere iscritto nel registro delle
imprese ove é istituita una apposita sezione in cui sono indicati gli enti o le societa che
esercitano attivita di direzione e coordinamento e quelle che vi sono sgggelte
dominata deve inoltre esporre in una specifica sezione della nota integrativa un
prospetto riepilogativo dei dati essenziali di bilancio del’ente pubblico controllante e
gli amministratori devono indicare nella relazione sulla gestione i rapporti intercorsi con
I'ente stesso e gli effetti del dominio sull’esercizio dell’'impresa e suoi suoi risultati (art.
2497 bisc.c.).

Nelle societa soggette all’attivita di direzione e coordinamento dell’ente, inoltre,
le decisioni “influenzate” devono essere analiticamente motivate, recare puntuale
indicazione delle ragioni e degli interessi la cui valutazione ha inciso e di cio deve darsi
adeguato conto nella relazione sulla gestione (art. Btp7operano cause di recesso

Nel trattare delle “semi-amministrazioni”, il rapporto delinea tre categorie principali di utilizzo
dello strumento societario con finalita diverse da quello di esercizio dell’attivita di impresa con
scopo lucrativo: il modello delle sociarahousediffuso soprattutto a livello di enti locali e che
consente l'affidamento diretto di servizi pubblici, in deroga alle procedure ad evidenza
pubblica; le societa cui vengono attribuite funzioni pubbliche (per esempio I'’Anas o I'Enav); le
societa che prestano servizi strumentali alle funzioni pubbliche esercitate da vere e proprie
autorita amministrative e in particolare le societa costituite da amministrazioniregionali e locali,
oggetto della disciplina restrittiva ad opera del citato decreto Bersani. Si € osservato che la linea
di confine tra societa pubbliche assoggettate al diritto comune e le “semi-amministrazioni” non
si presta a essere stabilita in modo nétta specialita delle societa pubbliche & probabilmente
una questione di grado che varia, alla luce del diritto positivo, senza soluzione di continuita, da
un minimo a un massimo: da un minimo di specialita o addirittura dall'assenza, nel caso in cui
la societa sia interamente disciplinata dal diritto comune e soltanto la titolarita delle azioni é
riferibile allo Stato o ad altro ente pubblico; a un massimo, nel caso in cui le deroghe al diritto
comune siano cosi estese da rendere predominante lo statuto pubblicistico. Nel mezzo sono
rilevabili varie graduazioni, a seconda del tipo di societa o della particolare societa di diritto
singolare (cioé regolata da una leggd hocj (CLARICH, Societa di mercato e quasi
amministrazioniin www.giustizia-ammi nistrativa.iSi veda anche Cons. Stato, 26 agosto 2009,

n. 5082).

®7 Gli amministratori che omettono I'indicazione di cui al comma primo ovvero liscrizione d

cui al comma secondo, o le mantengono gquando la soggezione €& cessata sono responsabili dei
danni che la mancata conoscenza di tali fatti abbia recato ai soci o ai terzb{4%fmma 3,

c.c.).
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aggiuntive rispetto a quelle ordinarie (art. 24ﬂj‘atet)68; il rimborso dei finanziamenti
effettuati dall'ente pubblico a favore della societa diretta e coordinata sottocapitalizzata,
€ postergato e soggetto a restituzione se avvenuto nellanno anteriore al fallimento (art.
2497 quinquies

L'attivita di dominio sulle societa controllate, attraverso il controllo interno o
guello esterno (ad es.dbntratto di servizio di cui abbiamo parlaelgo)diviene fonte di
responsabilita diretta verso soci e creditori amisiva, ovvero se ildominus-ente
pubblico la esercitaell'interesse imprenditoriale proprio od altrye comunque non
nellinteresse del dominato) e se € contraria ai criteri di corretta gestione imprenditoriale
e societaria.

La clausola generale di correttezza funziona da regola di comportamento e
indirizza proprio I'esercizio della direzione unitaria. Mentre nella disciplina di cui agli
artt. 2373 e 2391, c.c., linteresse altrui € un interesse extrasociale individuale od
occasionale del socio o dellamministratore, di fatto o di diritto, nel sistema di cui
allart. 2497, c.c., & proprio linteresse che costituisce la ragione determinante del
controllo ed e un interesse alla direzione dellimpresa dominata. La responsabilita
dellente pubblicodominussorge per effetto della violazione di un dovere specifico
derivante da un preesistente rapporto obbligatorio verso soggetti determinati e non dal
generico dovere deleminem laedereerso qualsiasi soggetto dell'ordinamertoMa

8 A norma dell'art. 2497quater c.c. «Il socio di societd soggetta ad attivita di direzione e
coordinamento pud recedere: a) quando la societa o I'ente che esercita attivita di direzione e
coordinamento ha deliberato una trasformazione che implica il mutamento del suo scopo
sociale, owero ha deliberato una modifica del suo oggetto sociale consentendo l'esercizio di
attivita che alterino in modo sensibile e diretto le condizioni economiche e patrimoniali della
societa soggetta ad attivita di direzione e coordinamento; b) quando a favore del socio sia stata
pronunciata, con decisione esecutiva, condanna di chi esercita attivia di direzione e
coordinamento ai sensi dell'articolo 249 tal caso il diritto di recesso puo essere esercitato
soltanto per l'intera partecipazione del socio; c) all'inizio ed alla cessazione dell'attivita di
direzione e coordinamento, quando non si tratta di una societa con azioni quotate in mercati
regolamentati e ne deriva un'alterazione delle condizioni di rischio dell'investimento e non
venga promossa un’offerta pubblica di acquisto. Si applicano, a seconda dei casi ed in quanto
compatibili, le disposizioni previste per il diritto di recesso del socio nella societa per azionio in
guella a responsabilita limitata».

®9'Si pensi al caso dellimpresa economicamente dipendente che produce in esclusiva o
distribuisce in esclusiva prodotti della dominante e che se impone condizioni e prezzi contrari
allinteresse della dominata ed alla corretta gestione imprenditoriale, esercita un dominio
abusivo. Piu in generale si tratta dei contratti in cui le prestazioni previste siano essenziali per
una delle imprese che li ha stipulati.

"% Come noto la Relazione illustrativa della riforma (par. 13) si esprime nel senso della natura
extracontrattuale della responsabilgéa art. 2497 c.c., anche se cid non ha alcun carattere
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c'é di piu nel sistema di cui agli artt. 2497 ss., c.c., la responsabilita contrattuale del
dominusche esercita l'attivita di direzione e coordinamento nell'interesse proprio od
altrui e violando gli obblighi di corretto perseguimento degli interessi di gruppo quale
risultante dallequo contemperamento degli interessi delle societa eterog7éstite
convive con la responsabilita risarcitoria di “chi abbia comunque preso parte al fatto
lesivo e, nei limiti del vantaggio conseguito, chi abbia consapevolmente tratto
beneficio” (art. 2497 comma 2, c.c.)

E’ abbastanza evidente che il controllo “analogo” che legittima I'affidamento
diretto del servizio pubblico viene di regola esercitato in funzione degressi
istituzionali dell’entee della collettivita cui viene erogato il pubblico servizio e non
dellinteresse (lucrativo) della controllata, e come tale genera la responsabilita
sussidiaria dello stesso ente. Addirittura si badi che per i c.d. servizi senza rilevanza
economica la gestionseecondo criteri di economicita, quindi di corretta gestione
imprenditoriale, € esclusa addirittura dalla legge. Quindi in una situazione in cui
I'interesse della controllata diverge da quello del soggetto controllante e sussistono i
presupposti previsti dalla legge, scatterebbe la responsabilita della capogruppo a
prescindere dalla sua natura e dall'interesse in concreto perseguito.

In ogni caso, laddove si verifichi I'ipotesi contemplata dal legislatore e dalla
giurisprudenza di controllo “analogo” (o nella societa per azioni attraverso il contratto
di servizio o nella societa a responsabilita limitata attraverso regole statutarie) ci
troviamo di fronte ad un caso di violaziome,re ipsa, delle regole dettate dal codice
civile in tema di eterodirezione e cordinamento (artt. 2497 ss.). Anche nel caso di
controllo esterno, I'abuso deldipendenza economica puo tradursi di per sé in abuso
dell'attivita di direzione e coordinamento con la conseguente responsabilita riconosciuta
dalla giurisprudenza anche prima delle riforfhe

vincolante per linterprete (in tal sens®IGANO, Il nuovo diritto societario in Tratt. dir.

comm, XXIX, Padova, 2003, 186pl, Direzione e coordinamento di societa Commentario
SCIALOJA — BRANCA, Bologna 2005, 92 s.; ABGIOLO, L'azione di danno contro la societa o

ente capogrppoin Giur. comm, 2006, I, 191). SOGNAMIGLIO, Danno sociale e azione
individuale nella disciplina della responsabilita da direzione e coordinamenttl nuovo

diritto delle societaa cura di BBADESSA e PORTALE, 3, Milano, 2007 n. 10, richiama, per la
responsabilita da influenza determinante e pregiudizievole, lo schema della induzione
allinadempimento.

"L Al riguardo cfr. ESCIGNQ Eterogestione e responsabilita nella riforma delle societa di
capitali tra aperture e incertezze: una prima riflessione, Intervahtdonvegno di Alba del 23
novembre 2002, i8ocieta 2003, 335.

2 ’abuso di dipendenza economica, ad es. dellimpresa che impone al subfonitore od al
concessionario in esclusiva condizioni e prezzi contrari al suo interesse ed alla corretta gestione
imprenditoriale, € stato riconosciuto in astratto come ipotesi di controllo abusivo, anche se nella
fattispecie concreta esaminata (caso Armaninon é stato provato il nesso eziologico (Cass.
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Orbene se il modello della socieia houserichiede un controllo analogo a
quello esercitato sui propri servizi (e la sua attivita deve prevalentemente riguardare il
territorio dell’ente-socio) e se alla fine della societa non rimane neppure il regime della
responsabilita limitata, non si vede perché non ricorrere all'azienda speciale che é |l
modello organizzativo rispondente alle finalita di gestiongousedell’'ente.

Peraltro la piu attenta dottrina commercialistica gia sottolineava questa criticita
in relazione agli effetti del vecchio art. 2362, c.c., in caso dipubblica amministrazione-
azionista unica®, rispetto allimpossibilitd di ammettere, per le regole di contabilita
pubblica, una spesa di ammontare indeterminato come quella derivante dalla
responsabilitd delle obbligazioni societarie sorte nel periodo di controllo totalitario
Problema che in verita si pone tuttora, in aggiunta alle responsabilita da eterodirezione

27 settembre 2001 n. 12094, @iur. comm, 2002, 1l, 675; Trib. Milano, 28 aprile 1994, in
Societa 1995, 74; App. Milano, 5 giugno 1998, inedita ma commentatawisst] Licenze di
proprieta industriale e clausole di dominazione: alcuni recenti sviluppi sul controllo
contrattuale in Contr. imp.,1999, 355; in tema cfr pureCSIANO DI PEPE, Subfornitura e
controllo societarip in AA.W., Contratti di subfornitura. Qualita e responsabilitidilano,

1993, 87 s.).

3 Ancora BJONOCORE op. cit, 14 il quale evidenziava che «a nulla varrebbe obiettare che per

le aziende municipalizzate etenuto a pagare le perdite di gestione, perché le aziende sono bracci
operativi del comune, mentre le societa a partecipazione comunale sono soggetti assoluamente
autonomi e organicamente distinti dal comune...».

"4 La Corte dei Conti con riferimento al vecchio regime dell’art. 2362, c.c., ha infatti affermato,
seppure in modo discutibile sul piano tecnico, che «Quando il capitale azionario € interamente
posseduto dal comune, e conseguentemente & posta a carico di quest'ultimo un’illimitata
responsabilita patrimoniale e quando la gestione della societa da parte del comune é stata
effettuata in modo esclusivo come se si trattasse drg@nismolegato all’ente da un rapporto

di ausiliarieta che si concretizza in un rapporto di sovraordinazione, indipendentemente dal
nomen juris ossia dalla qualificazione giuridica, non ci si trova di fronte ad una societa per
azioni ma ad un organismo ausiliario dell’ente. Deve escludersi che lo Stato oppure gli enti
locali - salvo che non sia espressamente previsto da una specifica norma - possano acquistare la
titolarita dell'intero pacchetto originario e cido non solo per il danno che possa essere arrecato in
conseguenza delle perdite subite ma anche in considerazione che lillimitata responsabilita
patrimoniale, la quale & correlata all'azionariato unico si pone in contrasto con l'art. 81 cost., per
l'indeterminatezza dell'incidenza della spesa e della relativa copertura a carico del bilancio dello
Stato, dell'ente locale e quindi a carico della collettivita. La partecipazione totalitaria da parte di
un solo ente locale non solo € inammissibile ma va considerata anche come stipulata in frode
alla legge percheé costituisce un mezzo per eludere l'applicazione della normativa vigente prima
e dopo l'entrata in vigore della I. 8 giugno 1990 n. 142. E responsabitalpa&rin vigilandoil

sindaco che non abbia controllato il generale andamento della gestione di una s.p.a. e che, quale
rappresentante del comune, non abbia adottato alcuna valida ed efficace difesa dei propri
interessi e diritti» (C. Conti reg. Lazio, 10 settembre 1999, n. 101&ioim. dir. amm. 2000,

235 con nota di DGATO).
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abusiva, nei casi in cui a norma e per gl effetti degli artt. 2325, comma 2, c.c. e 2462,
%)mma 2, c.c., non siano state rispettate le cautele in tema di conferimenti e pubblicita

Quindi 'abuso del dominio finisce con il generare anche la violazione delle
regole di contabilita pubblica, in ordine allassunzione indiretta di spese di ammontare
indeterminato come quella derivante dalla responsabiliteite®497 c.c.

11. I regime delle responsabilitd in caso di insolvenza delle sodeta
controllate

La responsabilita derivante da abuso nell'esercizio dell’attivita di direzione e
coordinamento esussidiaria nel sistema concepito dal legislatore: «Il socio ed il
creditore sociale possono agire ...solo se non sono stati soddisfatti dalla societa
soggetta alla attivita di direzione e coordinamento» (art. 2497 comma 3.760.d:a
disposizione individua un patrimonio, quello della societa abusata, che in prima battuta
deve far fronte alle pretese risarcitorie dei creditori e soci di quella stessa societa.

> Adempimenti e cautele previste dagli artt. 2342 e 2362 c.c. per le societa per azioni (anche
per i contratti con I'unico socio e le operazioni a suo favore) , e dagli artt. 2464 e 2470 per le
societa a responsabilita limitata.

’® Invero, l'onere previsto dalla norma non pare esigere una vera e propria preventiva escussione
del patrimonio, come ad esempio succede per effetto del disposto di cui allart. 2268 c.c.,
essendo sufficiente provare di aver chiesto senza successo 'adempimento del debito scaduto. In
guesto sensodRDORF, | gruppi nella recente riforma del diritto societarim Societa 2004,

543; ARIELLO, Primiappunti sulla c.d. responsabilita da attivita di direzione e coordinamento

di societd”jn Riv. dir. civ.,2003, I, 336;Contra SCOGNAMIGLIO, Danno sociale e azione
individuale nella disciplina della responsabilitd da direzione e coordinamenttl nuovo

diritto delle societa a cura di MBADESSA - PORTALE, 3, Milano, 2007, 961; AGANO,
Direzione e coordinamento di sociefh Commentario SALOJA-BRANCA, Bologna- Roma,

2005, secondo cui invece la situazione che ne deriva é simile a quella regolata per la societa in
nome collettivo dall'art. 2304, c.c., giacché il soddisfacimeskacomma 3 corrisponde al
pagamento di cui al 2304, c.c. A proposito della sussidiarieta é stato rilevato che essa € in linea
di principio categoria non normativa, ma dogmatica, posto che nel concetto di obbligazione o
responsabilita sussidiaria vengono riunite fattispecie diverse, e posto che tali fattispecie sono a
loro volta assoggettate a regole motlto diverse. Sitratta di regole che di volta in volta prevedono
un onere di preventiva escussione od un beneficio di escussionebedafitium ordinisino a

una non meglio precisata subordinazione della responsabilita «o giungere addirittura all'idea
secondo la quale la sussidiarieta sarebbe coincidente con I'eventualita di un debito la cui stessa
esistenza sia condizionata dalla infruttuosa escussione del debitore principatesI@ib,

L'azione didanno contro la societa o ente capogmupp&iur. comm, 2006, |, 191).
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In ogni caso Bscussionelella societd dominat&’ e la relativa incapienza si
realizza in modo pienim caso di dichiarazione di insolvenza della st&sanche nel
senso che tale evento renda automaticamente possibile I'azione nei confronti dell’ente
che esercita la direzione ed il coordinamento in quanto & automaticamente
soddisfatto il requisito della sussidiarieta. Anzi l'impressione e quella che il legislatore
abbia pensato nell’elaborare la norma, favorevole allo sviluppo della direzione unitaria,
proprio alla responsabilita in caso di insolvenza dichiarata della societa &husata

Il curatore (od il commissario, straordinario o liquidatore) della societa
eterodiretta, acquista, a seguito dellassoggettamento a procedura concorsuale, la
legittimazione ad esercitare $la azione spettante ai creditod,non anche quella
spettante ai soci, nei confronti delfeolding, sulla base di un riferimento normativo
espresso: lart. 2497, ultimo comma, c%¢.,

Il sistema non esigalcuna spendita del nomal fine della emersione della
responsabilita da abuso di eterodirezione, e quindi alcun rapporto negoziale tra i
creditori e chi esercita I'attivita di dominio ed alcuna autonoma economicita dell'attivita

" Si tratta di una responsabilitd sussidiaria rispetto a quella della societa eterodiretta il cu
patrimonio sia stato leso. Tale beneficio di preventiva escussione non sussisterebbe certamente
gualora la responsabilita si fondasse sulla generica norma di cui all'art. 2043 c.c. (cosi
correttamente BVANNINI, La responsabilita per attivitd di direzione e coordinamento nei
gruppi di societaMilano 2008, 32).

8 || presupposto sostanziale dell’azione awverso la capogruppo risiede nell’impossibilita di
ottenere la prestazione dalla societa eterodiretta, owero nella sua accertata insolvenza
(ScOoGNAMIGLIO, Danno sociale e azione individuadé., 939).

" GUGLIELMUCCIH, La responsabilitd per direzione e coordinamerito Dir. fall, 1, 45 dopo

aver affermato il carattere sussidiario dell'azione rileva che in presenza di un’insufficienza
patrimoniale, che costituisce il presupposto della responsabilita verso i creditori sociali, il
soddisfacimento di un creditore sociale comporta un aggravamento della posizione degli altri e
che “in caso di esercizio dell'azione nel fallimento ad opera del curatore (art. 2497, comma 4
c.c.) nellinteresse della collettivita dei creditori, il soddisfacimento di tutti i creditori &
impossibile: a meno che non sia venuta meno l'insufficienza patrimoniale e quindi lo stesso
presupposto dell'azione dei creditori sociali. Il soddisfacimento del socio di minoranza, invece,
€ ipotizzabile anche con il solo sacrificio del socio di maggioranza’.

80 Come @& stato correttamente evidenziato la norma & diretta a garantire alla capogruppo «una
ulteriore “via di fuga” allo scopo di scansare gli inevitabili riflessi negativi di una iniziativa
diretta da parte degli azionisti e dei creditori (pregiudizio reputazionale, diritto di recesso del
socio ex art. 2497quater, comma 1, lett. b)», contenendo i costi degli eventuali abusi
(ABBADESSA La responsabilita della societa capogruppo verso la societa abusata: spunti di
riflessione in Banca, borsa, tit.2008, | cit., 288).

81 E non in virtu di unactio mandati contrariabasata su un ipotetico rapporto di mandato al
guale I'ente-dominus non abbia correttamente adempiuto fornendo i mezzi necessari
all’esecuzione del rapporto allimprenditore mandatario.
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stess¥. Cio co mporta che la responsabilita per i debiti ammessi al passivo della societa
eterodiretta in violazione ai principi di corretta gestione, sara riconducibile all'ente-
dominus(che ha abusato dell'attivita di eterodirezione) a prescindere da qualsivoglia
rapporto abbia avuto lo stesso con i creditori

L’azione del curatore (o del commissario straordinario o liquidatore) della
societa abusata costituisce un’azione di pertineledia massa nel senso che non ¢ di
esclusiva spettanza della procedura visto che poteva essere promossa dai creditori anche
prima del fallimento, in quanto diretta al ristoro del pregiudizio patrimoniale che ha
colpito i creditori della dominata rimasti insoddisfatti. Azione peraltro non subordinata,
a differenza di quella disciplinata dall’art. 2394 c.c., all'insufficienza del patrimonio
della controllata ma alla mera lesione dell'integrita dello stesso. Questo significa che il
curatore (od il commissario) agira per tutti i crediti accertati rimasti insoddisfatti,
indipendentemente dal valore dell'attivo esistéfite

E’ opportuno infine rilevare che la norma di cui al terzo comma dell'art. 2497
c.c. pone soltanto un onere di preventiva escussione del patrimonio della societa
sottoposta all'altrui dominio (se tale € e non mbemeficium ordinis e non riguarda
I'azione di cognizione%. D’altra parte la societa abusata nonldugttimazione propria
nella specifica azione essendo, almeno in linea di prir’?&ipicmna esecutrice della
direttiva ricevuta’’ a differenza dei suoi amministratori, o di chiunque abbia preso parte
al fatto lesivo, responsabili inveage solido a norma del secondo comma dell'art. 2497
c.c.® si pensi ad esempio agli amministratori pubblici o ai dirigenti dell’'ente pubblico
che esercita I'attivita di direzione e coordinamento.

82 Al riguardo gia FMMANO, Dal socio tiranno al dominus abusivin Fall., 2007, 420 s.

83 La fonte della responsabilita non & dunque nell’essere stato lautore dell’atto, ma direttore e
coordinatore dell’attivita in violazione del principio di correttezza.

8 La Suprema Corte ha affermato che nellazione di massa emerge il carattere indistinto dei
possibili beneficiari del suo esito positivo, mirando direttamente alla reintegrazione del
patrimonio del debitore, inteso come sua garanzia generica, e producendo l'effetto di aumentare
la massa attiva, indipendentemente dai limiti quantitativi entro cui i creditori se ne
avvantaggeranno (Cass. 28 marzo 2006, n. 703rm it., 2006, |, 3417).

8 || problema & stato risolto in tal senso anche in giurisprudenza, con riferimento ad una ipotesi
di direzione e coordinamento di origine contrattuale nell’ambito di rappdrarthising (Trib.
Pescara, 3 febbraio 2009, www.dejure.giuffre.i).

8 g & rilevato che non necessariamente il danno ai soci o ai creditori della dominata & cagionato
dalla holding con la complicita della stessa, come ad esempio nel caso in cui questo derivi
dall'interruzione improvvisa delle commesse da parte di un’altra controllata ai danni
dellabusata in virtu delle direttive della medesima capogruppo (F. Galgano Direzione e
coordinamento cit., 120).

8" Trib. Roma, 13/17 luglio 2007, Riv.dir.comm 2008, Il, 217.

8 Da questo punto di vista errata @ I'impostazione dello stesso Tribunale di Roma (in sede di
reclamo contro il provvedimento del giudice designato di cui alla nota precedente) che ha
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Il beneficio della preventiva escussione opera, comunque, in sede di esecuzione
e non di processo di cogniziofié: sara quindi possibile convenire in giudizio I'ente-
holding per I'accertamento della responsabilita e per la condanna al risarcimento, ma la
conseguente azione esecutiva potra essere promossa solo laddove la pretesa risarcitoria
non possa trovare soddisfacimento nel patrimonio della dominata (e quindi a seguito
dellinfruttuosa richiesta od escussione) ovvero sulla base della sua conclamata
insolvenza. Per l'effetto I'ente pubblico che esercita l'attivita di eterodirezione che
voglia evitare l'azione esecutiva nei propri confronti dovra “dotare” la dominata dei
mezzi necessari per far fronte alle pretese dei soci o dei creditori. E tale incentivo,
diretto ad evitare una preordinata ed indotta sottocapitalizzazione dellabusata, spiega
I'apparente incongruita della norma di cui al terzo comma, dell’art. 2497 c.c., laddove il
danno ai soci ed ai creditori della dominata € in fin dei conti un danno riflesso del danno

al patrimonio social®.
Come si e visto I'esercizio dellattivita di eterodirezione costituisce un vero e

propriodiritto dellente pubblico e dei suoi amministratori e talora persino un obbligo,
al fine ad esempio dellaffidamento diretto del servizio. La responsabilita nasce

ritenuto sussistente la legittimazione passiva della societa coordinata e diretta, sulla base
dellorientamento interpretativo secondo il quale 'assoggettamento di una societa alla direzione
e coordinamento di un’altra societa, ovwero di un ente, non modifica e non attenua il dovere
generale degli amministratori della societa controllata di agire nell'interesse preminente della
societa amministrata e quindi anche dei soci, secondo i principi di trasparenza e corretta
gestione societaria, non potendo essi addurre a propria discolpa il fatto di essersi limitati a
prestare obbedienza alle direttive della societa o dell'ente che esercita lattivita di direzione e
controllo (Tribunale di Roma 27 agosto/13 settembre 20@hirdir.comm,.2008, Il 222 s.).

Ma evidentemente la legittimazione passiva riguarda gli amministratori della eterodiretta o chi
abbia comunque preso parte al fatto lesivo e non la societa abusata.

8 Cfr. trale altre Cass., 12 aprile 1994, n. 3393; Cass., 8 settembre 1986 n. Bideth

1987, 15 s.; Cass., 16 aprile 2003, n. 6048.

% | 'eventuale risarcimento determina, infatti una passivita nel patrimonio della controllata
stessa, che finisce pertradursi in un danno per i soci, proprio alla redditivita e al valore della
partecipazione degli stessi (al riguardo ctASGIASSI, Il conflitto d’interessi nei gruppi di
societa: la nuova disciplina dell'attivita di direzione e coordinamento e la “trappola perfetta”
dell’art. 2497 c.c. per i soci esterni ed i creditori delle societa contrgllat®ivista di diritto
dellimpresa 2005, 109; Gizzl, La responsabilita della controllante per non corretto esercizio

del potere di direzione e coordinamenia Profili e problemi dellamministrazione nella
riforma delle societa(a cura di) SOGNAMIGLIO, Milano, 2003, 215; BBIASI, Sull'attivita di
direzione e coordinamento di sociek Societa 2003, 950). Invero, le perplessita riguardano il
fatto che il legislatore abbia imposto questier anche al socio della controllata. Mentre é
plausibile che il creditore cerchi di ottenere 'adempimento della prestaziopemis nei
confronti della societa nei cui confronti vanti una ragione di credito, che non direttamente nei
confronti dellaholding.
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dallabuso ed invero si puo abusare solo di una situazione soggettiva attiva di cui si puo
fare legittimamente uso, “ossia di una situazione di cui si € titolari (per effetto del
controllo, nelle sue varie accezioni) e che si estrinseca in diritti o poteri o facolta. Se
non c'& questa posizione attiva non c'é abusofatt® illecito” **.

Ecco che la responsabilita del’erdeminusnei confronti dei creditori che da
origine all’azione exart. 2497 ultimo comma, non e una responsabilita da illecito, sorge
viceversa per effetto della violazione di un dovere specifico derivante da un preesistente
rapporto obbligatorio verso soggetti determinitie non dal generico dovere del
neminem laedere verso qualsiasi soggetto dell'ordinarfemté tale responsabilita puo
ridursi ad una sorta di responsabilita da illecito dellamministratore di fatto «o,
comunque ad una responsabilita per poteri di gestione alla prima sostanzialmente
parificabile...ove si consideri che la direzione unitaria presenta contenuti ed
articolazioni che non sono in alcun modo coincidenti con quelli che caratterizzano
'amministrazione delle societa controllat¥» Ed anche per la giurisprudenza di merito
ante riforma la responsabilita della controllante scaturisce dalla violazione di una

%1 Cosi ROVELLI, Clausole generali e diritto societario: applicazione in tema di gruppi,
leveraged buy out, motivazione delle delihénelratt. Contrattq a cura di BPPQ VI, Milano,

2006, 755.

°2 |n questo senso gia prima della riforma, e anche sulla base della nuova disciplina dei gruppi
bancari: V. ALEGRI, Contributo allo studio della responsabilita civile degli amministratori,
Milano 1979, 188; P. BBADESSA, | gruppi di societa nel diritto italianpin | gruppi di societa

a cura di A. Pavone La Rosa, Il Mulino, Bologna 1982, 184,GBIAMIGLIO, La responsabilita

della societa capogruppo: problemi ed orientamemtiRiv.dir.civ; 1988, 365; BNELLI, La
responsabilitd degli amministratgrin Trattato delle societa per aziowliretto da Colombo e
Portale, IV, Utet, Torino 1999, 409 s.; LIBONATUa responsabilitd nel gruppdn Riv. dir.

comm 1995, I, 592.

% La stessa dottrina che teorizza la natura extracontrattuale, consapevole dei relativi limiti, ha
affermato che quando I'abuso assume forme tali da impedire l'individuazione di singoli
comportamenti pregiudizievoli, a cui corrispondono specifici danni per le controllate - essendo
impossibile in questo caso ricorrere alla fattispecie della responsabilita extracontrattuale - dovra
immaginarsi I'esistenza di un gruppo solo apparente, rendendo direttamente responsabile la
controllante per le obbligazioni delle apparenti controllateaL@ANO, || nuovo diritto
societariq cit., 108). La Suprema Corte in materia di diritto del lavoro, ha, invece, riconosciuto
la c.d. «finzione di gruppo», quando le societa dello stesso gruppo d’'imprese appartengono ai
medesimi soggetti e vengono costituite allo scopo di aggirare la normativa in tema di
licenziamento individuale laddove sussistano elementi per ravvisare I'esistenza di un unico
centro di imputazione del rapporto di lavoro (Cass., sez. lav., 23 marzo 2004, n. 38D&}.in

civ., mass2004, f. 3 e Cass., sez. lav., 1 aprile 1999 n. 3136, ivi, 1999, 734).

% Cosi gia MoLA, Il diritto italiano dei gruppi de iure condendo; i gruppi e i credifan Giur.

comm, 1996, |, 409; AEGER, Direzione unitaria di gruppo e responsabilid degli
amministratori,in Riv. soc.1985, 817 s.
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obbligazione specifica, ossia quella di realizzare linteresse del gruppo tramite la
realizzazione degli interessi delle societa controllate, obbligazione, quest’ultima, che
ggae la propria fonte dalla rilevanza del gruppo e dall’esercizio della direzione unitaria

Nel nostro caso, l'obbligazione sorge nei confronti di soggetti determinati: i
creditori sociali (e per essi di curatore, commissario straordinario o liquidatore) e non
certo nei confronti di chiunque indistintamente. Si tratta, invero, di soggetti
identificabili ex antesulla base di una loro relazione giuridica con la societa controllata
(il rapporto obbligatorio). Inoltre va rilevato che la funzione della responsabilita
contrattuale e la tutela di fronte ad un rischio specifico di danno, ovvero quello creato
dalla particolare relazione che si & in precedenza instaurata fra due soggetti, mentre
nella responsabilita extracontrattuale il sorgere della relazione intersoggettiva e
successivo al giudizio sulla ingiustizia del dafin&i tratta, a ben vedere, di una tutela
nei confronti di un rischio specifico di danno, creato dalla particolare relazione gia
instaurata tra controllante e controllata per effetto di vincoli contrattuali, che
attribuiscono il controllo di un soggetto sullaltro. Il danno che l'ente-capogruppo é
chiamato a risarcire consistella lesione all'integrita del patrimonio della dominata
dichiarata insolvente(o comunque assoggettata a procedura concorsuale), che
costituisce la garanzia dei creditori che intrattengono rapporti contrattuali con la societa.

L’ente-controllante incide su tali diritti in virtu della relazione instaurata con la
societa dominata ed i suoi creditori, che le consente di esercitare I'attivita di direzione e
coordinamento, da cui pud scaturire una specifica lesione. E non a caso l'art.2497
comma primo c.c. qualifica e configura il danno sofferto dai soci e dai creditori della
controllata comaliretto e l'ultimo comma attribuisce una legittimazione ad un’azione
di pertinenza e non di maséa

L’esercizio abusivo di un diritto si colloca fuori dalla sfera individuata da quel
diritto, ma non per questo la conseguente responsabilita puod essere semplicisticamente
ricostruita in termini di responsabilita da fatto illecitoaek 2043 c.c. E’ condivisibile
I'impostazione di chi, pur escludendo che nella fattispecie si configuri una
responsabilita@x contractu in senso proprio, individua nellabuso della direzione e del
coordinamento una violazione di obbligazioni specifiche (art. 1173) e che nel sistema
dellart. 1218 c.¢® & da qualificare comunque comentrattuale”.

% Trib. Milano, 22 gennaio 2001, cit., 2001, 1143.

% Cfr. in tal senso AWv, voce ‘Responsabilita extracontrattuale (dir. vig.)n Enc. dir,

XXXIX, Milano, 1988, 1190.

°7 Cosi GOVANNINI, La responsabilita per attivita di direzione ¢it16 s.

% || sistema della responsabilitd per inadempimento & govemato da una norma di carattere
generale, contenuta nelfart. 1218 c.c. (dettato sotto il titolo obbligazioni in generale), e da un
consistente numero di regole particolari dettate dal codice e da leggi di settore per la disciplina
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La responsabilita da abuso del dominio & una responsalalitdtivita e norda
atti, una sorta di responsabilita oggettiva assimilabile a quella prevista dall’'art. 2050 c.c.
per l'esercizio di attivita pericolosa e piu rigorosa di quella derivante dalla violazione
per colpa di un dovere di condattall dominus, che ha il potere-dovere della direzione
e del coordinamento, deve adottare tutte le misure e le cautele previste dalla legge in
caso di dominio per evitare il danno.

D’altra parte, il legislatore con l'art. 2050 c.c. non intese solo riaffermare il
principio dell’art. 2043 c.c. aggiungendo linversione dellonere della prova, ma volle
dettare un tipo di responsabilita piu rigorosa della mera responsabilita per colpa, per
rischio tipico di attivita per le quali € necessaria I'adozione di specifiche misure di
salvaguardia.

Peraltro secondo la Suprema Corte il discrimine tra i diversi tipi di responsabilita
“varicercato (non gia nella fonte, ma), nella natura della situazione giuridica violata: se
si tratta di obbligazioni, anche se non derivanti da contratto, la violazione da luogo a
responsabilitd contrattuale”®’. Applicando il principio ai rapporti infragruppo ne
consegue che lo svolgimento, da parte dell'dmwleing, di funzioni amministrative -

Sia pure attinenti non alla gestione ordinaria, ma alla direzione e al coordinamento della
societa controllata, per la realizzazione dell'interesse di gruppo - impone il rispetto della
regola di correttezza e delle speciali misure di salvaguardia previste dagli arthi497
eter c.c. e quindi di obblighi di fonte contrattuale e legale la cui violazione determina
un inadempimento sanzionato con la responsabilitd di matrice contraffualeon
extracontrattuale”,

di singoli tipi di rapporti contrattuali. Per una lettura evolutMa@ANDOMENICO, La lesione

del rapporto giuridicg in Riv. dir. comm.2008, 645 s.

%9 ROVELLI, op.cit., 755, il quale ricorda che si tratta di responsabilita che «nella definizione d
Gaio (Il delleInstitutione$, discende daariae causarum figurgeche i bizantini avrebbero
volentieri definito quasi contrattuale».

100 5j & tuttavia affermato che la prova liberatoria prevista nella disposizione, comportando una
valutazione della condotta del soggetto agente, ricondurrebbe la fattispecie entro uno schema di
imputazione soggettiva (peculpa lievissima e non oggettiva (£STRONOVO, voce
Responsabilita oggettivain Enc. giur. Treccani XXVII, Roma 19914; &.vi, La
responsabilita civilein Tratt. dir. priv, Il ed., a cura diuDICA e ZATTI, Milano, 2005, 149).

%% Cass., 6 marzo 1999, n. 1925Giur. Comm, 2000, 11, 167, con nota di NBRIANI, Dalle

nebbie della finzione al nitore della realta: una svolta nella giurisprudenza civile in tema di
amministratore di fattpin Giur. it., 2000, 1, 770 ss. con nota diGOTTI, Amministratore di

fatto e “negotioum gestip in Resp. civ,1999, 1319, con nota diABZARINI, | nuovi
orientamenti della Corte di Cassazione in tema diresponsabilith degliamministratori

102 Cfr. al riguardo RSCIGNQ, Eterogestione e responsabilita nella rifoma societaria fra
aperture ed incertezze: una prima riflessipnia Societa, 2003, 331; ABADESSA La
responsabilita della societa capogruppo verso la societa abusata: spunti di riflessione
Banca, borsa, tit.2008, I, 291; @GRIELLO, op.cit, 1245; 8OGNAMIGLIO, Poteri e doveri degli
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Questa impostazione e confermata dalla disciplina del recesso «quando a favore
del socio sia stata pronunciata, con decisione esecutiva, condanna di chi esercita attivita
di direzione e coordinamento» (di cui all'art. 2497 quater, punto b, c.c.). Recesso che si
spiega proprio per la sua funzione di impugnazione del contratto, ossia di reazione di
fronte allinadempimento contrattuale delteolding e che percio € accompagnato
dall'ulteriore sanzione del risarcimento del danno cagionato dall'inadempimento stesso.
Per la medesima ragione, inoltre, il recesso potra essere esercitato solo per lintera
partecipazione del socio.

amministratori nei gruppi di societd dopo la riforma del 2088 AA.VWV., Profili e problemi
dellamministrazione nella riforma delle societ@ cura di SOGNAMIGLIO, Milano, 2003, 195
S.; CCHI, Sulla responsabilitd da direzione e coordinamento nella riforma delle societa di
capitali, in Giur. comm.,2003, |, 670; DMBARI, Rifoma del diritto societario e gruppi di
imprese in Giur. comm, 2004, 1, 69; ®RGIANNI, La responsabilita nei gruppin AA.WV.
Scritti in onore di BONOCORE Milano, 2005, 2753; BRIANI, Gruppi di societa e criterio dei
vantaggi compensativi nella riforma del diritto societario Giur. comm.,2002, |, 625;
WEIGMANN, Gruppi di societain AA.VV., La riforma del diritto societarip Atti del Convegno

di Courmayeur, 27-28 settembre 2002, Milano, 2003, 2B1/0RE LA ROSA Nuovi profili
della disciplina deigruppi societgrin Riv. soG.2003, 767 s.; ®RDORF, | gruppi nella recente
riforma del diritto societarig in Societqa 2004, 538; Gizzl, Partecipazioni qualificate e
gruppi di societain AA.WV., Diritto delle societa di capitali. Manuale breyv&lilano, 2005,
342; QERRERA La responsabilita “deliberativa” nelle societa di capitaliorino, 2004, 319;
MAzzaMUTO, Questioni sparse al confine tra diritto comune e diritto sociefamnicontr. imp,
2006, 1078; DMAJO, La responsabilita per 'attivita di direzione e coordinamento nei gruppi
di societa in Giur. comm,. 2009, |, 545.

193 Nel senso della natura extracontrattuale, iNveBSASSUbART. 2497c.C., nella prima parte

di questo volume (cui si rinvia);pl, Sulla natura della responsabilita da direzione e
coordinamento di societan Contr. impr, 2009 807 s.;0., Responsabilita® della capogruppo
cit., 605 s.PATTI, Direzione e coordinamento di societa: brevi spunti sulla responsabilita della
capogruppo in N. giur. civ. comm2003, I, 357; GLGANO, Direzione e Coordinamento di
societq in Commentario SALOJA-BRANCA, Bologna- Roma, 2005, 95 s.; It.nuovo diritto
societariq in Trattato di diritto commerciale e di diritto pubblico dell’economdiretto da
Galgano, vol. XXIX, 1, terza ed., Padova 2006, 320 ALPA, La responsabilita per la
direzione e il coordinamento di societa. Note esegetiche sull'art. 2497 codn &wova giur.
civ. comm,.2004, II, 661; RNzANI, L'azione di responsabilita ed il coinvolgimento del gruppo
di imprese dopo la riformain Societa,2002, 1477 s.; Bss| La disciplina dei gruppiin La
riforma del diritto societarioa cura di Buonocore, Torino 2003, 201pNFORTI, La
responsabilita civile degli amministratori di societh Milano 2003, 193 s.;ARAFIA, La
responsabilita della holding nei confronti dei soci di minoranza delle contrpliatSocieta
2003, 390 s.BIANCHI, Gli amministratori di societa di capitgliPadova 2006, 536;
MARCHISIO, Note sulle azioni di responsabilita ex art. 2497 ,cctt, 225 s. Nel senso infine
della natura contrattuale della responsabilita verso i soci ed extracontrattuale di quella verso i
creditori ASTRONOVO, La nuova responsabilita civildjilano, 2006, 160.
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La ricostruzione del fenomeno come responsabilita da atteviharf da atjiper
la quale il legislatore richiede I'adozione di misure supplementari rispetto al solo dovere
di condottaproduce una serie di corollari sul piano dei terminpiscrizione delle
eccezioni proponibili, dell'entita dei danni risarcibili e soprattutto delregime
probatorio, permettendo la concreta tutela dei creditori sociali della controllata
insolvente (specie se dominata di fatto o addirittura in modo oc](%.ItO)

Una tutela efficienteex art. 2497 ultimo comma che sarebbe altrimenti svuotata
in virtt di un onere probatorio pressoché impossibile da soddi&dreconsiderazione
del fatto che le direttive dell’ent@ominus,e dei suoi amministratori pubblici, possono
essere informali e confidenziali, e quindi inaccessibili ai creditori estranei alla societa,
impossibilitati ad assumere precise informazioni. Anzi le informazioni sono affidate a
soggetti, gli amministratori delle controllate (poi assoggettate a procedura concorsuale),
che, in ipotesi di violazioni dellinteresse della societa amministrata, sono piu di tutti
interessati a secretare i dati relativi alle operazioni gesticabulisive

Se si trattasse di mera responsabilta da fatto illecito incomberebbe sui
danneggiati (e per essi sul curatore o sul commissario) I'onere di dimostrare, oltre al
danno, la colpa dell’entéeminuse il nesso di causalita tra colpa e danno. Tenendo poi
conto che il pregiudizio consegue ad operazioni della societa eterodiretta, realizzate su
indicazione deldominus occorrerebbe provare che le singole direttive sono state
effettivamente impartite e che la relativa esecuzione ha generato gli specifici singoli
danni ed eventualmente I'insolvenza.

Nella fattispecie il curatore (od il commissario) € esonerato dal provare che
I'inadempimento é imputabilalla controparte, restando a carico di chi ha eterodiretto
I'onere di dimostrare di averlo fatto nellinteresse della dominata insolvente, senza
violare i principi di corretta gestione ed avendo adottato (come nel modello previsto
daII’ag[(36 2050 c.c.) tutte le misure supplementari previste dalla legge per evitare il
danno™.

104 5 & notato che il danno che derivi da un’attiviid economica pud legittimare, in base a
principi costituzionali (in particolare articoli 2 e 41 Cost.), interpretazioni ed applicazioni delle
norme aquiliane adeguate ai caratteri dell'attivita economica fonte dei danni, e tendenzialmente
dirette ad estendere 'area della responsabilisa\iSop. cit.,205 s.).

195 Draltra parte cosi & stata ricostruita da autorevole dottrina la responsabilita per rischio d
impresa (RIMARCHI, Rischio e responsabilith oggettivilano, 1961, 37, il quale evidenzia

che la responsabilitd oggettiva ha la funzione di premere per una riduzione del rischio. E questa
pressione, esercitata su chi ha il controllo delle condizioni generali del rischio, puo essere in
certi casi piu efficace che non quella costruita dalla stessa responsabilita per colpa esercitata su
chi compie direttamente i singoli atti dell’attivita rischiosa).

106 g & rilevato che la responsabilita dell'imprenditore, anche nellambito contrattuale, a
seconda delle ipotesi, trascorre dal criterio soggettivo della colpa (variamente commisurata, nei
vari casi, a differenti gradi di diligenza), al criterio oggettivo del rischio tipico, come tale

IL NUOVODIRITTO DELLE SOCIETA—N. 17/2011

59



STUDI E OPINIONI

SOCIETA IN MANO PUBBLICA

In particolare I'obbligo dimotivare analiticamente le decisiodielle societa
soggette ad attivita di direzione e coordinamento quando influenzate, con puntuale
indicazione delle ragioni e degli interessi la cui valutazione ha inciso sulla decisione
(previsto dallart. 2497-ter, c.c.), agevola ulteriormentmiis probandidel creditore
danneggiato e rende la prova liberatoria del domprauicolarmente rigoroé?f.

Si verifica nella fattispecie una situazione simile a quella “che viene prevista in
caso di esclusione o limitazione del diritto d’opzione ai sensi dell’art. 2441, 6° comma
c.c.: qualora leholding intenda imporre alle controllate decisioni attinenti la gestione
idonee ad incidere sul loro interesse sociale (eventualmente pregiudicandolo), € compito
della societa (e in particolare degli amministratori nella relazione prevista dall’art. 2428
c.c.) dimostrare le ragoni che hanno suggerito il compimento dell’atto
pregiudizievole®®® Per provare la violazione dei principi di corretta gestione societaria
e imprenditoriale, bastera dimostrare la incongruita o la carenza della motivazione

Quando il dominio dell'impresa eterodiretta avviene mediante direttive impartite
di fatto o addirittura in modo segreto, evidentemente non sara possibile rinvenire alcuna
relazione sulle ragioni delle operazioni contrarie allinteresse della dominata, con le
relative conseguenze sul piano probatorio.

calcolabile preventivamente YMINOSO, Sulla responsabilita contrattuale ed extracontrattuale
dellimpresa in Contr. impt, 2007, 929).
107 a responsabilita per I'esercizio di attivita pericolesart. 2050, c.c., configura, non a caso,

per la dottrina prevalente una fattispecie di responsabilita oggettiva per rischio oggettivamente
evitabile (ALPA — BESSONE La responsabilita civile Milano, 2001, 356) con conseguente
irrlevanza della valutazione del comportamento tenuto, in concreto, dal soggetto esercente
l'attivita pericolosa (MONATERI, Le fonti delle obbligazioni: la responsabilita civile Tratt.

dir. civ. diretto da &cco, Ill, Torino, 1998, 1011).

108 Cosi GOVANNINI, op. cit, 33 n. 54 che ricorda che lo stesseLGANO (I gruppi nela

riforma delle societa di capitaligit., 1033) nel commentare l'art. 24@¥, c.c., riconosce che la
tecnica della motivazione utilizzata nei gruppi € simile a quella gia adottata per cid che attiene
alla esclusione o limitazione del diritto d'opzione.
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L'articolo, proponendosi come il primo segmento di un’indagine sulla figura della
holdingindividuale e sulle esigenze che ne hanno determinato la creazione, analizza in
chiave critica alcune delle piu accreditate teorie formulate nel tempo riguardo alla
qualifica imprenditoriale della societa holdingonché — nella parte conclusiva — i
criteri sulla base dei quali si € voluto attribuire al'azionista di maggioranza di una o
piu societa il titolo di imprenditore capogruppo.

di EDOARDO MORINO

1. Il “caso Caltagirone” e i requisiti dellimprenditore hdding nella lettura
della Corte di Cassazione

Non foss’altro che per il valore quasi emblematico acquisito nellambito del
dibattito riguardo una possibile configurabilita deHalding individuale e per la
ricchezza degli spunti che si sono offerti alla riflessione della dottrina nella sua‘analisi
€ quanto meno opportuno — certamente utile — prendere in esame con la debita
attenzione i temi sviluppati nella sentenza del 26 febbraio 1990, n. 1439, con cui la
Corte di Cassazione si € pronunciata in merito ad una vicenda che, forse anche per via

! Cass., 26 febbraio 1990, n. 1439@iur. it., 1990, I, 1, c. 713 ss., con nota dVIREIGMANN;

in Giust. civ, 1990, I, p. 622 ss., con note diSXNTARSIERE, Verso un assetto giuridico della
holding, e di F. KRINA, Societaholding holding personale ed attivita d’impresan Dir. fall.,
1990, Il, p. 1005 ss., con nota di U.TR&MIGNONI, Il fallmento della societa collaterajen
Fall., 1990, p. 495 ss., con hota di AMANNA , La holdingquale impresa commerciale (anche
individuale) e il dogma della personalita giuridican Societa 1990, p. 598 ss., con nota di G
SCHIANO DI PEPE, L'imprenditoreholding; inGiur. comm, 1991, I, p. 366 ss., con nota di N.
RONDINONE, Esercizio della direzione unitaria ed acquisto della qualita di imprenditore
commerciale in Riv. dir. impr, 1991, p. 315 ss., con nota di AR, Gruppo di imprese,
holding e socio tiranng in Riv. dir comm. 1991, Il, p. 515 ss., con note di BIBONATI,
Partecipazione in societa ed esercizio di attivita economica in forma d’impeesd L.
SAMBUCCI, Lattivita mediata dell’impresaholding: l'art. 2361 c.c, p. 564 ss.; v. anche i
commenti di F. GLGANO, L'oggetto dellaholdingé, dunque, I'esercizio mediato e indiretto
dellimpresa di gruppoin Contr. e impr, 1990, p. 401 ss., e di PPABA, Della permeabilita
differenziata della personalita giuridica nell’ultima giurisprudenza commerciaie Giur.
comm, 1992, |, p. 429 ss..
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delle importanti protezioni politiche di cui avrebbero goduto i ricorrenti, ha suscitato
l'interesse della letteratura non solo giuridica.

Essa costituisce la tappa decisiva di un lungo e complessgutiiziario iniziato
il 10 novembre 1979, quando fu dichiarato il falimento di diciannove societa facenti
capo ai fratelli Gaetano Caltagirone, Francesco Bellavista Caltagirone e Camillo
Bellavista Caltagirone. Di poco successiva € la sentenza con cui, in conformita a tre
distinte ordinanze emesse in camera di consiglio il 28 novembre 1979, si procedette, in
data 15 marzo 1980alla dichiarazione di falimento d'ufficio dei tre fratelli quali
imprenditori individuali, ciascuno a capo di tre distinti gruppi di societa, e quali soci
illimitatamente responsabili della societa in nome collettivo irregolare sorta di fatto fra
di loro e individuata come quarta capogruppo. |l presupposto soggettivo del fallimento
veniva infatti individuato, oltre che nell'esercizio diretto dell'attivita di imprenditori
edili, anche in quello di attivita connesse alla posizioneottling dirigente un gruppo
di societa, ravvisata sia in capo a ciascuno dei tre fratelli sia, in parte, in capo alla
societa esistente fra loro.

Dai dati emersi nel corso della procedura si evince che i due fratelli gestivano di
fatto tramite le proprie partecipazioni (spesso intestate fittiziamente a propri dipendenti)
le societa da essi controllate, trattandone in prima persona gli affari, concludendo gli
accordi con professionisti, fornitori, istituti di credito, ecc., ma facendo comparire al
momento della sottoscrizione degli atti negoziali i rappresentanti legali delle societa di
volta in volta interessate. Gli ingenti finanziamenti ottenuti con indebitamento dal
sistema bancario venivano versati direttamente sui conti correnti dei Caltagirone, i quali
ne usufruivano sia per esigenze personali sia per le necessita di societa del gruppo
diverse da quella che aveva formalmente percepito le risorse o per nuove iniziative,
provvedendo personalmente a prestare garanzie in relazione ai mutui ricevuti dalle
societa e ad estinguerne i debiti.

Poiché i Caltagirone avevano ammesso di aver degradato le strutture societarie a
mero schermo di comodo, la loro difesa era stata costruita evocando, allo scopo di
negare all'attivita da essi svolta il carattere dellimpresa autonoma, la figura del “socio
tiranno”, inteso come la persona fisica che sfrutta 'apparato organizzativo della societa
per il compimento di atti estranei alloggetto sociale della societa controllata e
finalizzati al soddisfacimento di interessi parimenti estranei. | gudici di merito,
disconoscendo questa impostazione, avevano invece voluto riconoscere nellattivita
svolta dai due fratelli i caratteri dellimpresa autonoma, volta al coordinamento tecnico
e finanziario e alla prestazione di servizi di finanziamento a favore delle singole
consociate. Il fine di lucro di una simile attivita era identificato, da una parte,
nellincremento patrimoniale realizzato con i mezzi finanziari ottenuti attraverso

2 Trib. Roma, 15 marzo 1980, fForo it., 1980, I, ¢. 2285 ss., e Biur. comm, 1980, 11, p. 958
SS..
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l'attivita di intermediazione nella circolazione dei capitali e, dall'altra, dal beneficio
personale derivante dall'utilizzo delle somme concesse a mutuo dal sistema bancario.

Alla Corte di Cassazione s’imponeva dunque in primo luogo la soluzione
alternativa fra la possibilita di considerare o menbdiing come impresa e, nel caso
in cui la risposta fosse stata positiva, si trattava di stabilire sehalding avrebbe
potuto essere o meno attribuita la qualita di imprenditore commerciale. A questo scopo
occorreva verificare se tale qualita dipenda dall'esercizio di un’attivita produttiva di
servizi inquadrabile nella categoria di cui all'art. 2195 n. F,adalla possibile qualifica
dell'attivita di direzione e coordinamento svolta ddialding quale fase di una piu
complessa attivita di impresa svolta dal gruppo societario chén@lding fa capo;
dall’esercizio della medesima attivita di direzione e coordinamento quale modalita per
partecipare in via mediata all'attivita di impresa svolta dall'intero gruppo. In secondo
luogo occorreva stabilire se a capo di un gruppo di societa possa trovarsi eventualmente
anche una persona fisica, e quindi se la holding in quanto tale possa rivestire la forma di
un’impresa individuale.

Ebbene, la Suprema Corte non solo riconosce, in linea di principio, che la holding
svolge normalmente attivita d’impresa, e che essa possa rivestire la qualita di
imprenditore commerciale, ma anche che a capo di un gruppo possa stare tanto una
societa di capitali quanto un individuo o, come nel caso di specie, una societa di fatto tra
due o piu persone fisiche, e pertanto che tutte queste figure possano rivestire il ruolo di
holding.

3 P. QERRA, Le societa di partecipazionéilano, 1959, p. 19 ss., e piu, recentemente, F
VELLA, Le societaholding, Milano, 1993, p. 154 ss.. Rileva RONDINONE, Esercizio della
direzione unitaria,cit., p. 417, che la Cassazione non cita a tal proposito la tesi — cui si era
esplicitamente rifatta la sentenza di primo grado (Trib. Roma, 3 luglio 1982, n. 76490 iit.,

1982, 1, c. 2913) — che ascrive lattivita di coordinamento nel novero delle attivita ausiliarie di
cui all'art. 2195, n. 5, c.c. (EANELLI, La nozione di oggetto socialelilano, 1962, p. 281 ss.;

M. BIONE, L'impresa ausiliarig Padova, 1972, p. 210 ss.; Id:imprenditore ausiliariq in
L'impresa in Trattato di diritto commerciale e di diritto pubblico dell’economdiretto da F.
GALGANO, Il, Padova, 1978, p. 89 ss.; BBOQNATI, Holding e investment trust, Milano, 1973,

p. 73; GPXavi, voce ‘Societa finanziaria«holding» e societa di investimentoifwestment
trust>), in Noviss. Digesto it. XVII, Torino, 1970, p. 718; GPELLEGRINO, | presupposti
soggettivi del falimento sociglBadova, 1982, p. 212-213; CAsRTTI BEDOGNI, Nome sociale

e disciplina della concorrenzaMilano, 1984, p. 96), considerandola forse una semplice
specificazione della precedente, né quelle che ravvisano i caratteri dell'attivita d'impresa gia
nell’acquisto delle partecipazioni, I'una riconducendo tale attivitd nel’ambito della categoria di
cui all'art. 2195, n. 2 (cfr. BLIBONATI, Holding e investment trustcit., p. 74 ss., il quale
sembra preferire tale possibilita a quella prospettata a p. 73), I'altra individuando il carattere
dellimprenditorialita nel rapporto fra le risorse impiegate nell’acquisto di partecipazioni e la
remunerazione derivante dalla loro gestione e dall’attivita di direzione (cfr. adFReRINA,
Societaholding, cit., p. 2920 ss.).
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La Cassazione opera innanzi tutto in via preliminare una distinziom® lang
pura eholding operativa ricordandoci che la prima svolge esclusivamente compiti di
direzione e coordinamento delle attivita del gruppo, mentre la seconda integra queste
funzioni con la prestazione di servizi finanziari a favore delle singole sodietiivita
della holding pura come di quella operativa importerebbero comunque l'esercizio di
un'attivita — la direzione unitarfaper 'appunto — volta al perseguimento di obiettivi di
sviluppo che esulano dalla gestione autonoma delle singole societa, e per guesta
ragione, sostiene sempre la Corte, il superamento dellautonomia decisionale delle
consociate deve trovare un limite nella tutela dellinteresse delle medesime, non
sacrificabile a quello di altre societa o della holding.

Per quanto concerne invece lattivita il cui esercizio porterebbe ad attribuire alla
holding la qualita di imprenditore commerciale, la Cassazione si chiede se tale qualita
possa essere attribuita sia dilalding pura sia alldolding operativa ovvero se essa
derivi esclusivamente dallo svolgimento di attivita accessorie ed ausiliarie a beneficio
delle altre societa del gruppo, e quindi se ancheolding pura possa essere ritenuta
imprenditore. La risposta € senz’altro affermativa, sorretta da argomentazioni che
sembrano riflettere la costruzione teorica elaborata da Francesco C—?algano

* Secondo N. BNDINONE, Esercizio della direzione unitatiait., p. 399, n. 1, la terminologia
adottata dal Supremo Collegio non sarebbe scevra da qualche ambiguita: piu precisamente,
I'espressione holding operativa” ‘non &€ sempre chiaramente riferita all’esercizio di funzioni
finanziarie ed ausiliarie, come se a queste corrispondessero attivita distinte dallattivita di
direzione e coordinamerito

® Osserva R. WIGMANN, nota a Cass. 26 febbraio 1990, n. 1439, cit., c. 715-716, che a ta
proposito la Cassazione non precisa i rapporti col concetto di “direzione unitaria” a cui si
riferiva fart. 3, ultimo comma, della c.d. “legge Prodi” (d.I. 30 gennaio 1979, n. 26, convertito
con modificazioni in |. 3 aprile 1979, n. 95 e poi ulteriormente modificato con d. Igs. 8 luglio
1999, n. 270, il quale ha trasposto con lievivariazioniil dettato dell’art. 3 della |. cit. nell’attuale
art. 90) e nemmeno con la “stessa direzione” assicurata a societa diverse dalla identita fisica dei
membri dei rispettivi organi amministrativi (art. 3, comma 1, tdella I. cit., il cui contenuto

e stato trasfuso nell’art. 80 del d. Igs. successivamente intervenuto e che ora si riferisce al
concetto di “direzione comune”). L'espressione “direzione unitaria” andrebbe pertanto intesa, in
guesto caso, nel suo significato prettamente aziendalistico.

® E. G\LGANO, La societa per azioni, le altre societa di capitali, le cooperatBelogna, 1974,

97 ss.; Id.,L'imprenditore commercialein L'impresa in Trattato di diritto commerciale e

diritto pubblico del’economiadiretto da F. B.GANO, I, Padova, 1978, 77 ss.; IdQual é
'oggetto della societdolding?, in Contr. e impr 1986, 327 ss.; IdLa societa per azioniin

Trattato didiritto commerciale e diritto pubblico dell’econom¥dl, Padova, 1988, 201 ss.; Id.,

in F. GALGANO-A. BONSIGNOR] Il fallimento delle societanel medesimadlrattato, X, Padova,

1988, 17 ss.; ldL'oggetto dellaholdingé, dunque, I'esercizio mediato e indiretto dell'im presa

di gruppa cit., 401 ss.; Id.l gruppi di societa in Le societa Trattato diretto da F. AEBGANO,

Torino, 2001, p. 67 ss.; Idiritto civile e commercialePadova, 2004, I1I, 1, p. 56 ss. e 2,185
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Cassazione ritiene infatti inidonea la tesi che individua nell'attivita tiellding una
fase dell'attivita delle imprese partecip7atemettendo invece laccento sulla
“imprenditorialita indirettd dell'attivita esercitata dallaholding e sull'effetto di
“riflesso delloggetto sociale della controllata sul’oggetto della controllante

La capogruppo sarebbe percio imprenditore per il fatto di esercitare attivita
imprenditoriale in via diretta in una fase e in modo mediato e indiretto nell'altra. In
estrema sintesi, per la Suprema Corte il carattere peculiare del fenomertoldiatiq
consisterebbe nell’esistenza dirf'unica impresa articolata su piu soggefti.) alla
guale peraltro non corrisponde un unico imprenditore ma, mediante lincidenza
dell'attivita indiretta, una pluralita di imprenditori, quanti sono i soggetti del gruppo, e
fra essi la capogruppo”. E si postula che proprio I'attivita di direzione e coordinamento
della capogruppo sia condizione per il conseguimento, da parte delle singole societa
partecipate, di quei risultati che esse, da sole, non sarebbero in grado di perseguire.

Nondimeno la Corte ritiene che l'esercizio in via mediata dell' attivita d’'impresa
non sia sufficiente per I'applicazione dello statuto dellimprenditore, e quindi perché la
holding possa essere soggetta a fallimento. Occorrerebbe, infatti, lobleliregy (pura
od operativa) integri le attivita esercitate direttamente dalle societa partecipate con altra
attivita autonoma, avente i caratteri dellimpresa, compiuta direttamente e in nome
proprio, sia che questa si limiti al mero coordinamento delle controllate (per 'appunto,
la holding pura), sia che lattivita di direzione si esplichi per mezzo di operazioni
negoziali in campo finanziario ed ausiliario (@lding operativa). In nessun caso,
tuttavia, sarebbe stato possibile estendere la responsabilita patrimoniale per le
obbligazioni delle societa partecipate alla capogruppo: estensione che avrebbe potuto
configurarsi solo in presenza delle condizioni per I'applicazione dellart. 2362 c.c.
(unico azionista), nel testo allora vigente.

In conclusione, se in ordine alla supposta attivita imprenditoriale esercitata dai tre
falliti (i due fratelli Caltagirone e la societa di fatto fra di loro) non sembrano esserci
dubbi quanto alla sussistenza di almeno due dei due requisiti espressamente previsti
dallart. 2082 c.c., ossia l'organizzazione e la professionalita, la Corte di Cassazione
rimprovera alla Corte d’appello di non avere dimostrato a sufficienza I'economicita —
intesa come attitudine oggettiva a produrre utili non altrimenti conseguibili con l'attivita

ss.; Id.,Le societa in genere. Le societa di persandrattato di diritto civile e commerciala

cura di A. Gcu-F. MESSINEGL. MENGONI, Milano, 2007, p. 40 ss.; IdDiritto commerciale. Le
societa: Contratto di societa - Societa di persone - Societa per azioni - Altre societa di capitali
- Societa cooperativeBologna, 2009, 248 ss.; Id. (con REN&HNI), Il nuovo diritto
societarig |, Padova, 2006, p. 301 ss..

" Cfr. sul tema G &GNAMIGLIO, Societa di persone e imprese individuali di gruppo
nellamministrazione straorinariain Riv. dir. civ, 1984, |, 843 ss. e, piu recentemente,
Autonomia e coordinamento nella disciplina dei gruppi di so¢iBtéino, 1996, p. 59-60 e p.

63.
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delle singole societa — né lo svolgimento in nome proprio, come singoli e come societa
di fatto, dell'attivita in oggetto. Per quanto concerne quest’ultimo requisito, il Supremo
Collegio ritiene di poterne escludere l'esistenza sulla base della circostanza che i
Caltagirone non intervenissero direttamente nella formalizzazione dei negozi stipulati
con gli istituti di credito, ma si servissero alluopo degli amministratori delle societa di
volta in volta interessate. Si contesta inoltre 'avvenuta prova dell’autonoma redditivita,
giacché non risulta del tutto certo se i Caltagirone davvero percepissero personalmente i
finanziamenti erogati dalle banche e, dopo averli depositati sui propri conti correnti,
beneficiassero dei relativi interessi nell'attesa di distribuire queste somme fra le varie
societa operative.

Nel rinviare gli atti alla Corte d’'appello, la Cassazione formula percido due distinti
principi: la holding assume la veste di imprenditore nel caso in cui eserciti 'attivita di
direzione e coordinamento delle societa partecipate mediante atti compiuti in nome
proprio e in modo tale da realizzare un incremento dei risultati economici che le singole
consociate non potrebbero altrimenti conseguire; la stessa qualifica pud essere attribuita
alla holding qualora, in assenza dei citati requisiti, essa svolga in nome proprio
un’attivita, parimenti caratterizzata da autonoma economicita, diretta alla produzione di
servizi accessori.

Il tortuoso percorso interpretativo seguito dai giudici del Supremo Collegio,
benché motivato dall’esigenza di attribuire la qualita di imprenditore capogruppo a
singole persone fisiche, denota altresi l'intento di definifeleding utilizzando criteri
che se, da un lato, paiono ispirati al tentativo di superare la distinta imputazione dei
rapporti giuridici estendendo la responsabilita in capo ai soggetti esercenti I'attivita di
coordinamento e che usufruiscono dei vantaggi delle politiche di g?udplbaltro
rappresenterebbero una soluzione di compromdssaliverse posizioni dottrinali: da
una parte si riconosce la sussistenza di un interesse riconducibile unitariamente al
gruppo di societa, e dallaltra si aderisce a quelle tesi che, recuperando [attivita
strategica dellaholding, affidano proprio alla direzione unitaria il compito di
circoscrivere la fattispecie, assegnando alla capogruppo una collocazione distinta da
guella delle societa figlie. E se il tentativo di coniugare la teoria delloggetto indiretto
con la qualifica “autonoma” dellholding € probabilmente dettato dalla volonta dei
giudici di conservare il principio della distinta soggettivita, ribadendo al contempo la

8 A tal proposito si & rimproverato alla Cassazione non solo di aver privilegiato un modello di
holding“convenzionale” (N. RNDINONE, Esercizio della direzione unitarigit., p. 399, n. 1) e

di aver evidenziato solo gli aspetti della questione ritenuti piu utili alla soluzione del caso
specifico (A. ®RIO, Gruppo di impresecit., p. 339), ma anche di aver delineato, pur di non
accogliere la teoria del “socio tiranno”, una nozionehaliding completamente condizionata

dalle esigenze che quella teoria avrebbe soddisfatto in maniera senz’altro piu rapida ed efficace
(ancora A. Jrio, Gruppo di impress;it., p. 339).

® Tale & lopinione di F. BLLA, Le societ&holding, cit, p. 147 ss..
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rilevanza della figura del gruppontal si comprend€...) perché l'attribuzione alla
holding dello statuto dellimprenditore debba richiedere, accanto e oltre all’esercizio
dellimpresa in via mediata, anche la titolarita di un’autonoma impresa svolta in via
diretta”™®. Lindagine del Supremo Collegio appare d’altra parte viziata da una lettura
“patologica” del fenomeno che rifletteut modo insincero per amministrare il
problema dell'interposizione nell’esercizio dellimpresa”, giacché, pur riprovando il
fenomeno dell'interposizione, ci si rifiutai‘coinvolgere l'interponente nell'insolvenza
dellinterposto™”.

A cio siaggiunga che la Cassazione, nel lamentare I'incompleto accertamento, da
parte della Corte di merito, dell'insolvenza dei due Caltagirone quali imprenditori
capogruppo, entra in palese contraddizione con se stessa riguardo ai motivi addotti per
dubitare della loro qualita di imprenditori. Essa rimprovera, infatti, ai giudici di merito
di aver indebitamente dedotto la persistenza dello stato di insolvenza al momento della
dichiarazione di fallimento (15 marzo 1980) da una confessa crisi di liquidita risalente a
due anni prima, e nel farlo non distingue fra insolvenza delle societa e dei due fratell,
né fra atti compiuti dai due in nome o a favore delle controllate e atti compiuti in nome
e nell'interesse di loro stessi. La Cassazione si riferisce a tal proposito alla convenzione
che i due fratelli avevano ammesso di aver trattato e concluso con le banche in nome
proprio, unitamente alle societa partecipate, e che avrebbe loro permesso di recuperare
la liquidita sufficiente ad adempiere le obbligazioni contratte in precedenza, sempre in
nome proprio. In altre parole, il Supremo Collegio, al fine di sollevare dubbi
sullinsolvenza dei due ricorrenti, finisce per addurre elementi di fatto che, dimostrando
il loro continuo agire in nome proprio e a vantaggio delle controllate (ma indiretto di sé
medesimi), proverebbero il presupposto soggettivo del loro fallimento quali
imprenditori commerciali a capo dei rispettivi gruppi di soéfeta

2. Gruppo di imprese e attivita dimpresain via mediata

Come abbiamo gia avuto modo di constatare, la Cassazione, nel definire il proprio
orientamento sul “caso Caltagirone”, ha mostrato di apprezzare la tesi formulata nel
nostro Paese, in un primo tempo, da Tullio Asc relié poi sviluppata, piu

A, JoRrIO, Gruppo di impresesit., p. 341.

1 Cosi P. BADA, Della pemeabilita differenziatait., p. 433.

12 per questi ultimi rilievi cfr. RWEIGMANN, nota a Cass. 26 febbraio 1990, n. 1439, cit., c. 718
SS..

13T, AscARELLI, Riflessioni in tema di consorzi, mutue, associazioni e sqdieRiv. trim. dir

proc. civ, 1953, p. 327 ss.; IdSaggi di diritto commercialeMilano, 1955, p. 319 ss.. L'Autore
sosteneva infatti che la qualifica delfmlding come impresa commerciale avrebbe potuto
fondarsi semplicemente sul fatto della partecipazione in qualita di socia all'attivita
imprenditoriale svolta dalla societa operante.
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compiutamente, da Francesco Galddnsecondo cui lolding acquisterebbe il titolo
di imprenditore in virtu dell'esercizio in via indiretta dell'attivitda imprenditoriale
esercitata dalle societa operative soggette al proprio dominio.

La necessaria premessa teorica sta, per I'Autore, nel comprendere come l'unita del
gruppo possa conciliarsi con la pluralita delle societa che lo compongono: sia la
holding, cui spetta la suprema direzione del gruppo, sia le controllate, che traducono le
direttive della holding in specifiche attivita di produzione e di scambio di beni e servizi,
sono soggetti di diritto fra loro distinti; in questo modo le attivita di direzione da un lato,

e di attuazione dell'attivita produttiva e di scambio dall'altro, verrebbero a trovarsi
giuridicamente separate, pur costituendo entrambe i tratti economicamente inseparabili
dell'attivita imprenditoriale svolta dal gruppo nel suo complesso. Sarebbe allora un
errore, per Galgano, limitarsi a qualificare l'unitd del gruppo come meramente
economica, e dunque irrilevante per il diritto, sulla base del dato che il gruppo si trovi
giuridicamente scomposto in una pluralita di societa.

Data dunque l'unita sotto il profilo economico — ma tutt’altro che irrilevante per il
diritto — del gruppo di societa, allo stesso corrisponderebbe, nonostante la pluralita dei
soggetti che ne sono titolari, un’unica impﬁéseLa societaholding e le societa
controllate non eserciterebbero quindi imprese diverse, ma fasi diverse della medesima
impresa: in particolare, la societlding eserciterebbe quella fase dellimpresa di
gruppo che consiste nella direzione e nel coordinamento tecnico-finanziario
dellimpresa di gruppo, mentre alle controllate spetterebbe I'esercizio di quelle ulteriori
fasi che si concretizzano nell'attivita produttiva e di scartfbiBicché Iattribuzione

1\ le opere citate alla nota 6.

>\i & chi come G &H1ANO DI PEPENell gruppo di impreseMilano, 1990, 130 ss., opta per la
“configurazione di un’impresa di imprese o, se si vuole, di un’impresa di secondo”,grado
ritenendo che inprenditore di questa impresa, che di per sé non & né soggetto né centro di
imputazione, sara la capogruppoE lo stesso BL.GANO nell punto sulla giurisprudenza in
materia di gruppi di societain Contr. e impr, 1986, p. 900, a controbattere, ricordando come
impresa sia, giuridicamente un'attivita, poiché soggetto o centro di imputazione € sempre
imprenditore. La configurazione del gruppo come un’unica impresa é stata tentata per vie
diverse anche da alri autori, come ET®, Dal gruppo di imprese allimpresa di gruppm

Riv. dir. civ, 1988, |, 267 ss..

1% Sul punto v. anche F.AGGANO, Unita e pluralita di imprese nei gruppi di socigtia
Collegamento di societa e rapporti di lavostti del Convegno organizzato dalla sezione ligure

del Centro Nazionale Studi di Diritto del Lavoro “Domenico NapoletanGénova 28-29
novembre 1986Milano, 1988, p. 8-9. Osserva NORDINONE, Esercizio della direzione
unitaria, cit., 420, che lapplicazione della teoria dell’oggetto mediato non porta a concludere
che ad una pluralta di imprenditori corrisponda ineluttabilmente una sola impresa, ma solo a
individuare un imprenditore in piu (kolding che eserciterebbe indirettamente tute le imprese
delle consociate) rispetto al numero delle imprese (pari a quello delle consociate). Per
dimostrare il contrario si dovrebbe in buona sostanza smentire lopinione secondo cui ad ogni
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alla holdingdella qualifica di imprenditore non avverrebbe in ragione del fatto che essa
Si trovi a gestire partecipazioni 0 a prestare assistenza tecnica e finanziaria ad altre
societa, ma in ragione dell'attivita, produttiva o di scambio, esercitata dalle controllate:
ricorrendo ai medesimi esempi utilizzati da Galgano, sarebbe impresa bancaria se le
controllate gestissero banche, e sarebbe impresa plurisettoriale se, come accade nei
gruppi conglomerati, le controllate operassero in differenti settori merceologici.

Da un punto di vista piu attinente il diritto delle societa, invecéolding non

avrebbe un oggetto diverso da quello delle societa figlie, poiché la prima eserciterebbe
in modo mediato e indiretto le medesime attivita che formano 'oggetto delle seconde, e
che gueste ultime esercitano in modo immediato e diretto. Parimenti mediato e indiretto
sarebbe quindi il modo in cui kolding persegue il medesimo interesse che le societa
da essa partecipate perseguono, al contrario, in maniera immediata e diretta.

Il primo e immediato riferimento normativo, per Galgano, sarebbe offerto dal
dettato dell'art. 2361, comma 1, c.c., ai sensi del quassunzione di partecipazioni
in altre imprese, anche se prevista genericamente nell'atto costitutivo, non & consentita,
se per la misura e per l'oggetto della partecipazione ne risulta sostanzialmente
modificato I'oggetto sociale determinato dall’atto costitutivo” (per inciso, la dicitura
“atto costitutivo” e stata in entrambi i casi sostituita da “statuto”). Dalla lettura della
norma si ricaverebbe dunque, nella prospettiva dellAutore, in tanto che dalla
partecipazione (di controllo, rilevando per l'art. 2361 c.c. anche la “misura”) in una
societa di diverso oggetto possa derivare una modificazione dell'oggetto della societa
partecipante, in quanto l'attivita della societa partecipata possa divenire, essa stessa,
oggetto della societa partecipante. In altre parole, una data attivita di produzione o
scambio potrebbe essere dedotta quale oggetto sociale immediato (societa operante) o
solo mediato (societholding), e il carattere imprenditoriale delalding (pura) non
deriverebbe dalla circostanza che essa sitrovi ad esercitare un’attivita di partecipazione
e di coordinamento tecnico-finanziario, ma dalla specifica attivita di produzione o
scambio che forma oggetto delle societa operanti.

Galgano traeva inoltre spunto dalla lettera della I. n. 216 del 1974, la quale aveva
precisato all'art. 242%is c.c. (abrogato, e il cui contenuto e stato trasposto nell’'attuale
art. 2428, comma 1, c.c.) che la relazione degli amministratori al bilancio dovesse
illustrare I'andamento della gestione nei vari settori in cui la societa abbia operato,
anche attraverso altre societa (oggi “imprese”) da essa controllate. Il che corrispondeva,
per I'Autore, al concetto di esercizio indiretto e mediato di attivita economica.

Un ulteriore argomento a favore di questa impostazione veniva infine ravvisato
nel testo dellart. 2358, comma 3, cosi come introdotto dal d.p.r. 10 febbraio 1986, n.

imprenditore corrisponde un’impresa (opinione cALGANO sembra aderire quando richiede
lo svolgimento, da parte delteolding, di tutte le fasi dell'impresa ai fini dell’attribuzione della
gualita di imprenditore).
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30, secondo il quale il divieto per la societa di accordare prestiti, fornire garanzie per
lacquisto delle proprie azioni 0 accettare azioni proprie in garanzia potrebbe essere
derogato allo scopo di favorire 'acquisto di azioni da parte di dipendenti della societa o
di quelli di societa controllanti o controllate. Sussistendo allora l'interesse della societa
a favorire I'azionariato dei dipendeﬁtianche quando si tratti dei dipendenti di societa
controllante o controllata, la realizzazione dell'interesse di queste ultime costituirebbe
obiettivo che realizza allo stesso tempo l'interesse della societa che accorda prestiti o
fornisce e accetta garanzie. Di nuovo, linteresse della controllante corrisponderebbe a
quello della controllata, poiché la prima, esercitando attraverso la seconda, in modo
mediato e indiretto, una propria attivita economica, realizzerebbe, in modo parimenti
mediato e indiretto, un proprio interesse.

Si e attinto, riferendosi all'attivita svolta dallolding, al concetto di “fase”
dellimpresa. Deve, infatti, porsi nel debito rilievo che la tesi di Galgano muove altresi
dalla norma di cui all'art. 2602 c.c., relativo al consorzio fra imprenditori e il cui testo
era stato modificato dalla I. n. 377 del 1976. Essendo il consorzio, cosi come definito
dalla norma in oggetto, 'organizzazione costituiper lo svolgimento di determinate
fasi delle rispettive impreseGalgano asserivd che la previsione legislativa di una
scomposizione dellimpresa in fasi giuridicamente autonome avesse aggiunto, al mondo
dei nostri concetti giuridici, quella categoria che mancava in precedenza, costringendo i
giuristi a decretare un’insanabile frattura fra realta economica e realta giuridica. Il
fenomeno della scomposizione dellimpresa in “fasi” giuridicamente autonome
vedrebbe, infatti, fra le sue varie manifestazioni, proprio i gruppi di societa, nellambito
dei quali la “fase” della direzione tecnico-finanziaria, facente capo alla sboieliag,
si separerebbe dalle “fasi” della produzione e dello scambio, svolte dalle societa
operanti.

Non si puo tuttavia non tener conto del dato che il concetto di “fase” dellimpresa
presuppone necessariamente l'esistenza dellimpresa stessa. Ne consegue che, qualora
detta fase fosse posta in essere dallimprenditore servendosi di una delle strutture in cui
si articola il proprio complesso organizzativo, essa sarebbe tutto meno che impresa,
perché e ad un’'impresa che essa si trova ad accedere. E ove tale “fase” fosse posta in
essere da un diverso soggetto, essa “fase” dovra manifestare tutti i tratti distintivi
riscontrabili nel dettato dell'art. 2082 c.c., idonei ad attribuire a chi eserciti I'attivita la
gualita di imprenditore. In altre parole, ove la fase dell'impresa fosse posta in essere dal
medesimo soggetto esercente I'impresa cui la fase accede, essa non assumera alcun

" Interesse che secondo RLGANO, | gruppi di sociefacit., p. 84-85, troverebbe un ulteriore
riscontro nel dettato dell’art. 2349 e 2441, comma 8, c.c..

8 E GLGANO, Qual & l'oggetto della societdolding?, cit., p. 338; Id.) gruppi di societacit.,

p. 79. lltema era del resto gia stato affrontato dallo stesso Autdue ‘ti@si dell'impresa” nei
consorzi fra imprenditoriin Contr. e impt. 1986, p. 1 ss..
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rilievo ai fini dell’attribuzione della qualita di imprenditore. Se invece tale fase fosse
posta in essere da altro soggetto, essa acquisterebbe rilievo solo nel caso in cui
rispettasse tutti i requisiti propri di un’impresa autonoma. E lo stesso art. 2602 c.c.
d’altronde, nel contemplare la possibilita che con il contratto di consorzio possano
disciplinarsi determinate fasi (di piu imprese, e non di una sola), a sancire la necessita
che la convenzione intervenga fra diversi imprenditori. Dando altrimenti per scontata la
validita che l'impresa di gruppo sia suscettibile di frazionarsi in una pluralita di fasi
distinte, si presenterebbe comunque I'esigenza di riscontrare in ciascuna delle societa
partecipi a queste ultime i caratteri dell'attivita d'impresa, ma senza integrazioni
provenienti dal contenuto di altre fasi. Pertanto, nel caso in cui si intendesse dimostrare
che l'unita dell'impresa puo conciliarsi con la pluralita degli imprenditori, occorrerebbe
poter imputare lattivita d'impresa a quei soggetti la cui figura sia riconducibile allo
schema di cui allart. 2082 c.c., e che non possono certo divenire imprenditori in virtu
del collegamento tra la fase da essi esercitata, in quanto tale priva dei caratteri
dell'attivita d'impresa, e le altre fasi, prive allo stesso modo dei medesimi caratteri

La teoria dell“oggetto mediato” sarebbe peraltro suscettibile innanzi tutto di
alcuni rilievi riguardanti I'interpretazione dellabrogato art. 24##9{ora 2428) c.c., e
piu in particolare la lettura dell’'inciscséttori in cui essa [la societhh operato, anche
attraverso imprese controlldtein ragione dei quali non si potrebbe desumere che la
holding eserciti indirettamente l'attivita delle controllate. La finalita della norma sembra
essere quella di potenziare la funzione esplicativa ed illustrativa del progetto di bilancio,
e quindi di soddisfare l'esigenza di trasparenza circa le situazioni patrimoniali della
societa, piuttosto che non quella di trasfondere nel nostro ordinamento il concetto di
attivita mediat&’. Inoltre la relazione degli amministratori non dovrebbe illustrare
'andamento di tutte le controlléﬂe(anche di quelle attraverso le quali la controllante
abbia operato al di fuori del proprio oggetto sociale), ma soltanto di quelle che hanno
operato nel medesimo settore della controllante, caratterizzate cioé da un oggetto sociale
in tutto o in parte identico. Se dal semplice possesso di una partecipazione di controllo
potesse ricavarsi che la controllante operi nello stesso settore — anche se estraneo al
proprio oggetto sociale — della controllata, € evidente che ci troveremmo di fronte ad un
caso di palese violazione dello statuto conseguente all’esercizio, da parte della
controllante, di un’attivita estranea alloggetto soéfaleCome pud orientarsi allora

19 per |e considerazioni testé esposte VARINA, Societaholding, cit., p. 2923.

20 F. ARINA, Societtholding cit., p. 2926.

21 Come sostiene ad esempid@ERRA, L'informazione societaria e le societa controliaie

AA. W., L'informazione societariaAtti del Convegno internazionale di studi. Venezia, 5-6-7
novembre 1981Milano, 1982, p. 886 ss. La conclusione dell’Autore si fonda infatti sulla tesi
secondo cuila «gestione delle partecipazioni di controllo» é attivita d’'impfesa

2 Per questa osservazione, come anche per quelle che seguono, cfuCGARELLI,
“Holdings”, societa finanziarie e art. 19 della legge 7 giugno 1974, n, 21R®iv. soc. 1985, p.
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linterprete? Si potrebbe pensare, da una parte, che la sussistenza di un rapporto di
controllo fra societa aventi oggetto sociale diverso non implichi che anche la
controllante operi nel settore della controllata, e quindi che un simile rapporto non possa
giustificare alcuna meccanica identificazione delloggetto della controllante con i settori
di attivita propri delle controllate; dall’altra, coordinando la norma dettata dall’art. 2428
(ex art. 242%is) con quella dellart. 2361 c.c., si potrebbe ammettere che il nostro
ordinamento riconosce il principio secondo cui controllare una societa che opera in un
gualsiasi settore implica operare in quel settore, ma che l'obbligo di informazione
sancito dall'art. 2428, puo riguardare solo le societa che operano nello stesso settore
della controllante, giacché lart. 2361 c.c. vieterebbe di assumere partecipazioni di
controllo in societa operanti in settori diversi e non previsti dalloggetto della
controllante. Qualora poi si sostenga che 'oggetto dlding (sia pura sia mista)
consiste nella direzione e nel coordinamento di altre societa, non v’'e chi non veda che il
presupposto indispensabile per affermare che la controllante opera nel settore della
controllata, ossia la coincidenza fra oggetto deb&ling e della societa figlia, non
potrebbe mai realizzarsi (a meno che la controllata sia anch’essholdiag). Si
potrebbe allora affermare, in estrema sintesi, cl®l@ding opera in determinati settori
in cui esercitano la loro attivita le societa figlie solo se tali attivitd siano espressamente
menzionate nelloggetto statutario delalding e solo se ldolding si avvalga in
concreto dell’'influenza dominante che la relazione di controllo le consente di porre in
essere, ma tutto questo non significa che le attivita svolte dalle controllate verranno a far
parte delloggetto dellaolding: l'indicazione statutaria di uno o piu settori di attivita
non equivarrebbe dunque alla determinazione delloggetto sociale, ma fungerebbe da
limite rispetto ai settori in cui la holding, esercitando l'attivita di direzione unitaria sulle
societa operanti, viene essa stessa ad oﬁserare

Per quanto riguarda invece l'art. 2361 c.c., bisogna innanzi tutto prendere le
mosse dalla diffus interpretazione secondo cui fatio della norma sarebbe da

943 ss..

23 Ritiene che l'operare attraverso societa controllate non comporti la coimputazione alla
holding dell'attivita di queste ultime, bensi costituisca semplicemente uno (se non il principale)
degli strumenti dei quali la capogruppo si serve per perseguipeopti scopi ed interessi
economici anche G. BOGNAMIGLIO, Societa di personecit., p. 841. Della stessa Autrice cfr.
Autonomia e coordinamentott., p. 59.

24 Cfr., tra gli altri, V. BLANDRA, Manuale di diritto commercialel, Bologna, 1946, p. 246-
247; A. DE GREGORIQ Corso di diritto commerciaJeRoma-Napoli-Citta di Castello, 1956, p.
276 ss.; A. BAZIANI, Se una societa per azioni possa prestare garanzie per altra societa
gualora tale prestazione non sia prevista nell'oggetto socialRiv. dir. civ, 1956, p. 36 ss.; P.
GUERRA, Le societa di partecipazioneit., p. 41 ss.; GDE FERRA, La circolazione delle
partecipazioni azionarieMilano, 1964, p. 194 ss.; EERRI, Le societa in Trattato di diritto

civile italiano, fondato da F. AGSALLI, Torino, 1987, p. 560 ss.; IGA VILLA, L'oggetto sociale
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rinvenirsi nella tutela del procedimento fissato dalla legge per le modificazioni dell’ atto
costitutivo, che devono essere approvate dai soci con I'osservanza delle formalita che la
legge opportunamente dispone: poiché l'assunzione di partecipazioni implicherebbe
I'esercizio indiretto dellimpresa cui si partecipa, essa sarebbe consentita senza limiti in
imprese con lo stesso oggetto, mentre in imprese con oggetto diverso sarebbe ammessa
solo ove l'entita della partecipazione non determini la prevalenza dell'attivita indiretta
su quella statutariamente prevista. Orbene, alla tesi testé enunciata si contrappone
linterpretazione di chi ritiene che letio della norma sarebbe da ravvedersi nella
preclusione di atti estranei alloggetto sociale. Potrebbero, infatti, essere considerati tali,
nella lettura di un autorevole filone dottrirfalde assunzioni di partecipazioni in altre
imprese che non trovino una giustificazione nel soddisfacimento delle esigenze
connesse allattuazione delloggetto sociale. || problema verterebbe, in altre parole,
sulla necessita di impedire chd Significato «neutro» delle partecipazioni in altre
imprese valga a giustificare un’alterazione della struttura economico-finanziaria della
societd”®, legittimando I'investimento senza alcun limite del patrimonio sociale in
imprese esercenti attivita diverse da quella che costituisce 'oggetto della partecipante.
In estrema sintesi, la “misura” (ossia il valore) e I'“oggetto” della partecipazione —
elementi che lart. 2361 pone comunque al centro della sua disciplina — non
rappresenterebbero gli esclusivi crifémaer valutare se il divieto di cui alla medesima
disposizione sia stato trasgredito o meno — e quindi se l'oggetto sociale sia stato
sostanzialmente modificato — ma semplici parametri per verificare in concreto se
I'assunzione di partecipazioni corrisponda davvero alle esigenze funzionali connesse
allattivita esercitata dalla partecipante. Non vi sarebbe allora ragione di vietare
I'assunzione di partecipazioni in imprese che esercitano un’attivita diversa da quella
della partecipante (perché anche queste possono trovare giustificazione nell'attuazione
delloggetto sociale) né di contenere 'acquisto entro certi limiti quantitativi (quale che
sia il valore della partecipazione, essa sara consentita finché giustificata sotto il profilo
appena enunciato).

Milano, 1974, p. 305 ss.; GRE Societa per azioni (art. 2325-2461ip Commentario del
codice civile a cura di A. SIALOJA-G. BRANCA, Bologna-Roma, 1972, p. 282.

25 Cfr. L. MENGONI, In tema di fideiussioni prestate da societa senza connessione con l'oggeto
sociale in Riv. dir. comm,.1959, II, p. 146 ss.; GANELLI, Limiti e condizioni di legittimita
delle partecipazioni di societa ad altre impreseRiv. dir. civ, 1960, |, p. 77; E. Gozz, Gli

atti estranei all’oggetto sociale nelle societa per azidilano, 1970, p. 194 ss.; FI1BABATO,
Validita della deliberazione di “scorporo” presa dall’assemblea ordinaria e diritto di regesso
in Riv. soc, 1981, p. 844; C. WGELICI, Gruppi di societa e partecipazioni reciproghia
Trattato didiritto privatg diretto da P. RSCIGNQ, XVI, Torino, 1985, p. 344.

%6 Sono parole di C. RGELICI, Gruppi di sociefacit., p. 344, n. 56.

27 E quanto sostiene ad esempio ARAGANI, Se una societd per azioni possa prestare
garanzie cit., p. 40.
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E pur vero che il filone dottrinale aderente alla spiegazione (di fatto prevalente)
secondo cui la norma dell’art. 2361 vieterebbe la modificazione sostanziale delloggetto
statutario potrebbe dare adito a interpretazioni quale quella fornita da G?glgano
Occorre nondimeno evidenziare che diversi sono i possibili schemi ermeneutici
elaborati allo scopo di spiegare I'elemento della “misura” in chiave di modificazione
delloggetto sociale. Non si puo a questo proposito non menzionare l'interpretazione
secondo cui la misura della partecipazione dovrebbe calcolarsi anche in rapporto al
capitale o al patrimonio della partecipante, e non solo in rapporto al capitale della
partecipat%?. Galgano, invece, si limita a interpretare il criterio della misura con
riferimento esclusivo al rapporto fra I'entita della partecipazione — tale da assicurare alla
partecipante il controllo sull'altra — e 'ammontare del capitale della partecipata. Vi e
inoltre chf® ha voluto intendere la “misura” come guella della partecipazione agli utili e
alle perdite di un’impresa (ossia la partecipata), si da designare, per mezzo di detto
termine, I'entita del rischio d'impresa cui la societa, assumendo la partecipazione, ha
deciso di sottoporsi.

Si potrebbe inoltre obiettafealla teoria dell*oggetto mediato” che la semplice
gestione di una partecipazione — anche se dominante — non potrebbe, di per sé,
determinare la conversione dell’attivita della partecipante in quella della partecipata, a
meno di non presumere che il controllo si traduca in un esercizio concreto dell'influenza
dominante. Decisivo, in tal senso, non sarebbe, infatti, il mero dato della partecipazione,
bensi lo scopo che con essa si intende perseguire, sia esso la creazione di un legame
stabile fra diversi soggetti o la mera speculazione. Nel primo caso la partecipazione

8 \/ al riguardo A. ®AZIANI, Se una sociefd per azioni possa prestare garawmitie p. 40, i

guale afferma cheger quanto generica sia la formulazione della noma statutaria (...), essa
non puo di per sé avere efficacia in ordine alla delimitazione dell'oggetto sociale; ad essa viene
assegnata una ben piu modesta portata: quella di consentire che lattivita sociale si swolga,
oltreché direttamente, altresi indirettamente attraverso partecipazioniin altre iniprese

29 \/ P. QUERRA, Le societa di partecipazionei., p. 51 ss.; G (®GNAMIGLIO, Autonomia e
coordinamentp cit., p. 66. E bisognerebbe altresi tenere conto dell’eventualita di un atto di
acquisto di partecipazioni di scarso valore rispetto al patrimonio della partecipata che, pur non
influendo sulla sua gestione, potrebbe comunqgue essere assoggettato al divieto di cui all’art.
2361 c.c. in rapporto alla “cifra d'affari”. Nellopinione di R. BAGMANN (Rappresentanza e
oggetto sociale nelle societa di capitah Impresa e tecniche di documentazione giuridita
Documentazione e vita dellimpresMilano, 1990, p. 260), infatti,di fronte ad atti che
potrebbero oppure no essere, ma solo indirettamente, strumentali alloggetto sociale, si terra
conto anche dellimportanza quantitativa dell'atto rispetto alla cifra d’affari complessiva della
societa che lo compie. Lo si desume dall'art. 2361, che consente di assumere partecipazioni in
societa con oggetto differente, quando la misura dell’investimento non sposta sostanzialmente il
settore economico dellattivita

30 G MUCCIARELLI, “ Holdings , p. 973.

31 Come ha fatto G. McCIARELLI, “Holdings , cit., p. 961 ss..
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rileverebbe per il complesso di diritti e poteri attribuiti al titolare in vista dell'attivita di
coordinamento; nel secondo caso, invece, la partecipazione verrebbe in considerazione
in virtu del suo valore economico: non si potrebbe allora parlare di esercizio in via
mediata dellimpresa, giacché il potere di gestione non viene concretamente posto in
essere. Variando quindi la natura della partecipazione in relazione all'effettivo utilizzo
del suo contenuto gestorio, e rappresentando la partecipazione stessa niente piu che un
indice — neppure sempre necessario — per ravvisare un legame fra diverse societa, si
potrebbe fondatamente dubitare che la modificazione sostanziale di cui all'art. 2361
consista nell'esercizio indiretto dell’attivita della partecif)zata

Vieppiu, una volta ammesso che alla gestione di una partecipazione
ineluttabilmente corrisponda il mutamento delloggetto sociale, sarebbe comunque
compito assai arduo conciliare tale presunzione con il disposto dell'art. 2361, il quale da
genericamente rilievo alla misura della partecipazione, e non alla sola ipotesi del
controllo mediante partecipazic?ﬁeOccorre d’altronde sottolineare che siffatta ipotesi
— la sola, si noti bene, ad assumere rilievo nell'interpretazione di Galgano — non si
adatta al caso, contemplato dalla disposizione in esame, dellassunzione di
partecipazioni in imprese non sociali.

Il vizio di fondo della dottrina che fa coincidere I'acquisto di partecipazioni con il
cambiamento delloggetto sociale starebbe forse, allora, nel considerare tale acquisto
vietato dall'art. 2361 come “atto” anziché come “attivita”, e per un duplice ordine di
ragioni: in primo luogo perché un singolo atto non € di per sé, in generale, idoneo a
provocare mutamenti dell'oggetto sociale, e in secondo luogo perché, a tali fini, sarebbe
necessario un cambiamento permanente di indirizzo che un solo atto non puo
determinare. Essendo l'oggetto sociale I'“attivita” che I'ente si propone di svolgere, ed
essendo l'attivita una serie di atti cui sottende lo scopo al quale essi — direttamente o
indirettamente — mirano, si potrebbe avere modifica delloggetto sociale solo con la
modifica di tale scopo, e quindi in conseguenza dello svolgimento continuativo, e in
proprio nome, di un’attivita diversa da quella indicata nell'atto costitutivo. Qualora poi
si obiettasse che 'oggetto sociale puo essere modificato da un atto quale é la delibera
dellassemblea straordinaria, si dovrebbe tenere comunque conto che la modifica
dellattivita sarebbe una mera conseguenza di un’altra modifica riguardante
direttamente I'atto” (cioe il contratto di societa) che informa di sé lintera struttura
organizzativa societaria. La “modifica sostanziale” si produrrebbe invece, per
definizione, in via di fatto, consistendo, a differenza di quella forthala un

32 Cfr. L. S\mMBuCcl, Lattivita mediata dell'impres#olding cit., p. 567.

33 Cfr. G MUCCIARELLI, “Holdingg, cit., p. 968, e L.A. BWCHI, Informazione societaria e
bilancio consolidato di gruppdvilano, 1990, p. 267.

34 Circa la possibilita di interpretare la modifica sostanziale dell'art. 2361 c.c. come una
modifica di fatto contrapposta a una modifica formale v. Elo&, Gli atti estranei
all'oggetto socialecit., p. 204 ss., e F.IIABATO, Validita della deliberazione di “scorporq”
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comportamento, giuridicamente rilevante solo se concludente: in tal caso, non avendo |l
singolo atto una valenza univoca, il diverso scopo potra essere reso evidente solo dallo
svolgimento di un’attivita diversa da quella indicata nell’atto costittRivo

Un ulteriore rilievo circa i dati testuali cui si appoggia la tesi di Galgano deve
infine essere svolto circa linterpretazione dell'art. 2358 c.c. Si e oss&nchim la
teoria dell*oggetto mediato” assume apoditticamente clmlding possa realizzare il
proprio interesse attraverso la realizzazione dell'interesse delle societa figlie, ma sulle
modalita con cui, in concreto, cid avvenga, non vengono fornite spiegazioni. Si puo
infatti dare per scontato che linteresse dei dipendenti delle societa controllanti o
controllate coincida necessariamente con I'interesse delle medesime®®@cieta

Il procedimento che porta alla qualificazione delloggetto deldding per
risonanza ripugnerebbe inoltre, secondo altri, ai principi fondanti della responsabilita di
impresée. La tesi di Galgano, secondo cui — lo si & gia ribadito — ad una sola impresa
possono corrispondere piu imprenditori, determinerebbe l'ulteriore conclusione che
linsolvenza della partecipata, ossia il soggetto che in concreto pone in essere dli atti
tramite i quali l'attivita di impresa si esplica, dovrebbe comunicarsi anche alla
partecipante. Ci si potrebbe allora chiedere se, sul presupposto dellunita d’'impresa, i
creditori della partecipata potranno soddisfarsi sul patrimonio della partecipante. E dal
momento che limputazione degli effetti degli atti avverrebinei ‘confronti del solo
soggetto il cui nome sia stato speso nel loro perfezionamento”, la risposta al quesito non
potrebbe che essere negativa. Corrisponderebbe dunque acauo “‘nominalismo”,
reputandosi la figura dell'imprenditorecdrrelata a radicate esigenze di tutela del
credito”, attribuire tale qualita ad un soggetto destinato a rimanere estraneo
allinsolvenza di un’attivita d'impresa da esso posta in essere, sia pure in modo mediato
e indiretto.

cit., i quali a loro volta rimandano all'opinione di L.BMGON], In tema di fideiussionicit., p.

151 ss..

35 L. samBuccl, Lattivita mediata dell'impresaolding cit., p. 569.

3¢ N. RONDINONE, Esercizio della direzione unitarjait., p. 428, n. 51.

37 Cita atal proposito F.AEGANO, a sostegno della propria interpretaziond,'dygettodela

holding &, dunque, I'esercizio mediato e indiretto dell'impresa di grypgto, p. 422 e in

gruppi di societa cit., p. 82, n. 24, Cass., 14 settembre 1976, n. 3150, pubblic&i. idir.

comm, 1978, II, p. 220 ss, con nota di EERRI, Garanzia per debito altrui, pagamento di
debito altrui e atti estranei all'oggetto social8e é vero che la sentenza riconosce legittima la
fideiussione prestata da una societa per debiti di altra societa del medesimo gruppo, é altrettanto
vero che, con riferimento a questi elementi, potrebbe reputarsi del pari come “interessata”
un’'attivita che venga si prestata a favore di un’'impresa cui si partecipa, ma a prescindere dalla
misura della partecipazione e, soprattutto, dalla circostanza che essa consenta il controllo ditale
impresa.

38 FE RRINA, Societtholding, cit., p. 2926 ss..
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A ci0 si aggiunga che, sul piano dei principi, la teoria di Galgano appare
inadeguata proprio rispetto a quelli che ne rappresentano gli elementi caratteristici:
sarebbe, infatti, compito assai arduo attribuire, sulla sua base, tratti distintivi uniformi al
concetto di “attivita” che si adattino tanto all'ipotesi del suo esercizio in via diretta
quanto a quella del suo esercizio in via mediata. Piu precisamente, giacché
limputazione dell’esercizio di un’attivita in via mediata non dipende dalla spendita del
nome negli atti che la compongono, essendo questi posti in essere in nome delle societa
controllate, la costruzione di Galgano condurrebbe ad un vero e proprio capovolgimento
delle comuni regole che disciplinano I'imputazione dell'attivitd. E d’altra parte, se non
si puo di certo pretendere che i terzi che trattano con le controllate siano sempre in
grado di individuare, oltre all'esercente l'attivita in via diretta, anche I'attivita in via
mediata, non si vede, nel caso, quale vantaggio potrebbero trarne, dal momento che per
loro ha interesse solo la situazione patrimoniale del diretto respoﬁgseﬂinild’intento
era quello di sciogliere lo storico nesso fra imputazione e responsabilita, fra attivita e
affidamento, perché applicare lo statuto dellimpresa — da sempre, lo si é ga
evidenziato, spiegato in termini di tutela rafforzata del credito — anche all’esercente
I'attivita in via mediata, quando a rispondere dei debiti € chiamato solo il soggetto
esercente ['attivita in via diretta?

Un’obiezione legittima, restando sempre sul piano dei principi, € infine quella di
chi®, portando alle sue estreme conseguenze lassunto secondo cunoldilag
dovrebbe essere attribuito I'esercizio indiretto dellimpresa gestita dalle controllate, ne
ricava che, qualora queste ultime si trovino a gestire delle imprese agricole, anche la
holding — ossia un’impresa che potrebbe trovaasdi &vere, come oggetto sociale, una
indifferenziata attivita di assunzione, cessione, amministrazione di partecipazioni in
altre imprese, senza delimitazione statutaria dei settori d’investimento” — dovrebbe
essere qualificata un’impresa agricola.

3. (Segue): l'eserdizio dell’attivita di direzione e coordinamento quale
presupposto per I'acquisto della qualita di imprenditore commerciale

Fra i diversi tentativi esperiti dalla dottrina al fine di individuare in capo alla
holding caratteri autonomi che ne consentano la classificazione nella categoria
dellimpresa commerciale, vi & quello di chi, attribuendo una valenza per cosi dire
“unificante” al ruolo che essa assumerebbe come centro di propulsione, pianificazione
ed indirizzo delle attivita svolte da un aggregato di imprese, ha scelto di definire la
fattispecie richiamandosi al concetto di direzione unitaria.

Muovendo dalla premessa secondo cui soltanto lattivita di direzione e
coordinamento consentirebbe la collocazione delle forme aggregative fra imprese

39 Cfr. N. RONDINONE, Esercizio della direzione unitarjait., p. 429.
40 R. WEIGMANN, nota a Cass. 26 febbraio 1990, n. 1439, cit., c. 716.
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nellambito del fenomeno dei gruppi (facendo quindi della medesima attivita, insieme al
controllo, elemento costitutivo necessario dei gruppi di imp‘?esﬂ)é innanzi tutto
voluto vedere in tale attivita il presupposto per delineare regole volte a tutelare quei
soggetti (azionisti e creditori) le cui aspettative, indissolubilmente legate alloperato e
alla situazione economica di una singola affiliata, avrebbero potuto essere lese dalla
strategia dettata dalla capogru62pcpresupposto che si e senz’altro realizzato con
I'introduzione, nel nostro ordinamento, della disciplina di cui al Capo IX, Titolo V,
Libro \, c.c®® Gli & che altl’, spingendosi oltre, sono fin giunti a ipotizzare che il
gruppo potrebbe essere considerato un’impresa unitaria proprio sulla base del carattere
unificante dell'attivita di indirizzo strategico svolta dalfelding. Al concetto di
direzione unitaria verrebbe pertanto ricondotto quello che, definito comeineolo di

41 Cfr. fra gli altri M. LIBERTINI-R. MoDICA, Provvedimenti per il coordinamento della politica
industriale, la ristrutturazione, la riconversione e lo sviluppo del settore (I. 12 agosto 1977, n.
675), subart. 3, in Nuove leggi civ.1978, p. 657-658; V. DCATALDO, | gruppi di societa nel
diritto francese in | gruppi di societa. Ricerche per uno studio criti@ocura di APAVONE LA

RosA, Bologna, 1982, p. 278; C.BANETTI, | gruppi di societa nel diritto inglesévi, p. 343-

344; A.PAVONE LA ROSA, La responsabilita da “controllo” nei gruppi di societén Riv. soc.
1984, p. 407 e 409-410; RLASS|, Prospettive per una disciplina dei gruppi multinazionali: in
particolare il controllo unilaterale in Riv. dir comm,. 1985, I, p. 165; M. MMENDOLA,
Unitarieta direzionale e organizzazione nel rapporto di grupipoRiv. soc, 1986, p. 1275-
1276; A. RsANI MASSAMORMILE, Sullapplicabilita dell'art. 85 del Trattato CEE alle filiali
comunj in Giur. comm, 1987, |, p. 438; F.ESTE, Dal gruppo di imprese all'impresa di gruppo

Cit., p. 269; F. ERRARA JR-F. @RS, Gli imprenditori e le societaMilano, 2009, p. 838, n. 2.
L'orientamento in parola &€ condiviso altresi da buona parte della dottrina aziendalistica (v. per
tutti C. BJTTA, Una metodologia per I'approccio economico-aziendale allo studio dei gruppi di
imprese in | gruppi di societa. Ricerche peruno studio criti@i., p. 61).

“2 Cfr. P. MBADESSA, | gruppi di societa nel diritto italianpin | gruppi di societa. Ricerche per
uno studio criticocit., p. 121.

*3 In punto di nomenclatura, preme specificare — come ha fattc@NAMIGLIO, Poteri e
doveri degliamministratori nei gruppi di societa dopo la rifoma del 200 ®rofili e problemi
dellamministrazione nella riforma delle sociget cura di G &GNAMIGLIO, Milano, 2003, p.

193, n. 6 — che con la riforma del 2003 il legislatdra ‘adottato, mutuandola verosimiimente
dalla disciplina dei gruppi creditizi (cfr. in particolare I'art. 61, comma 4, del tu.b.), la nozione
di “direzione e coordinamento” delle societa del gruppo, mentre anteriomente (nella disciplina
dellamministrazione straordinaria delle imprese in crisi: cfr. fart. 3, ultimo comma, del d.l. n.
26/1979, conv. in legge n. 95/1979 e poi lart. 90 del d.lgs. n. 270/1999) aveva trovato
accoglienza nel diritto scritto la nozione da tempo nota agli studiosi, nonché adoperata in altri
ordinamenti positivi, di direzione unitafiae che le due nozioni sembrano poter intendersi,
nell’attuale contesto normativopérfettamente equivalehtiopinione peraltro condivisa da P.
MONTALENTI, | gruppi di societa in AA. VV., Le societa per azioniin Trattato di diritto
commercialediretto da GCOTTINO, IV, 1, Padova, 2010, p. 1038).

4 E. $TTE, Dal gruppo di imprese all'impresa di gruppoi., p. 279.
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natura gestionale fra le varie imprése generato dallacompenetrazione economica ed
organizzativa” fra le stesse, si configura come un legame indissolubite kling e
gruppo.

\blendo allora riepilogare le principali critiche di cui sono state oggetto le
precedenti conclusioni, si e in primo luogo sottolineato come non sia possibile ignorare,
esaltando la direzione unitaria alla stregua dell'unico profilo in grado di ricondurre ad
unita tutte le forme di gruppo, che molteplici, al contrario, possono essere le modalita
aggregative fra impreé% Se é vero che la direzione unitaria non pud non assurgere a
tratto distintivo di una struttura organizzafiva- come il gruppo di societh—
caratterizzata non solo da rapporti di partecipazione e di controllo, ma intesa altresi ad
assicurare la completa uniformitd degli indirizzi gestionali delle diverse imprese
aggregate, € altrettanto vero che tale attivita non € I'unico criterio idoneo ad identificare
altri e diversi legami imprenditoriali. Sitenga peraltro a mente non solo che dall’ attuale
sistema normativo non e tuttora possibile ricavare un concetto generale di “ ?uppo”
(lo stesso legislatore si é rifiutato, con la riforma del 2003, di darne una defirifyione
ma anche che, pur essendo certamente il controllo elemento essenziale e caratteristico
del gruppo di societa,nbn vi & corrispondenza biunivoca fra controllo e gruppo,
perché non sempre e non necessariamente la ricorrenza di una relazione di controllo e
indice dell'esistenza di un «gruppds”e che possono esisterg..) gruppi che non

> La definizione & di G &HIANO DI PEPE, Il gruppo di impresecit., p. 29; dello stesso Autore

cfr. Conflitto di interessi nei gruppi di societdn Rappresentanza e gestiore cura di G
VISINTINI, Padova, 1992, p. 222; cfr. anche MN,BSruppi di societa e diritto commercigli
Contr. e impr, 1990, p. 509.

“® Sul punto cfr. AMONTALENTI, | gruppi di socieacit., p. 1031 ss..

47 Cfr. A. RVONE LA ROSA, Le societa controllate. | gruppin Trattatodelle societd per azioni
diretto da GE. GLOMBO-G.B. FORTALE, I, 2, Torino, 1991, p. 600.

8 Ha infatti sottolineato G.C® GNAMIGLIO, Poteri e doveri degli amministratgiit., che ‘la
disciplina dei gruppi di societa, contenuta nel nuovo capo IX del titolo V del libro V del codice
civile, & volutamente priva di ogni riferimento testuale al gruppo: essa si impernia piuttosto
sulla nozione di attivita di direzione e coominamento, sull’esercizio, da un lato, e sulla
soggezione, dall'altro, di questa attivita

49 Come ribadito recisamente da GO®SNAMIGLIO, Autonomia e coordinamentoit., p.8-9.

*% Lo evidenziano ad esempio ORIO, | gruppi, in Aa. V., La rifoma delle societa. Profil
della nuova disciplinaa cura di S. MBROSINI, Torino, 2003, p. 195, R.dRDORF | gruppi

nella recente riforma del diritto societaridn Societa 2004, p. 538-539; P. ONTALENTI,
Direzione e coordinamento nei gruppi societari: principi e probJemRiv. soc, 2007, p. 317,

e, piu di recentd, gruppi di societacit., p. 1038; A. WLZER, Il potere di direzione fra fatto e
contratta in 1l nuovo diritto delle societaliber amicorumGian Franco Campobassaliretto

da P. ABBADESSAe G.B. BRTALE, lll, Torino, 2007, p. 833; U®MBARI, Diritto dei gruppi di
imprese Milano, 2010, p. 6.

°1 Cfr. G. $OGNAMIGLIO, Autonomia e coordinamentoit., p. 18; PMONTALENTI, | gruppi di
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derivano da relazioni di controllo (ad esempio i gruppi contrattuali paritétiéi)

Si era ad esempio contestato allimpostazione ivi criticata che il modello di
gruppo fondato sulla direzione unitaria avrebbe potuto determinare una ingiustificata
restrizione del campo di applicazione della disciplina in materia di informativa
societaria (con particolare riferimento al bilancio consolidat® anche la fattispecie
della holding che assume il ruolo di centro finanziarial ‘quale fanno capo una
pluralita di societa operative, la cui azione economica potra anche essere influenzata
dallunita della fonte finanziaria”, non giustifica in alcun modo undistiplina
differenziata di gruppo” e la deviazione dai normali principi in tema di impresa e
societa™.

Alla luce dei dati offerti dallordinamento vigente, sembra dunque corretto
affermare che l'esercizio, da parte di un soggetto che si trovi in posizione di controllo,
di un’attivita consistente nella pianificazione, nel coordinamento e nell'indirizzo delle
imprese gestite dalle singole societa controllate valga piuttosto a descrivere una delle
tipologie in cui si articola il fenomeno dei gruppi di soct&i & indotti percid ad
accogliere la prospettiva secondo cui, da una parte, puo senz’altro escludersi che non sia
configurabile un gruppo diimprese qualora non venga esercitata la direzione unitaria e,
dallaltra, che tale attivita — pur costituendo un estremo del concetto di controllo,
ulteriore rispetto a quello di gruppo, la cui sussistenza, come attesta l'arts@463 -

societg cit, p. 1034 e 1039. Per un’analoga distinzione fra “controllo” e “gruppo” v. aBghe,
multis, P. SPADA, Gruppi di societain Riv. dir. civ, 1992, Il, p. 221 ss.; Gd®s) || fenomeno

dei gruppi ed il diritto societario: un nodo da risolveie Aa. VV., | gruppi di societa. Atti del
Convegno internazionale di studi. Venezia, 16-17-18 novembre 43%96a di P. BLzARNI -G
CARCANO-G. MUCCIARELLI, I, Milano, 1996, I, p. 19 ss., che ravvisa nella direzione unitaria il
momento genetico del gruppo; FAIGANO, | gruppi di societa ct., p. 51 ss.; G @TTINO,
Diritto societario, a cura di OCAGNASSO, Padova, 2011, p. 711, il quale rileva cligytuppo
nasce (homalmente) dal controlie che ‘il controllo non sfocia automaticamente nella
formazione di un gruppo Sulla relazione fra le nozioni di “controllo” e di “gruppo” cfr. anche
P. ABBADESSA, | gruppi di societa nel diritto italiangcit., p. 103 ss.; P GABGER | “gruppi”

fra diritto interno e prospettive comunitarien Giur. comm, 1980, I, p. 916 ss.. Osserva S.
GALLI, nota ad App. Milano, 30 settembre 1988Giir. comm, 1989, Il, p. 877, n. 8, che B.
LiBONATI nell gruppo insolventeFirenze, 1981, p. 184f& un uso dei temini «controllo» e
«collegamento» svincolato dall'accezione accolta dal codice civile e pertanto pare
eccessivamente schematico asserire che questo autore assimili il fenomeno di «gruppo» a quelio
del «controllos.

°2 p, ABBADESSA, | gruppi di societa nel diritto italianpcit., p. 103.

3 La critica in esame & stata formulata da L.AaNBHI, Informazione societaria e bilancio
consolidato di grupppct., p. 173.

> G FERR], Le societacit., p. 1023.

> G LOGNAMIGLIO, Autonomia e coordinamentoit., p. 21.
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c.c® si presume nei rapporti fra controllante e controllata — possa invece venire in
considerazione alla stregua di un particolare modo d'essere dei rapporti fra la

capogruppo e le societa figlie, ossia come una particolare modalita di attuazione del
controllo societarid’. Lattivitd di direzione e coordinamento di societd, infatsj
distingue, ed € un quid plurigspetto al mero esercizio del controlf8”

Il legame fra imprese assumerebbe pertanto rilevanza anche nel caso in cui
manchi o non sia provata la direzione unitaria. Qualora, al contrario, si disponga di
effettivi riscontri quanto allesercizio dell'attivita in parola, ne conseguiranno
eventualmente effetti giuridici ulteriori — si guardi alle gia menzionate disposizioni in
materia di amministrazione straordinaria delle grandi imprese insolventi o a agli artt.
2497 ss. c.c. — rispetto a quelli che si connettono all'esistenza del mero rapporto di
controllo e che devono la loro origine a specifici obiettivi che singole discipline
intendono raggiunge?% Si é poi rilevato a tal proposito che, non costituendo lattivita
di direzione e coordinamento l'unico, ma soltanto uno dei momenti in cui si articola
'oggetto della holding, la manifestazione di diverse tipologie di societa di
partecipazione dipende strettamente dalle modalita organizzative che sono alla base
delle strategie di gruppo: € facile allora desumerne che non vi sara un’altrettanto stretta
correlazione fra detenzione di partecipazioni di controllo ed esercizio della direzione e
coordinament®; alcune funzioni gestorie (se non la stessa attivita di direzione unitaria)
potranno infatti essere allocate presso societa estranee alla capgjgruppo

¢ Oggetto delle critiche di A.AYONE LA ROSA, Nuovi profili della disciplina dei gruppi
societari in Riv. soc, 2003, p. 773.

7 Cfr. sul punto GF. &vMPOBASSQ Diritto commerciale 2, Diritto delle societa a cura di M.
CAMPOBASSQ, Torino, 2009, p. 292 ss., e EETITI, Il gruppo di imprese o societin Riv. dir.
comm, 1992, I, p. 855, la quale fa riferimento al concetto di “politica di gruppo” in senso lato
per mediare fra il concetto di direzione unitarizpppo elaborat§ e quello di influenza
dominante, ccessivamente restrittiv.

8 P MONTALENTI, | gruppi di socieacit., p. 1039.

* Cfr. G $OGNAMIGLIO, Autonomia e coordinamentait., p. 28 e F. ¥LLA, Le societd
holding, cit., p. 130.

%0 sottolinea infatti R. RRDOREF | gruppi, cit., p. 539, che le disposizioni di cui al Capo 1X del
codice ‘di regola (non perd immancabiimente) presuppongono un sostrato dominicale di
controllo”.

1 Cfr. sul punto P. MNTALENTI, Direzione e coordinamenteit., p. 332; Id.| gruppi di
societg cit., p. 1044 ss.; F.BLLA, Le societdholding cit., p. 131, il quale osserva chse'in
gruppo verticale, caratterizzato da una stretta coesione e integrazione organizzativa, potra
attribuirsi alla holding un ruolo di “governo” del gruppo (ruolo che nella realéa si presenta
spesso complementare ad altre funzioni), in una formazione di tipo conglomerale o a «rete» (...)
vi potranno essere societa che, pur detenendo partecipazioni di controllo, non possono essere
gualificate in base alla funzione di direzione unitaria, dovendo invece considerarsi una varieta
e molteplicita di competenze, puntualmente individuate dalla dottrina azienddlistica
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Se dunque non pud ammettersi un modello unico di gruppo come un modello
unico di hoIdinng, e se non e possibile classificare le varie aggregazioni di imprese
esclusivamente sulla base del requisito della direzione unitaria, tale requisito non sara
neppure idoneo atipizzare la hol ﬁg;iacché fl riferimento alla «direzione unitaria»
non appare in grado di apportare un contributo determinante ad una corretta
collocazione della fattispecie nellambito delle categorie dellimpresa commertiale

Si potrebbe peraltro tentare di sostenere che la menzione da parte del legislatore
dell" interesse imprenditoriale proprio o altfu{art. 2497 c.c.) costituisca un indizio
nel senso della configurabilita della direzione unitaria come attivita impresa: &€ una tesi
che non convince non solo perché nell'attivita di direzione e coordinamento difetta
I'economicita (nellaccezione giuridica di pareggio tra costi e ricavi), ma anche e
soprattutto perchéil” criterio di «corretta gestione societaria e imprenditoriale»
potrebbe riferirsi non tanto allesercente l'attivita di direzione quanto all'agire della
societa eterodiretta che non deve essere deviata da un parametro di corretta
amministrazion®”.

Occorre inoltre precisare che, anche qualora si optasse per l'accoglimento di una
nozione univoca diholding, qualificabile come impresa commerciale in quanto
esercente l'attivita di direzione e coordinamento, non si dovrebbe trascurare che dli
sforzi compiuti dalla dottrina per definire gli indici di rilevanza dellunitarieta di
direzione paiono rafforzare la convinzione circa I'eterogeneita del fenomeno — essendo
questo risultato suscettibile di divergenti interpretazioni — piuttosto che non
l'opportunita di ridurre le sue manifestazioni a connotati che apparirebbero allora
artificiosamente universalizzaffti Diviene allora co mprensibile la scelta del legislatore

®2 In quest’ultimo senso v. R.a3T, | gruppi bancari nel’ordinamento italianoin Dir. fall.,

1991, I, p. 593.

®3 Cfr. M. RESCIGNO, | gruppi di societa nel diritto italianpin Jus 1989, p. 161. Nellopinione
dell’Autore “le definizioni delle possibili forme di legame fra societa svolgono piuttosto il ruolo
di presupposti per l'applicazione di forme differenziate di intervento a tutela dei vari interessi
coinvolti nel fenomeno del raggruppamento di societa. In altre parole: é la disciplina da
applicare che, indirettamente, condiziona la definizione del grado di intensita e dei requisiti
gualitativi che il legame fra societa deve preseritare

® E. \ELLA, Le societdolding cit., p. 132.

®> P, MONTALENTI, | gruppi di societacit., p. 1055 (ma anche, in precedenBagzione e
coordinamentpcit., p. 336).

% La difformita delle possibili &rticolazioni e graduazioni del fenomeéndirezione unitaria
sono richiamate ad esempio da MMMENDOLA, Unitarieta direzionale cit., p. 1270; nello
stesso senso V. anche AABPERI, L'unita direzionale del gruppo societatio Giur. it.,, 1988,

I, 2, c. 356; G MLIADO, Il rapporto di lavoro neigruppi di societa. Subordinazione e imprese e
struttura complessaMilano, 1991, p. 20; A.ARONE LA RosA Nuovi profili della discipline dei
gruppi societarj cit., p. 773-774; N. 8NDINONE, | gruppi di imprese fra diritto comune e
diritto speciale Milano, 1999, p. 357 ss.; FAGGANO-R. GENGHNNI, Il nuovo diritto societarip
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di non definire la direzione unitarian‘termini di fattispecie o sul piano delle situazioni
giuridiche soggettive che ne consentono lo svolgiméhto”

Secondo una prima ricostruzione, lattivita di direzione e coordinamento
corrisponderebbe all'esercizio effettivo del controllo su una o piu societa. Tuttavia, se,
come abbiamo poc’anzi affermato, il controllo e I'elemento essenziale della fattispecie
di gruppo e la direzione unitaria un elemento soltanto naturale di detta fattispecie, la
fondamentale obiezione che potrebbe essere mossa a questa tesi € costituita dal dato che
I'esercizio effettivo del controllo (cioé delle prerogative inerenti al possesso di una
partecipazione determinante) non varrebbe ad individuare, rappresentandone la normale
ipotesi, un particolare atteggiamento del controllo stesso, qualificabile come “direzione
unitaria”. Tenendo nondimeno conto del fatto che non potrebbe parlarsi di direzione
unitaria se il controllo rimanesse allo stadio della mera possibilita, e quindi se il
soggetto cui fa capo la partecipazione di controllo si astenesse dall’esercitare le proprie
legittime prerogative, si potrebbe allora sostenere che la direzione unitaria non si
identifica con I'esercizio effettivo del controllo, bensi lo presupff?one

Una prospettiva piuttosto diffusa € poi quella dtiede il gruppo caratterizzato
dall'esercizio della direzione unitaria come il gruppo in cui la controllante accentra
presso di sé tutte le decisioni strategicamente piu importanti circa la gestione delle
societa controllate. E altri ancora affermano che la direzione unitaria equivarrebbe
allimposizione delle decisioni provenienti dall@olding agli organi direttivi delle
controllaté’. A guest’ultimo proposito conviene specificare che dai gruppi di societa va

cit., p. 311

67 C. ANGELICI, La riforma delle societd commerciali. Lezioni di diritto commerciRladova,

2003, p. 156, secondo il quale la dimensione dell'attivitdn“ si coglie sulla base di una
considerazione empirica di uno o piu comportamenti, bensi riconoscendo (...) il disegno
unitario che esse complessivamente esprimono. E neppure si coglie sulla base della situazione
giuridica soggettiva che ne consente I'esercizio: essa deve essere compresa sul piano dinamico
che le e proprid L'art. 2497sexies comma 1, c.c., individuerebbe allora nel controllo le
ragioni di una mera presunzione dell’attivitd di direzione e coordinamentauanto il
«controllo» rappresenta di per sé una mera situazione statica, tale da giustificare limiti al
compimento di operazioni come quelle previste dagli artt. 2359-bis sgg. cod. civ. od obblighi
informativi come quelli che richiedono la formazione di un bilancio consolidato, non in ogni
caso la vicenda dinamica che si riconosce in quellattivita

®8 Cfr. ancora G. @GNAMIGLIO, Autonomia e coordinamentoit., p. 31.

%9 C. BELFIORE, Impresa di gruppo e rapporto di lavarin Collegamento di societa e rapport

di lavorg ctt., p. 27-28.

" P.G AEGER “Direzione unitaria” di gruppo e responsabilitd degli amministraton Riv.

soc, 1985, p. 825, secondo il quale la direzione unitaria si tradurreigie ‘im posizione, agli

organi direttivi della societa controllata, di decisioni provenienti dalla societa dominante;
nell'utilizzazione della controllata stessa come uno strumento della politica del gruppo, che si
mira a gestire come un’entita unitaria, quasi fosse una sola im’presa
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tenuto ben distinta la fattispecie della c.d. “impresa multidivisiofi hlessia limpresa
imputata ad un unico soggetto e articolantesi in molteplici settori di attivita, dotati di
autonomia contabile ed amministrativa ma non giuridica: articolandosi al contrario il
gruppo di societa in una pluralita di soggetti giuridicamente distinti, allo stesso non si
adatterebbe pertanto la configurazione della direzione unitaria come riserva alla holding
del ruolo di unico ed effettivo centro decisionale, a meno che tale modello di gestione
non sia espressamente previsto dallordinamento, consapevoli che esso, implicando
I'alterazione delle norme che disciplinano il funzionamento della singola societa e dei
suoi organi, corrispondeafla patologia, e non alla fisiologia, del fenomeno dei
gruppi’ .

Vi é poi chi ha definito la direzione unitaria come l'avocazione da parte della
holding delle funzioni gestorie fondamentali inerenti alle societa contrdllaBe &
contestatd alla tesi in esame che innanzi tutto occorrerebbe specificare quali tra le
funzioni gestorie debbano essere accentrate helting perché si possa affermare che
vi e direzione unitaria: non essendo sufficiente sostenere cheldang esercita la
direzione unitaria quando concentri presso di sé funzioni gestorie fondamentali, sarebbe
necessario individuare quali sono quelle funzioni che meritino tale qualifica per il loro
rilievo nellambito dell'attivita di gestione dell'impresa. Inoltre converrebbe spiegare in
che cosa consista e quali conseguenze giuridiche derivino dallavocazione delle suddette
funzioni: intendendosi la direzione unitaria come quell'attivita che importa la
sostituzione della holding agli organi delle societa controllate — riducendo quindi le loro
competenze — nelle scelte relative alle funzioni accentrate, & palese come una simile
concezione del gruppo di imprese risenta, ancora una volta, di una visione patologica
del fenomeno.

La direzione unitaria non equivarrebbe allora alla totale eterodirezione delle
singole imprese, alla sovrapposizione dekkdding come centro decisionale effettivo
agli organi di amministrazione delle singole societa del gruppo, che verrebbero cosi
esautorati delle loro competenze e del potere di autodeterminaziBne confortare
tale assunto varrebbero tanto l'art. 90 del d.lg. 270 del 1999, il quale affianca con
vincolo di solidarieta la responsabilita degli amministratori della societa figlia a quella
degli amministratori che hanno esercitato la direzione unitaria, quanto la disciplina
introdotta dall'art. 5.1 del d.Ig. 17 gennaio 2003, n.6 e di cui agli artt. 2497 ss. c.c. Se da
una parte la responsabilita degli amministratori della societa controllata sottoposta alla
procedura di amministrazione straordinaria dimostra che la direzione unitaria, pur

"L A operare la distinzione & GCGGGNAMIGLIO, Autonomia e coordinamentoit., p. 32-33.

2 G. £LOGNAMIGLIO, Autonomia e coordinamenyoi., p. 34.

"3 A. PABVONE LA RosA, La responsabilita da “controllo” nei gruppi di societait., p. 409-410.
" G LOGNAMIGLIO, Autonomia e coordinamentoit., p. 35-36.

> G LOGNAMIGLIO, Autonomia e coordinamentoit., p. 36-37; PMONTALENTI, Direzione e
coordinamentpcit., p. 321; Id.| gruppi di societacit., p. 1040.
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attuandosi a livello dell&olding, non esclude, bensi presuppone la responsabilita degli
organi delle societa figlie, poiché il pregiudizio di queste & causato dai rispettivi
amministratori (che ristponderanno per primi del danno provocato dai loro
comportamenti illegittimf), dall'altra le disposizioni di cui al Capo IX, Titolo V, c.c.
provano che laholding rispondera direttamente delle conseguenze derivanti
dall'esercizio della direzione unitaria solo in forza di atti che rappresentano dei veri e
propri abusi, ossia manifestazioni di una patologia che non vi € ragione di considerare
alla stregua della normale esplicazione del fenomeno del gruppo di imprese. A ci0 si
aggiunga chela direzione e il coordinamento deve contemperarsi con il principio di
esclusivita del potere di gestione degli amministratori (art. 2880comma 1); deve
rispettare i principi di corretta gestione societaria e imprenditoriale (art. 2497, 1° co.);
ove la direzione unitaria imponga un pregiudizio, questo deve essere correlato al
criterio dei vantaggi compensativi (art. 2497, 1° co., ult. pa?fe;_e societa soggette a
direzione unitaria sarebbero dunque societ&dvranita limitata”® non gia societin

toto eterodirett®.

Lessenza della direzione unitaria starebbe dunque, secondo una formulazione piu
equilibrata, nellesercizio di un’attivita di coordinamento che pud svolgersi rispetto
allintera gestione delle societa controllate come a determinate funzioni di particolare
rilievo®. E tale attivita non si esaurirebbe nella mera gestione delle partecipazioni di
controllo (ossia nei singoli atti di esercizio dei diritti ad esse relativi), ma tenderebbe,
attraverso la determinazione degli obiettivi strategici da perseguire a livello di gruppo
(cui conseguirebbe, per I'appunto, il coordinamento delle politiche gestionali delle
singole controllate in vista di quegli obiettivi e la verifica costante circa |l
raggiungimento degli stessi), ad un fine diverso da quello perseguibile dalle singole
societa e dal socio di controllo nellambito di ciascuna di esse: un fine che puo
rinvenirsi “nell’organizzazione e nella valorizzazione economica (...) del «controllo» su

"% sul punto osserva F.EVLA, Le societdholding, cit., p. 134, che, fondandosi la disciplina
della crisi d'impresa sull’esigenza di estendere la responsabilita degli amministratori delle
societa dominanti, risulterebbe compito ardeatcleare da disposizioni direttamente connesse
alle particolari finalita che con quella disciplina si vogliono conseguire, criteri generali validi
per ogni rapporto di grupph e come da tale consapevolezzaiaho maturati quegli
orientamenti che, proponendo una costruzione «teleologica» del gruppo, tentano di individuare
altri criteri in grado di riflettere la varieta dei parametri organizzativi

" P. MONTALENTI, | gruppi di societacit., p. 1040.

8 espressione & di A. MNOLI, Interesse di gruppo e societa a sovranita limitataContr. e

impr., 1986., p. 799, poi ripresa dallo stesso Autorkarsocieta per azioni. Problemi, letture,
testimonianzeMilano, 2002, I, p. 123.

P MONTALENTI, Direzione e coordinamentait., p. 321; 1d.) gruppi di societacit., p. 1040.

80 Tale & la conclusione cui perviene GOENAMIGLIO, Autonomia e coordinamentoi., p. 37

SS..
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una pluralita di societg e quindi nella tmnassimizzazione della redditivita dell'insieme
costituito dall' impresa capogruppo e dalle sue controllate

Non vi sarebbe percio ragione di dubitare che la direzione unitaria possa essere
legittimamente assunta come oggetto sociale (Hmllelingsl, e che essa possa essere
espressamente menzionata nel suo statuto accanto all'attivita di assunzione e gestione di
partecipazioni di controllo (senza per questa ragione tralasciare i settori economici in
cui operano le societa figlie, i quali dovrebbero essere parimenti indicati nello statuto
come termine di riferimento per l'attivita di indirizzo e coordinamento svolta dalla
societa madre). Il potere di governo del gruppo potrebbe quindi trovare la sua fonte in
un’apposita previsione statutaria cui corrisponda — l'art. 2497-septiedo prevede
espressamente — un atto di autonomia delle singole controllate, volto a palesare
l'adesione delle medesime allattivita di indirizzo e coordinamento svolta dalla
capogruppo.

Non é questa, d’altro canto, 'unica manifestazione di autonomia negoziale su cui
potrebbe fondarsi la ripartizione delle competenze gestorie fra gli amministratori della
holding e delle controllate: € ancora l'art. 24@ptesa legittimare la direzione e |l
coordinamento contrattualmente regolati.

Certo € pero che il legislatore, pur avendo predisposto in tema di direzione
unitaria un sistema di presunzioni relative (i sovracitati artt. 243kese 2497septies,
ha pensato e costruito tipologicamente la disciplina sulla fattualita dell'dttivitéhe
significa che essa dovra essere accertata in fatto, e che ai fini di tale accertamento
“rilevera ogni atto o fatto che, unito ad altri, configuri un’attivita permanente e
sistematica di incisione sulle scelte gestorie della societa subordifata”

Qualora poi s’intendesse attribuire allolding la qualita di imprenditore
commerciale seguendo un percorso interpretativo come quello delineato dalla Corte di
Cassazione relativamente al “caso Caltagirone”, ossia presupponendo che [lattivita
direttiva sia svolta dalldolding medesima in nome proprio e che tale attivita sia
caratterizzata da autonoma economicita, I'operazione creerebbe problemi applicativi
non indifferent?”.

Circa il primo requisito, infatti, il Supremo Collegio richiede qualcosa di
impossibile nel precisare che lattivita direttiva potrebbe essere esplicata in nome
proprio solo se consti che siano state svolte in nome della capogrigp @dtivita
negoziali eminenti nelle quali la direzione strategica) veniva esercitata essa
attivita, infatti, non puo che esplicarsi in un momento preliminare all'attivita negoziale,

81 \/ in tal senso anche G.WECIARELLI, “ Holdings , cit., p. 935 ss..

82 Come sottolinea ad esempio WNMBARI, Diritto dei gruppi diimpresgcit., p. 8 e p. 18.

8 p, MONTALENTI, Direzione e coorinamentait., p. 322; Id.] gruppi di societacit., p. 1041.
84 per le considerazioni che seguono cfr. INBINONE, Esercizio della direzione unitarjait.,
p. 430 ss.
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la quale viene sempre esercitata in nome della societa operativa. Se la Cassazione
intendeva riferirsi al caso in cui I'attivita negoziale d'impresa sia posta in essere dagli
amministratori delle societa controllate e, oltre al nome di queste, vengaas [ase

anche il nome della capogruppo, questa non sarebbe una spendita del nome in senso
tecnico, non rimanendo llolding vincolata agli effetti degli atti compiuti (giacché i
soggetti che li hanno posti in essere non sono stati dotatildddlang dei necessari

poteri di rappresentanza). Quanto alla (rara) ipotesi in cui venga speso anche o solo |l
nome della capogruppo da parte di amministratori di societa controllate che siano anche
rappresentanti della capogruppo, in questo caso linfluenza sul processo decisionale —
preliminare al compimento di atti d'impresa — verrebbe esercitata all'interno di una
stessa societa.

In altre parole, la Corte di Cassazione avrebbe commesso l'errore di confondere la
spendita del nome negli atti d'impresa negoziali con la spendita del nome nell’attivita
direttiva: ipotesi, quest’ultima, che si rivela irrealizzabile semplicemente accennando
alle pi comuni modalita di attuazione della direzione unitaria. E pacifico infatti che
guesta si concreti in direttive relative alle scelte gestionali che il soggetto holding mira a
condizionare e che hanno per destinatari gli amministratori delle societa operative, i
qguali di norma si sono impegnati ad ottemperarvi in forza di un accordo contestuale o
successivo alla loro nomina. Ed é da escludersi che la spendita del nome della holding si
manifesti nella comunicazione delle direttive, poiché quest’ultima non rappresenta un
impegno assunto nei confronti degli amministratori delle controllate, ma soltanto *
comportamento non vincolato di collaborazione negoziale, al compimento del quale &
subordinato di volta in volta I'esecuzione dellobbligo degli amministratori delle
controllate di gestire in conformita delle direttif&

Quanto invece al secondo dei due requisiti in esame, nella visione del Supremo
Collegio l'attivita direttiva svolta dalla societa holding potrebbe dirsi economica solo se
aprioristicamente atta a comportare un incremento dei risultati economici del gruppo e
delle sue componenti operative (e dunque, indirettamente, lddlitng medesima):
un’elaborazione concettuale che mutua il proprio fondamento dalle sopra esposte teorie
di Galgan(§6. Sarebbe legittimo a questo punto chiedersi in prima battutaheédlag
debba necessariamente perseguire l'incremento dei risultati complessivi dell’intero
gruppo, a prescinderee dallevenienza che qualche societa operativa ci perda, o se
debbano poter incrementarsi i risultati economici di ciascuna controllata. Non € tuttavia

8 Cfr. ancora N. BNDINONE, Esercizio della direzione unitarj@it., p. 431.

86 Ma se si ammette cheHalding eserciti in via mediata I'attivita d’impresa delle societa figlie,
deve ammettersi altresi che l'attivita di direzione e coordinamento della prima derivi la propria
economicita dall’attivita di produzione e scambio esercitata dalle seconde, e quindi essa non
sara mai dotata di quell’autonomia lucrativa che la Cassazione richiede (cfr. sul pumoAR. S
Della pemeabilita differenziatecit., p. 433, e S. IBVANNINI, La responsabilith da direzione e
coordinamento nella disciplina dei gruppi di socieltéilano, 2008, p. 212).
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guesto il problema piu rilevante: benché sia piu probabile l'incremento dei risultati
complessivi del gruppo qualora non ci si ponga il limite del rispetto dell'interesse di
ciascuna societa operante, una valutazione in via puramente astratta sullattitudine
alleconomicita della direzione unitaria sara possibile solo confrontando tra di loro le
attivita svolte dalle singole societa operanti. E l'attivita direttiva presentera sempre tale
attitudine sia nel caso in cui fra le attivita di alcuna delle societa operative vi sia un
rapporto di strumentalita o connessione, in quanto le direttive che inducono le stesse
societa a raggiungere accordi, che esse avrebbero comunque dovuto stipulare, saranno
sempre proficue; sia nel caso in cui fra i beni e servizi oggetto delle attivita di alcuna
delle societa operative vi sia un rapporto di complementarita, essendo di indubbia utilita
che un unico centro decisionale disponga, elaborando i dati relativi alla domanda, sulla
produzione e sullofferta di tali beni e servizi; sia nel caso in cui fra i beni o0 servizi
oggetto delle societa operative vi sia un rapporto di identita o succedaneita, giacché la
possibilita di limitare la concorrenza reciproca mediante direttive di non fare non potra
che risolversi a vantaggio dell'intero gruppo. Sono queste forme di limitazione della
concorrenza che possono senz’altro condurre ad un incremento dei risultati economici
del gruppo solo se si accetta altresi che, in conseguenza del perseguimento di una
strategia “di gruppo”, le opportunita economiche di alcune societa operative possano
essere compromesse.

Resta tuttavia l'ipotesi del gruppo c.d. “conglomerato puro”, ossia il gruppo in cui
fra le attivita di tutte le societa operative non intercorra alcuno dei rapporti descritti:
anche in questo caso, tuttavia, non potra negarsi all'attivita direttiva l'idoneita ad
incrementare i risultati del gruppo nel suo complesso, dal momento di@diag
(pura) potra utilmente esercitare un coordinamento sul piano finanziario regolando la
capitalizzazione piu adeguata per tutte le societa figlie. Occorre nondimeno tener conto
che nellordinamento italiano tale forma di coordinamento, a differenza della direzione
unitaria sul piano gestionale (la quale dipende dal dominio dellassemblea ordinaria),
sembra essere consentita esclusivamente dal dominio dellassemblea straordinaria
(competente, nelle societa di capitali, a decidere sulle variazioni del capitale sociale). Il
requisito dell’economicita focalizzato dalla Corte servirebbe allora ad escludere
'assunzione della qualita di imprenditore almeno in capo a quel soggetto holding a capo
di un gruppo “conglomerato puro” il quale, dominando le assemblee ordinarie ma non
guelle straordinarie delle societa da esso controllate, non disponga percio della forza
economica sufficiente ad ottenere a favore delle stesse sul mercato condizioni di credito
piu favorevoli di quelle che queste ultime otterrebbero contrattando autonomamente:
parrebbe questa, in buona sostanza, l'unica ipotesi in cui il sodgetliag potrebbe
sfruttare i poteri concretantesi nella direzione unitaria per avvantaggiare le societa
operative in cui piu elevata € la propria partecipazione azionaria, incrementandone i
redditi, a scapito di altre in cui tale partecipazione sia minore, conseguendo cosi un
lucro “indiretto egoistico” senza perseguire I'utile del gruppo nel suo complesso. Resta
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da chiedersi, tuttavia, se possa considerarsi un comportamento razionale la formazione
di un gruppo con simili caratteristiche.

4. La societahdding come impresa di servizi e come impresa ausiliaria:
valore e significato di una distinzione

Se dunque leholding non pud essere qualificata imprenditore commerciale
esclusivamente in forza dellesercizio della direzione unitaria, fattore che — lo si
ribadisce — contribuisce comunque a descrivere un particolare — sicuramente il piu
diffuso, ma non l'unico — modo d’essere dei rapporti fra piu imprese coordinate, si
portati a ritenere che difficiimente tale qualifica potra essere attribuita alla capogruppo
inguadrando la sua attivita nelle categorie previste dall’art. 2195 c.c..

Sono teorie, queste, che trovano la loro origine nel periodo a cavallo fra gli anni
'50 e '60, quando nel nostro Paese andava affermandosi un modello di societa di
partecipazione che, facendo perno sulla stretta integrazione fra sistema finanziario e
produttivo, meglio poteva soddisfare le sempre piu pressanti esigenze di sviluppo
dellapparato industriale. E furono proprio le caratteristiche di quel modello ad orientare
i primi studi in tema diholding. Ne sono testimonianza eloquente i risultati delle
ricerche di Pietro Guerra, volte ad identificare le diverse tipologwliding. Scriveva,
infatti, 'Autore che se la societa capogruppo fresenta (...) normalmente nel mondo
giuridico come una societa per azioni avente per unico o (prevalente) oggetto,
statutario o piu frequentemente di fatto, 'assunzione e la gestione di partecipazioni
azionari¢?’, e se molteplici sono le finalita che possono essere perseguite dalla holding,
tali finalitd sembrano tuttavia trovare un punto di convergenza nella funzione di
finanziamento, alla quale possono collegarsi altri servizi. Non si potrebbe allora
dubitare — come affermato dallo stesso Guerra in una sua successiva e assai piu
completa trattazione — chée“societa finanziarie od holdinig senso stretto svolgono
indubbiamente in via professionale un’attivita creditizia, o, comunque, un’altra attivita
produttiva di servizi, cui la partecipazione azionaria in altre societa € solo un
presuppostc™.

La chiave d'accesso alla qualifica imprenditoriale déltdding viene quindi
individuata nella funzione finanziaria, anche se Guerra non arriva ad assimilare la
holding alle imprese bancarie, omettendo inoltre di definire una soluzione piu organica
al problema circa la possibile riconducibilita all'una o allaltra delle categorie di cui
allart 2195 c.c..

A compiere un tentativo in tal senso sara invece Berardino Libonati, il quale

87 P, QERRA Appunti in tema dhmolding, inRiv. dir. comm.1954, |, p. 116.
88 P, QUERRA Le societa di partecipazioneit., p. 19.
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fondera la predetta assimilazione ponendo per I'appunto l'accento sullanalogia fra le
societa di partecipazione e le aziende di credito istituzionalmente dirette ad agire come
intermediari nella circolazione dei capitali, pur riconoscendo, soprattutto per quanto
riguarda I'attivita di raccolta, le differenze fra i due operﬁ?ori

La suggestiva descrizione di Libonati s’accompagna inoltre — ed é forse il profilo
piu interessante della sua teoria — ad una svalutazione delle finalita connesse
allacquisto di partecipazioni, indice di un progressivo dissolvimento della relazione fra
holding e controllo. In altre parole, non essendo il controllo diretta conseguenza
dellacquisto di partecipaziogr?j non solo esso risulterebbe ininfluente ai fini della
gualificazione della fattispecidolding, ma non assumerebbe neppure quel valore
unificante che viene invece attribuito all’elemento dell'intermediazione. Cio indurrebbe
Libonati, data la possibile diversificazione della figura, ad accettare una pluralita di
definizioni _di holding di controllo, le quali varierebbero secondo il tipo di disciplina
applicabil €™,

Preme osservare fin d’ora che la funzione di intermediazione, se intesa nel senso
generico in cui la siintende in questo caso, € svolta non solo dalla holding, ma anche da
altre societa di partecipazione. Se intesa al contrario in senso piu ristretto, e cioe nel
senso dello svolgimento di un’attivita negoziale riguardante (anche) le partecipazioniin
altre societa, tale funzione, guardando alla capogruppo come ad una societa che si limita
ad amministrare le proprie partecipazioni, appare irrimediabilmente estranea alloggetto
della holding”

Si comprende dunque, tenendo conto di detta impostazione, perché gia allora si
insistesse sul possibile assoggettamento tellding alla disciplina dell'imprenditore
commerciale qualificando ['attivita da essa svolta come prestazione di servizi. |l
riferimento & ovviamente alle tesi di Enrico Zariéllil quale si poneva l'obiettivo di

8 Secondo I'Autore (Holdinge investment trust, cit., p. 76-77), infatti, le operazioni della
holding “si risolvono in sostanza nel raccogliere capitali da un lato e nellinvestirli in altre
societd, sostituendo, nel pubblico, al possesso delle azioni delloperante il possesso delle
proprie azioni: e cid non perché l'attivita di intermediazione sia stata prevista nell’'oggetto
sociale, o, in altre parle, perché i soci hanno costituito quella sodmetfdifig in quanto
intendono agire come intemediari, ma per la stessa struttura del fenomeno, perché cioé
lattivitd di partecipazione viene compiuta da una societd, la quale a sua volta emette
partecipazioni e pone in essere nei confronti del pubblico (o meglio dei soci) gli stessi rapporti
che si vengono a porre in essere fra operamging”.

%0 Cfr. P. GWERRA, Le societa di partecipazionei., p. 13.

1 B. LIBONATI, Il gruppo insolventegit., p. 155.

%2 Cfr. G. MUCCIARELLI, “ Holdings, cit., p. 935.

3 A questo proposito va tuttavia citato il pensiero di G&,Svoce “Societa finanziaria
(«holding»)”, ctit., p. 718, il quale afferma chei‘é un altro profilo secondo il quale pud essere
valutata l'attivita dellaholdingin vista dell'affemazione della sua commercialita ed & quello
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“contemperare con equilibrata sensibilita I'esigenza, da ognuno spontaneamente
avvertita, di riconoscere (alleholdingy il crisma della qualificazione giuridica
societaria e imprenditoriale con l'esigenza tutta propria dellinterprete del diritto
positivo di ricondurre inderogabilmente e senza forzature al linguaggio e al sistema
della legge la validita di ogni ricostruzione giuridica della reafta’Richiamando tale
principio, 'Autore individua pertanto il carattere imprenditoriale della holding nel nesso
che verrebbe ad instaurarsi tra I'attivita costituente I'oggetto sociale della medesima e |l
piano economico generale cui tale attivitd si subordina. E lattivita di gestione e
coordinamento tecnico, organizzativo e finanziario delle societa facenti capo alla
holding, gia di per sé economica, svilupperebbe ufumzione di integraziorie
ricondotta nellambito della produzione di beni e servizi, e della quale Zanelli esalta il
carattere di ausiliarieta rispetto allattivita esercitata dal gruppo nel suo complesso,
classificandola quindi sulla base dell'art. 2195, n. 5%.c..

Vi e perdo chi, pur condividendone i presupposti di base e riconoscendone
comunque il sicuro interesse, ha ritenuto di discostarsi in parte da questa ricostruzione:
dovendosi senz’altro condividere linterpretazione secondo cui l'ultima delle cinque
classi di attivita commerciali &, fra tutte, la piti indeterminata ed el&%tipaalora si
volesse formulare un giudizio circa il ruolo delle attivita ausiliarie agli effetti della
delimitazione dellarea della commercialita, probabimente si sarebbe indotti a
concludere che la categoria di cui all’art. 2195, n. 5, ha un valore meramente residuale,
“rilevante nella misura in cui si dimostra capace di accogliere alcune attivita d’'impresa
che da un lato presentano il minimo comun denominatore dell’accessorieta ad attivita
primarie, dallaltro non trovano collocazione nelle prime quattro cla¥siSarebbe
d’altronde difficile distinguere le attivita ausiliarie dalle altre attivita commerciali, € non
tanto — 0 meglio, non solo — per via della forte capacita attrattiva esercitata dalle attivita
industriali di produzione di beni e servizi o per via dello svuoctamento dellarea delle
attivita ausiliarie derivante dalla separata menzione nella stessa norma di cui all'art.
2195 di altre attivita che potrebbero essere comprese in essa, quanto piuttosto a causa
dellimpossibilita di delimitare un settore economico corrispondente alle attivita
ausiliarie e ad esse esclusito

A questo punto pare opportuno ricordare che linterpretazione secondo cui

che tiene conto del complesso di servizi collaterali a quello del finanziamento, ma non meno
importanti di esso, e spesso piu importanti, che la societa capogruppo frequentemente presta
alle societa partecipate

% E. ZANELLI, La nozione dioggetto sociglet., p. 277-278.

% Cfr. sempre E. NELLI, La nozione dioggetto socialeit., p. 280-281.

%\ pertutti M. Q.SANOVA, Le imprese commerciallorino, 1955, p. 111.

7 M. BIONE, L'impresa ausiliarig cit., p. 211.

%8 per queste considerazioni, come per quelle che seguono, cfr. ancorand, Bmpresa
ausiliaria, cit., p. 211-212, e, dello stesso Autdram prenditore ausiliarig cit., p. 89 ss..
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I'attivita della holding sarebbe da annoverare nella categoria delle imprese ausiliarie era
stata sottoposta a stringenti ed autorevoli critiche fin dalle sue prime formulazioni. In
particolare, si era fatto notare che tale teoofiré una visione mistificata del rapporto

fra societaholdinge societa da questa controllate: la prima comanda, percepisce gli
utili delle societa operanti e, quando lo ritiene opportuno nel proprio interesse, le
finanzia. Orbene, tutto cio viene descritto come un «servizio» di assistenza tecnico-
finanziaria: con una singolare inversione del significato ordinario delle parole, viene
collocato in posizione ausiliaria (...) chi al contrario occupa, come la sobielding

una posizione dominante; mentre chi si trova, come le societa controllate dalla holding
in posizione servente viene concepito come il destinatario di altrui servizi ausifiari.”
Inoltre “non é chiaro se l'attivita di coordinamento tecnico e finanziario si risolva in cio
che le partecipazioni in varie societa sono detenute e amministrate (o gestite che dir si
voglia) dallo stesso soggetto; o se con quella espressione, invece, non si intenda
qualcosa di pit e di divers%oo.

Chi aderisce allimpostazione appena conteXatsostiene che, annoverando
l'attivita della holding fra le imprese che forniscono servizi ausiliari, non si
intenderebbe porre in discussione la sua posizione dominante nellambito del gruppo di
societa, ma solo qualificare, ai fini dell’attribuzione della natura commerciale, I'attivita
caratteristica di tale societa e la sua funzione di controllo e finanziamento. E anche se
non si optasse per una nozione cosi ampia di “servizio” (non potendosi considerare tale,
da un punto di vista giuridico, un finanziamento, il quale comporta necessariamente una
prestazione di dare e di consegnare), sarebbe proprio l'attivita di finanziamento delle
societa controllate a costituire il fattore decisivo ai fini dell'attribuzione della qualita di
imprenditore commer ciale alla holdindal momento che quest’ultima non farebbe altro
che acquistare partecipazioni in altre societa e trasmettere i capitali conferiti dai suoi
soci all'attivita delle controllate, finanziandole poi con i capitali raccolti presso terzi,
non vi sarebbe ragione di escludere I'indicata attivita dalla categoria di cui all'art. 2195,
n. 2, c.c., trattandosi di intermediazione nella circolazione del bene denaro.

Sono, queste, argomentazioni che offrono lo spunto per prendere in esame la tesi
di chi'® recuperando le conclusioni di Guerra, ritiene da una parte che la possibile
configurazione di un’impresa di servizi segni una tappa fondamentale nelle ricerche sul
fenomenoholding, e dall'altra che Tlattivita di prestazione di servizi, per quanto
cangiante — secondo le modalita organizzative prescelte in base alla loro convenienza
economica — nelle sue manifestazioni, non rivesta affatto natura “collaterale”, ma si

%9 Sono parole di F. &GANO, Le societa in genere. Le societa di persarie, p. 46.

190 G MucclARELLI, “ Holdings , cit., p. 934.

101 Come G RLLEGRINO, | presupposti soggettivi del fallimento sociaté., p. 212-213, cui Si
devono le osservazioni che seguono. In senso analogo anch&siCTi RBEDOGNL Nome
sociale e disciplina della concorrenzait,, p. 96.

102 F \ELLA, Le societdholding, cit., p. 158 ss..
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ponga invece fra le ragioni giustificatrici dell'acquisto di una societa di partecipazioni:
potendo laholding svolgere allinterno di un gruppo una funzione centrale quale
collettore e distributore di servizi a tutte le societa, e dal momento che tali operazioni si
integrano strettamente con le politiche di indirizzo e coordinamento dei gruppi stessi, la
nozione di servizio sarebbe idonea non solo a riunire sotto un unico denominatore le
diverse tipologie di attivita svolte dalla capogruppo, ma anche ad arricchire il
riferimento allassunzione di partecipazioni come fattore determinante ai fini
dellacquisto della qualita di imprenditore.

Dotato di notevole capacita espané%,ail concetto di servizio ben si presterebbe
dunque a ricomprendere tutte le prestazioni offerte tallding, e l'attribuzione ad
esso di una valenza unificante si fonderebbe proprio su di una stretta connessione fra le
operazioni complementari rispetto all'attivita imprenditoriale delle societa partecipate e
guelle in cui si concreta l'attivita di direzione e coordinamento delle stesse. Sulla base
di questa tesi sarebbe addirittura possibile ricondurre nellambito dei servizi forniti dalla
holding la stessa direzione strategica delle societa parté&‘i‘paté dubbi che erano
stati sollevati da una parte della dottHiian ordine al carattere industriale dei servizi
prestati potrebbero essere agevolmente supéaatrido leva, in primo luogo, proprio
sullevoluzione storica delle vicende economiche che testimoniano, sia una sempre piu
forte incorporazione dei servizi nei processi di produzione industriale, sia una
riorganizzazione del modo di produrre servizi che assomiglia sempre piu, per lo meno
quanto a sforzo organizzativo, al vecchio modo di fare «industfi&»"

Fra le obiezioni che potrebbero essere formulate a siffatta interpretazione v’é n'é
innanzi tutto una di carattere prettamente metodologico. La dottrina che propugna la tesi

193 Come hanno avuto modo di sottolineare anche&RRERA, JR-F. GORS|, Gli imprenditori e

le societa cit., p. 29, e G A\TINI, | servizi. Nuovo saggio di economia del diritBologna,
1987, p. 13 ss..

104 Cosi anche P.P8DA, voce “impresd, in Digestq disc. priv, sez. comm VI, Torino, 1992,

p. 44 e 46, n. 49, al quale non semlgmhché rilevanttil dibattito sollevatosi in ordine alla
guestione se l'attivita esercitata dalla socisbéding sia qualificabile impresa ausiliaria delle
imprese esercitate dalle societa operative, e ritiene questo I'unico npedaatcantonare
definitivamente i dubbi sull’imprenditorialita di quelle iniziative alle quali, in ragione della
forma giuridica loro naturale, si allude parlando di societa finanziarie, di investimento, di
partecipazione Holding); dubbi che, allevidenza, non germinano dal né possono superarsi a
stregua del diritto delle societa, ma che sono di diritto dell'impgresma posizione simile
sembra essere espressa daETIRI, Il gruppo di imprese o societeit.,, p. 865, la quale
afferma che 8ia che la partecipazione sia limitata alla gestione finanziaria, sia che si estenda
alla emanazione di direttive concernenti la produzione delle partecipate, la capogruppo &
un'impresa che non puo avere il medesimo oggetto delle partetipate

105 Cfr. ad esempio GC®GNAMIGLIO, Sociea di personeit., p. 839.

1051 FrRANCARIO, L'impresa agricola di serviziNapoli, 1988, p. 58.
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testé riassunta € infatti la medesima cui si era fatto riferimento nello svolgere alcune
considerazioni circa la portata che da attribuirsi, trattando della qualificazione
commerciale delldolding, all'attivita di direzione unitaria, e secondo la quale non
avrebbe potuto, riferendosi esclusivamente a detta attivita, accogliersi una nozione
univoca diholding: non solo e non tanto perché la direzione strategica non sarebbe
dotata di quella valenza idonea a costituire il carattere comune a tutte le possibili forme
di aggregazione fra imprese, e quindi a tipizzare la societa capogruppo, ma piuttosto e
proprio perché il nostro ordinamento — sempre secondo la dottrina in parola —
sembrerebbe riconoscere diverse manifestazioni del molaekbng. 1l tentativo di
conferire ad un profilo descrittivo (come quello tracciato nel definire la prestazione di
servizi) valido evidentemente solo per alcuni tipi di societa facenti parte di un gruppo
(neppureholdingg, un rilievo non solo di primo piano, ma che si pretende addirittura
onnicomprensivo, risulterebbe quindi altrettanto fallace. Se d’altra parte la direzione
unitaria — consapevoli sia del fatto che essa rappresenta soltanto uno dei possibili modi
di atteggiarsi del controllo sia che essa appare ben piu atta della prestazione di servizi a
connotare lattivita dellaholding — puO essere accentrata, almeno in alcune delle
funzioni in cui essa si articola, in capo a societa estranee alla capogruppo (altro assunto
risalente alla dottrina ivi criticata), a maggior ragione potra esserlo l'offerta di servizi.
Mieppiu, l'attivita di direzione strategica, che secondo la dottrina in esame non avrebbe
potuto connotare unilateralmente la holding, viene fatta rientrare — in un’accezione che,
nellopinione di Galgano, alla quale ci sentiamo di aderire, mal corrisponde alla realta
delle cose — fra quelle operazioni che, secondo la stessa dottrina, pienamente realizzano
tale obiettivo.

A ci0 si aggiunga che, secondo quanto risulta dal conto economico (guardando piu
precisamente a quelle voci che vanno a comporre il risultato della c.d. “gestione
caratteristica” della societa), il reddito deHalding verra determinato sulla base di
movimenti di carattere finanziario, e dunqudal’ dividendi attribuiti allaholdingdalle
societa controllate, dagli interessi per i crediti concessi alle controllate stesse e,
eventualmente, dalle plusvalenze dovute a rivalutazioni contabili delle partecipazioni
della holdingo da vendite delle stesse partecipazioni. E dunque evidente che, lungi dal
dipendere dalla quantita di lavoro dei funzionari della holdili@mmontare del reddito
dipende da altri fattori, quali 'andamento degli affari delle controllate, I'entita della
partecipazione delldolding la politica dei dividendi imposta dalla steskalding alle
controllate e la politica contabile adottata dalkolding” 97 n altre parole, sostenere

107 E. Qlozz, Limprenditore commerciale. Saggio sui limiti del formalismo giuridico
Bologna, 1998, p.150. Ci permettiamo peraliro di sottolineare come questo assunto valga a
porre nel nulla tanto le argomentazioni che sostengono la teoriehdéding come impresa di

servizi quanto lateoria dell“oggetto indiretto” formulata daLGANO: non vi € chi non veda,

infatti, che se si ammette che Halding trae il proprio reddito da movimenti di carattere
finanziario, ben difficimente essa potra essere qualificata come impresa in forza delle attivita
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che il reddito della holding sia il frutto di servizi prestati dalla holding stessa o, secondo
una diversa dicitura, la ricompensa del lavoro di direzione strategica, indirizzo e
coordinamento delle societa controllate svolto dai funzionari della holding costituirebbe
una “deformazione della realta”. In primo luogo perché non viene chiarito cosa si
intenda per “servizio”, termine che, in virtu della molteplicita dei suoi significati,
consente argomentazioni fondate sullambiguita. Se da una parte si intendesse per
“servizio” ogni utilita atta a soddisfare un bisogno che si manifesti nel sistema
economicd®® il valore qualificativo della nozione sarebbe pressoché nullo: in questo
senso tutti i ruoli di un sistema economico potrebbero infatti definirsi destinati a
produrre servizi, cioe a soddisfare bisogni. Se poi con il termine “servizio” si intendesse
una prestazione di faf€ e in particolare una prestazione lavorativa, 'equiparazione
della holdingad un’impresa di servizi dovrebbe far fronte all'obiezione per cui il ricavo
di un’impresa di servizi e sicuramente proporzionale alle ore di lavoro prestate dalla
medesima impresa sul mercato, quando invece — come abbiamo appena visto — nella
holding, mancando tale rapporto tra ricavo e ore di lavoro prestate, il reddito sara
rappresentato da ben altri fatttti

Si é pertanto indotti a concludere che l'oggetto delllding, a prescindere dalla
circostanza che essa possa esercitare anche I'attivita di direzione unitaria e che tale
attivita possa essere menzionata, accanto a quella di assunzione di partecipazioni, nello
statuto, contribuendo a caratterizzare ulteriormente il suo operato, potrebbe essere
definito non guardando alle prestazioni effettuate dalla capogruppo nei confronti delle
societa figlie, ma sulla base di quanto riportato nel conto economico della societa, e
dunque delle risultanze della c.d. “gestione caratteristica”.

5. Da socio di controllo aimprenditore capogruppo

Alla luce delle problematiche affrontate circa la natura della holding, e tornando a
quella che era stata la questione all’origine della tanto dibattuta sentenza con cui la
Corte di Cassazione si era pronunciata sulla vicenda Caltagirone, ossia se il ruolo
imprenditoriale consistente nella direzione di un gruppo di societa possa essere
ricoperto anche da una persona fisica (assoggettabile, in quanto imprenditore, a
fallimento in caso di insolvenza), & necessario procedere all'analisi di un tema che a
detta questione sembra essere legato a doppio filo: quando il controllo di una o piu
societa trasmuta in direzione economica effettiva, innescando il passaggio dalla

esercitate dalle societa controllate.

108 Nella dottrina sembrano essere orientati in tal sensoENO@ESE, La nozione giuridica

dellimprenditore Padova, 1990, p. 150, e PABA, voce ‘Impresd, p. 42.

109 Cfr. nuovamente GABITINI, | servizj cit., p. 15.

10 Cfr. E. Gllozz1, Holding e attivita imprenditoriale in Giur comm, 1995, |, p. 534-535.

Dello stesso Autore v. anche, nuovamehtie) prenditore commercialectt., p. 101 ss. e p. 149-
150.
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posizione di azionista di riferimento a quella di holding?

Aveva, infatti, obiettato la difesa dei Caltagirone che ogni proprietario ha il diritto
di godere dei suoi beni sforzandosi di amministrarli nel modo migliore, e che se la sua
ricchezza é investita in un portafoglio di valori mobiliari, € ragionevole — secondo i
dettami della scienza economica — che egli cerchi di renderne quanto piu profittevole la
gestione utilizzando i poteri corporativi connessi alle sue azioni per indirizzare la
strategia economica delle societa partecipate nella direzione voluta, senza che cio
importi la sua qualificazione come imprenditore. Gli € che un’affermazione del genere é
facilmente sostenibile finché si abbia davanti agli occhi il risparmiatore facoltoso che
diversifica il proprio investimento in titoli. Piu problematica € l'ipotesi del soggetto che,
disponendo di risorse ben piu ingenti, assuma e organizzi dipendenti qualificati e metta
a loro disposizione mezzi e strutture per amministrare i propri pacchetti azionari.

Sorge allora spontaneo il quesito se sia qualificabile come imprenditore anche
l'azionista di riferimento di una o piu societa. A questo proposito si era discusso in
passato se possa considerarsi imprenditore lo speculatore professionale. Suscita sul
punto peculiare interesse la posizione di*¢hipropugnando una differente tecnica
giuridica allo scopo di meglio individuare le differenze fra le figure sociali equiparate
sotto l'etichetta di imprenditore, accomunate dallintento di massimizzare il profitto,
sosteneva l'impossibilita di attribuire all'attivita speculativa sui titoli azionari una
“funzione creativa di ricchezz#* sia che guest’attivita venga compiuta dal singolo
speculatore di borsa, sia che venga compiuta da una societa di investimento, si
tratterebbe comunque di un’attivita che implica una pura redistribuzione della proprieta
privata; pertanto, la questione se queste figure (individuali o societarie) di speculatore
debbano considerarsi imprenditori commerciali potrebbe essere correttamente impostata
solamente mostrando le somiglianze e le differenze fra esse e lindustriale e il
commerciante in senso stretto, e cioé stabilendo se queste figure perseguano, sia pure in
maniera diversa, il medesimo intento di lucro che costituisce la motivazione ultima
dell'attivita economica capitalistica. Attenendosi invece alla finzione dell' imprenditore
come produttore di ricchezza, ci si dovrebbe inevitabilmente affidare ad argomenti, per
cosi dire, formalistici’: escludendo infatti tali figure dalla disciplina prevista per dli
imprenditori commerciali, ci si limitera ad osservare che esse non svolgono attivita
creativa di ricchezZ& sottovalutando cosi la circostanza che anche il commerciante in

11 E. Gl0zz, Dalla proprieta allimpresa Milano, 1981, p. 130 ss..
112 | 'espressione & stata coniata da AQAINI, Profili dellimpresa, in Riv. dir. comm. 1943, |,

. 3.
Prs Cosi, con riferimento allo speculatore di borsa, cfr. V&A1, Speculatore di borsa e
fallimentq nota a Trib. Milano, 19 settembre 1955 Giur. it., 1956, I, 2, c. 30. Contrari alla

natura imprenditoriale di questo soggetto sono per esempioallsASGO, Diritto civile e
commerciale lll, 1, cit., p. 9-10, e P. BARDI-M. CRrRiscuoLO LIMIDO, La dichiarazione di
falimentg Milano, 1994, p. 42 (questi ultimi ritenendo insussistente il requisito
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senso stretto puod svolgere una pura attivita speculativa (ossia non connessa giocoforza
ad alcun servizio volto alla distribuzione dei beni sul mercato del conéﬁrrm&r
converso, al fine di assoggettare lo speculatore alla disciplina degli imprenditori
commerciali, si sara indotti ad abbracciare l'ulteriore finzione secondo cui lo
speculatore contribuisce in qualche modo alla creazione di ricchezza, concorrendo a
determinare il corso dei titif.

Guardando invece alla figura degli azionisti, non v'é dubbio — nell'opinione della
medesima dottrina — che essi, pur non averadcuh rapporto materiale con i mezzi di
produzione che pure loro appartengont’ esercitino con il diritto di voto e il diritto
agli utili e alla quota di liguidaziondée funzioni tipiche ed essenziali della proprieta
privata capitalistica dei mezzi di produzidnessia la funzione di comandare sul lavoro
altrui e di appropriarsi — sotto forma di utili — dei risultati del lavoro altrui,
indipendentemente dal possesso dei mezzi di produzione e aviendonipenso la
possibilita di decidere in ultima istanza delle finalita, del contenuto e delle modalita del
processo produttivo prescindendo dalla volonta dei produttori immediati e, piu in
generale, della collettivita

Inoltre, giacché il nostro ordinamento prevede che non si perda la qualita di
imprenditore anche quando si nomini un institore al quale vengano delegate tutte le
funzioni direttive riguardanti un’attivita economica, si deve concludere Khitivita
propriamente imprenditoriale non richiede, dal punto di vista giuridico, lo svolgimento
né di funzioni direttive, né di funzioni esecutt’& e che puod essere considerato
imprenditore commerciale stltanto l'investitore professionale che, se non svolge
personalmente funzioni direttive nell'attivita economica prescelta, mantiene tuttavia il
potere di nominare e revocare i manager ai quali tali funzioni direttive vengono
delegate e, in questo modo, mantiene il controllo del suo investimento”. Sostiene quindi
la dottrina in parola che, non trovandosi nelkfetfa alta del mondo degli afféri
imprenditori singoli, ma societa di capitali e, piu in particolare, societa per azioni, una
funzione come quella appena enunciata non potrebbe che essere svolta da quei soci che,
effettuando il loro conferimento con il fine di realizzare dei profitti, hanno non solo il

dell'organizzazione). In giurisprudenza, cfr. Trib. Milano, 19 settembre 19%5iuinit, 1956,

I, 2, c. 28 ss.; App. Bologna 30 ottobre 1969Giur. it., 1971, |, 2, c. 260 ss., e Banca,
borsa, tit cred.1971, I, p. 241.

114 |n questo senso T.9EARELLI, Lo speculatore professionale & imprenditore comm ergdiale
Id., Problemi giuridici Milano, 1959, Il, p. 714, il quale rilevava come “I'intermediazione nella
circolazione dei beni” di cui all'art. 2195, n. 2, c.c., si riferiscaatt ‘di scambio diretti ad
ulteriori atti di scambid, e non gia ‘al compimento di una funzione nella distribuzione di merci
(o titoli)”.

15 Cfr. T. AscaRELLI, Lo speculatore professionalett., p. 712, n. 2.

16 E. GQl0zz, Dalla proprieta allimpresacit., p. 126.

17E @Qlozz, L'imprenditore commercialecit., p. 134.
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potere di nominare e revocare gli amministratori della societa, ma acquisiscono anche |l
controllo del denaro conferito dagli altri stéi In altre parole, nelle societa per azioni
sarebbero gli azionisti di maggioranza — o azionisti di riferimento o azionisti del gruppo
di comando — a svolgere le funzioni di imprenditore commerciale, e cid in quanto essi
godono della prerogativa di poter nominare se stessi o altre persone di loro fiducia come
amministratori, mantenendo cosi non solo il controllo del proprio investimento, ma
assumendo altresi il controllo dei conferimenti degli altri ddcNe consegue, quale
ulteriore corollario, che solo in senso figurato potra sostenersi che ogni societa di un
gruppo € imprenditore, giacché“un gruppo gerarchico vi € un unico imprenditore:
I'azionista di maggioranza della holdinjgzo.

Si sarebbe dunque portati ad affermare che nel nostro, come in tutti gli
ordinamenti che si reggono su di un’economia capitalistica, la funzione di imprenditore
commerciale puo essere svolta nella veste di imprenditore singolo o di imprenditore
socio, e in particolare di imprenditore azionista: le differenze di disciplina esistenti fra le
due figure non dovrebbero infatti far dimenticare che tanto 'imprenditore individuale
guanto I'imprenditore socio svolgono la stessa funzione di investitori professionali che
mantengono il controllo del proprio investimento.

Una delle differenze piu rilevanti fra queste due figure, peraltro, riguarda proprio
la responsabilita per i debiti derivanti dallesercizio dellimpresa: se infatti
I'imprenditore individuale — al pari dei soci illimitatamente responsabili di societa di
persone — risponde di questi debiti con tutto il suo patrimonio, 'imprenditore azionista
gode del beneficio della responsabilita limitata al suo conferimento; sarebbero dunque
esposti — ex art. 147 della legge fallimentare — al rischio del falimento personale
soltanto gli imprenditori individuali e i soci illimitatamente responsabili di societa di
persone o di capitali, mentre allo stesso rischio non sarebbero esposti gli imprenditori a
responsabilita limitata come [l'imprenditore aziontéta Una simile disparita di

18 Cfr. ancora E. Qozzl, Limprenditore commercialecit., p. 136, cui si devono anche le
riflessioni — esposte nelle successive pagine del medesimo saggio — riportate qui di seguito ed
elaborate dall’Autore gia in 1d., Holdirgattivita imprenditorialecit., p. 523 ss..

119 Una posizione analoga sembra essere condivisa@arB|, Lezioni di diritto dell’impresa
Milano, 1992, p. 132 e 172, secondo il quale la socidtamealmenteimprenditore, mentre il

socio di maggioranza lo sarebimstanzialmente

120 E. GQlozzl, L'imprenditore commercialecit., p. 143 (negli stessi termini Id., Holdieg
attivita imprenditoriale cit., p. 532).

121 Cfr. ancora E. Gozzl, L'imprenditore commercialecit., p. 139, n. 15, sul punto si spinge

fino ad osservare chdéspressione «imprenditore commerciale» ha due significati diversi: puo
voler dire essere soggetto a fallimento personale oppure svolgere la funzione economica
caratteristica di un imprenditore commerciale, consistente nell'investire professionalmente
mantenendo il controllo del proprio investmento. Tenendo presenti questi due distinti
significati, & percid consentito dire che nel nostro, come in altri ordinamenti, si pud svolgere la

IL NUOVODIRITTO DELLE SOCIETA—N. 17/2011

o8



STUDI E OPINIONI

LA PERSONAFISICA HOLDING(PARTEl)

trattamento troverebbe la propria giustificazione solo se il beneficio della responsabilita
limitata si fondasse su peculiari ragioni economiche che ne delimitino 'ambito di
operativita, e quindi concesso non incondizionatamente, o per lo meno non in subordine
al rispetto di condizioni puramente formali. Sarebbe questa la ragione per cui una parte
della dottrina e della giurisprudenza da tempo va sforzandosi di individuare le ipotesiin
cui uno o piu soci di maggoranza, tiranneggiando la societa cui partecipano e
riducendola a mero schermo formale del loro operato (mediante la confusione fra il
patrimonio sociale e il proprio o di altre societa da loro controllate), perdono il beneficio
della responsabilita limitata per le obbligazioni sociali andando incontro al fallimento
personale in caso di fallimento della loro societa: individuare tali ipotesi equivarrebbe
infatti a definire le condizioni sostanziali che l'imprenditore azionista dovrebbe
rispettare per poter usufruire del beneficio della responsabilita limitata, e di
conseguenza a trovare le ragioni che giustificano tale beneficio. Sennonché la dottrina e
la giurisprudenza prevalente affermano che una societa di capitali, costituita per
l'esercizio di un’attivita commerciale, € un soggetto giuridico distinto dai soci, e
pertanto che ad essa, e non ai soci, dovrebbe essere attribuita la qualifica di
imprenditore commerciale. |l beneficio della responsabilita limitata allora, pur
apparendo non come una deroga, bensi come un’applicazione del principio generale per
il quale ogni debitore — nella specie, la societa — risponde dei propri debiti con tutto il
suo patrimonio (art. 2740, comma 1, c.c.), verrebbe in sostanza trasformato in un
privilegio riconosciuto incondizionatamente ad alcuni imprenditori e non ad altri. Per
levare ogni credito a questi argomenti si dovrebbe di conseguenza accettare la revisione
critica dell'idea tradizionale per cui le societa di capitali sono soggetti giuridici diversi
dai soci e ammettere al contempo che la funzione dell'imprenditore commerciale, come
tutte le funzioni economiche, puo essere svolta solo da individui umani, cioe i soci di
maggioranza.

Non é ovviamente questa la sede piu adeguata per analizzare con I'attenzione che
meriterebbero tutte le complesse tematiche che la suddetta teoria prende in esame nel
pervenire alle conclusioni testé riassunte. Ci si limitera percio ad osséhare se
I'imprenditore in senso giuridico — non in senso economico, come pure potrebbe
intendersi il socio che controlli una o piu societa — é soggetto ma anche (secondo l'art.
2082 c.c.) centro di imputazione, all'azionista di riferimento dovrebbero imputarsi tutti
gli effetti del’'impresa sociale o delle imprese del gruppo: cosi non e perché, si sostiene,
I'azionista di riferimento € un “imprenditore a responsabilita limitata”. La nozione di
imprenditore a responsabilita limitata é tuttavia un concetto affatto estraneo al sistema

funzione tipica di un imprenditore commerciale senza essere soggetti personalmente al
fallimentd.

22 50no obiezioni queste mosse all’Autore gia da BNMLENTI, Persona giuridica, gruppi di
societa,corporate govemancstudi in tema di societa per azipiadova, 1999, p. 20-21.
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di diritto positivo: come sottolinea la stessa dottrina ivi critijczﬁ,td’imprenditore-
persona fisica risponde con tutto il suo patrimonio (individuale), mentre I'imprenditore-
societa con il patrimonio (separato).

Si é poi eccepiﬁ%4 che I'applicazione pratica della tesi in esame condurrebbe a
esiti a dir poco paradossali. Anzitutto si dovrebbe concludere che lazionista di
riferimento dovrebbe, in quanto imprenditore, essere assoggettato a fallimento:
deduzione che viene implicitamente respinta proprio ove si constata che i c.d.
“imprenditori a responsabilita limitata”, in quanto soci a responsabilita limitata, non
falliscono personalmente quando viene dichiarato il fallimento della loro séti&ta
una conclusione altrettanto paradossale sarebbe quella cui si perverrebbe se, negata la
gualita di imprenditore alla societa, la si sottraesse al fallimento.

Si deve infine essere consapevoli che, per quanto possa costituire compito
improbo tracciare da un punto di vista pratico un confine netto fra l'attivita economica e
l'attivita di puro godimento, tanto piu quando si abbia riguardo alla gestione di
patrimoni investiti in titoli o in quote di partecipazione in societa (perché ancora piu
arduo risulta distinguere fra 'operato di chi compra e vende titoli allo scopo di ricavare
un profitto dalla sua attivita e di chi invece si limita semplicemente a detenere e a
gestire una partecipazione di controllo in una societa), I'estensione al titolare di questa
partecipazione della qualifica di imprenditorad‘una assurda moltiplicazione degli
appartenenti alla categorié%, giacché per tutte le societa di capitali esistenti si
avrebbero due imprenditori, ossia la societa e il socio di maggioranza. Inoltre, se per
“attivita economica” si intende qualsiasi attivita produttiva, inclusa I'attivita di scambio
(in quanto volta ad incrementare [l'utilita dei beni spostandoli nel tempo e/o nello
spazio}”, e potendo senz’altro escludersi — secondo l'opinione generalmente accolta —
che possa costituire attivita economica [lattivita di mero godimento (la quale,
limitandosi a ritrarre le rendite derivanti dalla concessione di beni in godimento a terzi,
non si sostanzia nella produzione o nello scambio di beni e servizi), difficilmente si
potra sostenere che equivalga ad attivita d'impresa quella del socio il quale eserciti i
diritti che gli derivano dalla partecipazione, per esempio partecipando alle assemblee
dei soci delle societa controllate ed esprimendo il proprio voto, anche quando esso si
riferisca alla nomina di amministratori: egli persegue un suo interesse, ma l'attivita che
egli svolge, benché meriti sicuramente di essere qualificata come economica, difetta

123 E. Gl0zz, L'imprenditore commerciajeit., p. 138-139.

124 Cfr. ancoraP. MINTALENTI, Persona giuridica, gruppi di societdgrporate govemance, cit.,
.21,

s E. G.10zz1, L'imprenditore commercialecit., p. 139.

126 p.G. AEGERF. DENOzzA-A. TOFFOLETTO, Appunti di diritto commerciale. Impresa e

societq Milano, 2010, p. 17.

127 GF. &aMPOBASSO, Diritto commerciale 1, Diritto dell'impresa a cura di M. GMPOBASSQ

Torino, 2008, p. 25.
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totalmente del requisito consistente nella produzione di beni e servizi che trovino
remunerazione nel mercato, sia pure inteso in senso Hfppion rientra infatti nel
novero dell’attivita d'impresa — secondo l'orientamento ormai pacifico di dottrina e
giurisprudenz]ﬁ9 — la c.d. “impresa per conto proprio”, ossia l'attivita economica che,
pur presentando i requisiti dellorganizzazione e della professionalita, non sia rivolta al
mercato ma al soddisfacimento dei propri bisogni.

Resta poi da chiarire per quale motivo l'investitore professionale il quale voglia
gestire le proprie partecipazioni avvalendosi di un’idonea organizzazione di mezzi e di
persone a cio deputate e del beneficio della responsabilita limitata, non possa costituire
a tal fine una societa per azioni o una societa a responsabilita limitata unipé?gdflale
non si dimentichi infine che le persone fisiche non compaiono fra i soggetti che,
controllando un’impresa, sono tenuti, ai sensi dell’art. 25 della legge 127 del '91, a
redigere il bilancio consolidato.

128 C. TRENTINI, Qualita dellaholding ed assoggettabilita a falimentoota a Cass. 9 agosto
2002, n.12113, iRall., I, 2003, p. 615.

129 per la giurisprudenza v. ad esempio Trib. Milano 10 settembre 19@yriit., 1971, 1, 2, c.
365 ss. Per la dottrina cfr. DANNELLI, Limpresa in Giurisprudenza sistematica di diritto
civile e commercialefondata da W. B&1avi, Torino, 1987, p. 57-58; A.EBIOVESE, La nozione
giuridica dell'imprenditore cit., p. 62; P. RIARDI-M. CRISCUOLO LIMIDO, La dichiarazione di
fallimentq cit., p. 7; E.F. Recl, Lezioni sul fallimentol, Milano, 1997, p. 37-38; GERR|,
Manuale di diritto commercialea cura di CANGELICI e G.B.FERR|, Torino, 2010, p. 41.

130 Cfr. S. GoVANNINI, La responsabilita da direzione e coordinamertib, p. 200-201.
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RIFLESSIONI SULLE MODIFICAZIONI
DELLE CONDIZIONI DEL PRESTITO
OBBLIGAZIONARIO DA PARTE
DELL'ASSEMBLEA DEGLI
OBBLIGAZIONISTI

Il lavoro espone brevemente le diverse opinioni dottrinarie e giurisprudenziali in
mateia di modificazione delle condizioni del prestito obbligazionario.

di ENZO MANGONE

1. Introduzione

Gli articoli 2415-2418 del codice civile disciplinano l'organizzazione degli
obbligazionisti. Particolare rilievo assume ai fini della nostra trattazione I'assemblea
degli obbligazionisti e, piu in particolare, il suo potere di modificare con il voto
favorevole degli obbligazionisti che rappresentano la meta delle obbligazioni emesse e
non estinte le condizioni del prestito obbligazionario.

Il legislatore, imponendo ai sottoscrittori di un prestito obbligazionario di doversi
organizzare costituendosi in un’assemblea, ha voluto sostanzialmente perseguire due
finalitd. Da un lato, scongiurare che la frammentazione e dispersione dei singoli
prenditori e la potenziale esiguita del credito vantato da ogni singolo obbligazionista
potesse comportare una situazione di debolezza di questi nei confronti dellemittente.
Dall'altro, ha voluto garantire che proprio la normale attitudine del prestito
obbligazionario ad essere suddiviso tra un enorme numero di investitori non rendesse
difficile se non impossibile il dialogo tra emittente e obbligazionisti al ricorrere di
circostanze che rendessero opportuni accordi modificativi del prestito in bssere.

L’articolo 2415 comma 1, nellindicare le materie oggetto di deliberazione da
parte dellassemblea, statuisce al numero 2 che 'assemblea delibera sulle modificazioni

! AUTUORI, Omanizzazione degli obbligazionisth Obbligazioni e bilancioa cura di
NOTARI-BIANCHI, Commentario alla riforma delle societadiretto da MARCHETTI-
BIANCHI-GHEZZI-NOTARI, 2005, p. 205. CAVALLO BORGIASocieta per azionDelle
obbligazionj in Comm. cod. civ. Scialoja-Bran@acura di GALGANO Libro V, Del lavorq
2005, p. 360. SARALELe societa per azioni. Obbligazigrim Giur. sist. dir. civ. e comm
fondata da BIGIAVI, 2000, p. 300.
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delle condizioni del prestito. Al successivo comma 3 precise che per la validita di tali
delibere € necessario un quorum deliberativo rafforzato pari al voto favorevole di tanti
obbligazionisti che detengano la meta delle obbligazioni emesse e non estinte.

La formula legislativa non sembra chiarire cosa si debba intendere per condizioni
del prestito, né l'ampiezza del suo contenuto. Nel presente lavoro si espongono
brevemente le diverse opinioni dottrinarie e giurisprudenziali che sono state espresse sul
punto, per concludere con alcune riflessioni personali dello scrivente.

2. La differenza tra condizioni accessorie e condizioni essenziali

La disposizione in oggetto ha suscitato un vivace dibattito dottrinale e
giurisprudenziale per i gravi risvolti che potenzialmente essa puo avere sulle posizioni
dei singoli obbligazionisti.

L'importanza della norma e stata sottolineata anche dalla Relazione al codice
civile (n. 9873 nella quale si afferma che “indubbiamente il punto piu delicato della
riforma &€ per questa parte costituito dal potere riconosciuto agli obbligazionisti, che
rappresentino la meta delle obbligazioni emesse e non estinte, di deliberare con effetto
vincolante anche per gli assenti e i dissenzienti eventuali modificazioni delle condizioni
del prestito, poiché in tal modo si attribuisce alla maggioranza su indicata la facolta di
approvare mutamenti sostanziali dell'originario rapporto, quali possono essere quelli
che attengono alla misura degli interessi, al rimborso anticipato delle obbligazioni e alle
garanzie concesse all'atto dell’emissione”.

| primi commentatofi hanno criticato la norma in guanto essa potrebbe prestarsi
ad abusi sui singoli obbligazionisti, problema di cui lo stesso legislatore sembrava
conscio tanto da prevedere un quorum rafforzato per la delibera di tali decisioni di cui
ha dato atto nella relazione.

Tali timori derivavano dal fato che sostanzialmente si intendeva tutta
I'organizzazione degli obbligazionisti predisposta dal legislatore come un regime volto
a favorire gli interessi dellemittente, una limitazioope legisdellautonomia dei
singoli obbligazionistf.

Al fine di ridurre gli effetti pregiudizievoli di tale scelta legislativa si € quindi
originariamente optato per una interpretazione restrittiva della disposizione. In
particolare si & preferito un’interpretazione che ponesse l'accento sul dato letterale

2 SARALE, op. cit, p. 367.

3 GRAZIANI, Diritto delle societd 1963, p. 424. FERRARA-CORSGIi imprenditori e le
societa 1999, pag. 658. DE FERRAg garanzie a favore degli obbligazionjsi Riv. dir.

comm, 1959, I, pag. 39. COTTINIritto commerciale I, 1999, p. 602. FRE'Societa per
azioni in Comm. cod. civ. Scialoja-Braneacura di GALGANOLibro V, Del lavoro, 2005, p.
611. FORMIGGINI,I diritti individuali degli azionisti privilegiati e degli obbligazionistin

Riv. trim. proc. ¢cv.1952, p. 127.

* GALGANO, Diritto civile e commercialglll, 2, p. 357. FORMIGGINI,op. cit, p. 103.
CABRAS, Le opposizioni dei creditori nel diritto delle sociei®78, p. 173.
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intendendo con il termine condizioni le sole modalita accessorie del prestito, ossia
quelle modalita non essenziali. Tuttavia, nel momento in cui bisognava specificare
cosa fosse accessorio e cosa fosse essenziale vi era una sostanziale difformita di vedute.
Infatti mentre vi era una sostanziale concordia nel giudicare condizioni accessorie del
prestito e quindi disponibili da parte della maggioranza le anticipazioni o le
posticipazioni dei tempi del rimborso e del pagamento degli interessi, le modificazioni
del saggio di interesse o delle garanzie, non vi era accordo sulla possibilita di
sopprimere il saggio di interessi o di rinunciare completamente alle gaFa‘vlizHa
sostanziale condivisione, invece, sullimpossibilita di rinunciare totalmente o anche solo
parzialmente a parte del capitale.

3. Linteresse comune: il criteio di delimitazione della competenza
assembleare
| presupposti da cui muoveva la suddetta impostazione dottrinaria basata sulla
distinzione tra elementi accessori ed essenziali, ossia la necessita di interpretare in modo
restrittivo la disposizioni in oggetto perché intesa ad esclusivo favore dell’emittente non
e stata condivisa da gran parte della dottrndalla giurisprudenZa:he Si € espressa

® SARALE, op. cit, p. 360: “Si riconosce che la maggioranza dell’assemblea possa modificare
la data del rimborso delle obbligazioni, sia nel senso dell’anticipazione, owero anche nel senso
del ritardo” (GRAZIANI, op. cit., p. 425, FORMIGGINI, op. cit., p. 103, COLUSSI, voce
Obbligazioni di societain Enc. Giur, XXI, Roma, 1990, p. 5), “ma anche ridurre il tasso di
interessi” (FERRARA-CORSIpp. cit, p. 659,contra JAEGER-DENOZZAAppunti di diritto
commerciale I, Impresa e societa2000, p. 446), “o sospendeme la decorrenza, o ancora
deliberare la riduzione o la rinuncia delle garanzie” (FERRARA-CO&SI cit, p. 659, FRE’,

op. cit, p. 611. DE FERRAQp. cit, p. 39, “il quale si dice perplesso sulla vincolativita della
delibera maggioritaria a proposito della riduzione del tasso di interessi, che inciderebbe sul
diritto sostanziale del singolo obbligazionista, ma prende atto che la volonta legislativa € in
guesto senso; MOSSADbbligazioni e obbligazionisti nella societa per azjoini Riv. dir.
comm, 1955, I, p. 81; ammette la modifica, ma non la rinuncia, alle garanzie, COL&SSI,

cit., p. 227.").

® CAMPOBASSO,Le obbligazionjin Trattato delle societa per aziodiretto da COLOMBO-
PORTALE, vol. 5, p. 488. FERRLe societain Trattato dir. civ.fondato da VASSALLI, X, 3,

1985, p. 509. FRE9p. cit, p. 610, PETTITI| titoli obbligazionari delle societa per azigni
1964, p. 225. PESCAT ORH,rappresentante comune degli obbligazionigtiRiv. dir. comm,.

1968, p. 128. COTTINGOgp. cit, p. 521 (mutando orientamento). DI SABATI@anuale delle
societa 1995, p. 361. CAVALLO BORGIApp. cit, p. 133. CASELLA, Le obbligazioni
convertibili in azionj 1983, p. 72 SCORZA,e obbligazioni convertibili in azionpit971, p. 38.
SACCHI, Gli obbligazionisti nel concordato della societd981, p. 44. SALAFIA,
Considerazioni sugli effetti della mancanza del rappresentate comune degli obbligazimnisti,
Societa 1999, p. 199

IL NUOVODIRITTO DELLE SOCIETA—N. 17/2011

104



PROBLEMI DELLA PRASSI

PREST T O OBBLIGAZIONARIO MODIFICAZIONE DELLE CONDIZIONI

sul punto. In altre parole, la possibilita della maggioranza assembleare di modificare le
condizioni del prestito va intesa in primis come un mezzo di tutela degli
obbligazionisti stessi difatti la stessa relazione chiarisce che *“la tempestiva
modificazione delle condizioni del prestito puo essere, in determinati casi, il mezzo
migliore per assicurare ai portatori delle obbligazioni la realizzazione del loro crédito”

In altre parole, l'organizzazione degli obbligazionisti non e prevista
prevalentemente o esclusivamente in funzione della societa emittente in quanto
I'interesse sociale € cosa diversa dall'interesse comune degli obbligazionisti e solo a
quest’ultimo deve conformarsi I'operato dellassemblea e del rappresentante comune,
'organizzazione degli obbligazionisti e funzionale anche allinteresse della societa
soprattutto sotto i profili procedurali, tuttavia dal punto di vista sostanziale il suo
operato deve conformarsi solo alla maggior tutela dellinteresse comlmeresse
comune che va inteso come “l'interesse complesso dei sottoscrittori alladempimento da
parte della societa emittente degli obblighi assdfiti”

Di conseguenza, la competenza dellassemblea degli obbligazionisti in generale
sussiste nei limiti in cui abbia ad oggetto questioni di interesse comune agli
obbligazionisti, il merito delle delibere deve poi essere in linea con tale interesse
comune oltre al rispetto del principio di parita di trattamento fra gli obbligazionisti
“principio che, per quanto non espressamente enunciato nel nostro ordinamento, puo
ritenersi coessenziale alla nozione stessa di comunione di intéfessi”

La diversa impostazione, che individua la ratio della disposizione in una maggiore
tutela degli obbligazionisti, abbandona quindi la distinzione tra elementi accessori ed
essenziali per riconoscere un’ampia liberta della maggioranza di deliberare su ogni tipo
di modificazione delle clausole contrattuali regolatrici del prestito a condizione pero che
tali modificazioni siano giustificate da una situazione oggettiva della societa, siano
funzionali al perseguimento dell'interesse comune degli obbligazionisti e rispettino la
parita di trattamento.

Benché tale impostazione di fondo sia sostanzialmente condivisa da gran parte
della dottrina, il contrasto sulla norma in questione non e stato composto del tutto.

Infatti, si ritiené? che anche in presenza di una situazione oggettiva della societa e
dellinteresse comune, la maggioranza assembleare non possa assumere deliberazioni
atte a “modificare le caratteristiche strutturali del rapporto. Insopprimibili a
maggioranza devono pertanto considerarsi i dati tipizzanti in via generale la fattispecie

" Trib. Milano 18 settembre 1989, ®ocietd 1990, p. 473. Corte di Appello di Milano 17
novembre 1998, iBocietq 1999, p. 194.

8 CAVALLO BORGIA, op. cit, p. 148.

® CAVALLO BORGIA, op. cit, p. 133.

10 PESCATOREpp. cit, p. 125.

1 CAMPOBASSO0p. cit, p. 495.

12 CAMPOBASSO 0p. cit, p. 496.

IL NUOVODIRITTO DELLE SOCIETA—N. 17/2011

105



PROBLEMI DELLA PRASSI

PREST T O OBBLIGAZIONARIO MODIFICAZIONE DELLE CONDIZIONI

prestito obbligazionario: mutuo fruttifero frazionato in titoli di credito di massa. Si
deve quindi escludere che l'assemblea possa: imporre agli obbligazionisti ulteriori
erogazioni di somme a favore della societa; sopprimere, integralmente o parzialmente (e
direttamente o indirettamente) il diritto al rimborso del capitale; rendere definitivamente
infruttifero il prestito; deliberare la conversione coattiva delle obbligazioni in azioni;
sopprimere la circolazione del credito in forma cartolare e, ulteriormente, imporre la
conversione dei titoli obbligazionari in titoli di credito non di massa. Legittima deve
invece ritenersi, sempre con il rispetto delle condizioni precedentemente enunciate, una
diversa articolazione del piano di ammortamento, anche prolungando la durata del
prestito; la riduzione del tasso di interessi, con eventuale parziale modificazione del
criterio di remunerazione; la temporanea sospensione del pagamento degli interessi
stessi”. Lo stesso Autdreritiene non rinunciabili a maggioranza alcune situazioni

soggettive propriamente accessorie come garanzie e premi, configurandoli come
elementi strutturali di una data emissidfie.

Altri autori'®, invece, ritengono che ove la situazione economico-finanziaria della
societa sia oggettivamente mutata, la maggoranza possa deliberare tutte le

13 CAMPOBASSO,0p. cit, p. 497.

4 Condividono tale impostazione COTTIN®p. cit, p. 473; CERRAI,Le obbligazioni in
AA.VV., Diritto commerciale 1995, p. 435; AUTUORIop. cit, p. 216. Condividono
'impostazione solo con riferimento all'indisponibilita da parte dell’assemblea del diritto al
rimborso del capitale: FRE'9p. cit, p. 611, il quale tutavia riconosce che l'espressione
legislativa si a cosi ampia da poter includere anche “la riduzione o lesclusione del premio
riconosciuto ai sottoscrittori facendo ad essi versare una somma inferiore al valore nominale
delle obbligazioni”; PETTIT lop. cit, p. 228; GIANNELLI, in AA.VWV., Diritto delle societa di
capitali. Manuale brevea cura di LIBONATI, 2008, p. 166, a parere del quale sono non
modificabili dalla maggioranza non solo i requisiti strutturali quali il rimborso del capitale o la
conversione coattiva delle obbligazioni in azioni, ma altresi non sono modificabili le
caratteristiche tipologiche del prestito, non sarebbero quindi adottabili a maggioranza quelle
delibere che introducano clausole di postergazione o parametri di indicizzazione non previste

dall’originario regolamento del prestito; SALAFIAp. cit, p. 199, questi afferma che “nessuna
competenza si pud riconoscere all’assemblea degli obbligazionisti in ordine alla quantita del

capitale da restituire ai singoli creditori obbligazionisti perché anche questo tema riguarda
'esclusiva sfera di ciascuno dei creditori in cui I'assemblea non pud assumere alcuna
decisione”.

15 CAVALLO BORGIA, op. cit, p. 151, secondo cui “trovando l'organizzazione la sua ragion
d’essere nell’esistenza di uno scopo comune e nellintento di agevolarne la realizzazione, i
poteri del gruppo non possono non ricomprendere ognitipo di modifica accessoria o sostanziale
che sia ritenuta necessaria per il perseguimento dell'interesse comune”; BREREH, p. 509;
SACCHlI, op. cit, p. 44; CASELLA,0p. cit, p. 73 il quale nonostante affermi I'indisponibilita

da parte della maggioranza del diritto al rimborso del capitale, riconosce la possibilita che si
deliberi un rimborso percentuale, fatta salva la parita di trattamento tra gli obbligazionisti;
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modificazioni (compreso rinuncia agli interessi, alle garanzie e finanche al capitale)
delle clausole del prestito che ritenga necessarie per un miglior perseguimento
dellinteresse comune degli obbligazionisti. Tale interpretazione della disposizione
sarebbe confermata dagli interventi legislativi che hanno innovato la disciplina delle
obbligazioni con la riforma del diritto societario. Benché la novella non abbia
direttamente modificato la disposizione in oggetto, la previsione di tipologie di
obbligazioni molto flessibili nel contenuto (obbligazioni subordinate, indicizzate,

PESCATOREpp.cit, p. 129, a parere del quale “il problema non e tanto quello di individuare
aprioristicamente quali elementi del prestito assumano rilievo essenziale, e come tale siano
immodificabili, e quali invece si pongano come accessori e quindi suscettibili di modificazione,
guanto piuttosto quello di verificare quale sia la condizione che garantisce un proseguimento del
rapporto tra obbligazionisti e societa il piu possibile consono alle finalita dell’operazione e agli
interessi sia della societa sia dei sottoscrittori. Non si vede perché debba ritenersi possibile la
rinuncia alla garanzia e non gia quella agli eventuali premi o al diritto alla conversione o
addirittura ad una parte del capitale. Non certo giustifica questa soluzione la considerazione
secondo la quale gli obbligazionisti sono semplici creditori, estranei allandamento sociale, dal
momento che lo spirito dell’attuale disciplina & volto proprio a configurarli come membri di una
speciale categoria..., alla cui maggioranza e rimessa la facota di modificare, adattandole alle
esigenze di peculiari situazioni, le condizioni del prestito. Come siriconosce allassemblea degli
obbligazionisti il potere di modificare le garanzie concesse..., cosi dovrebbero ritenersi
modificabili tutte quelle situazioni attinenti al prestito, per consentire alla societa, da una parte,
ed agli obbligazionisti, dall'altra, di rinsaldare I'operazione, impedendo il ricorso al fallimento o
ad altre procedure concorsuali, ben piu pregiudizievoli per gli uni e per I'altra. Sulla base di
gqueste considerazioni risulterebbero allora modificabili tutti quegli elementi del prestito, che
siano richiesti da patrticolari circostanze”; sulla stessa linea GAQEservazioni in tema di
modificazioni del prestito obbligazionarion Giur. comm, 1991, II, p. 518, che osserva “e
impossibile raggiungere conclusioni soddisfacenti impiegando la distinzione fra elementi
essenziali e non del prestito senza introdurre un punto di riferimento esterno rispetto al quale
determinare i limiti di modificabilita del prestito; ma anche questo punto di riferimento,
individuato nel concetto di interesse comune perd & spesso insufficiente a risolvere ogni
problema: se nella sua accezione statica (cui aderiscono coloro che ritengono insopprimibile il
diritto agli interessi) & soltanto un nome diverso dato ai cosiddetti elementi essenziali del
prestito immodificabili e si risolve in una petizione di principio, nella sua accezione dinamica
esso si riduce alla liberta teorica per la maggioranza di modificare qualsiasi elemento del
prestito per il futuro; se il punto di riferimento & dato dalla disciplina del mutuo, puo esistere |l
serio rischio che la possibilita per la maggioranza di modificare il prestito obbligazionario sia
inutilmente sacrificata in situazioni che richiedono mutamenti incisivi delle condizioni al fine di
proteggere gli interessi sia dell’emittente sia dei sottoscrittori del prestito stesso”, si deve invece
far riferimento a due strumenti“fra loro complementari: quello di considerare dinamicamente lo
svolgimento e l'esecuzione del prestito obbligazionario quanto ai diritti quesiti degli
obbligazionisti e quello, non ancora esplorato, di ricorrere alla disciplina regolante le ipotesi di
conflitto di interessi per le modifiche valide per il futuro del prestito”.
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irrimed ibili ecc.) tanto da renderle sempre piu elastiche, ha portato a ritenere che anche

allassemblea debba riconoscersi pari elasticita permettendogli tutte quelle
modificazioni astrattamente possibili purché corrispondenti ad un apprezzabile interesse
per gli obbligazionisti.

La soluzione da ultimo illustrata sarebbe avallata anche da una sentenza della
Corte di Appello di Miland® secondo cui la ratio della norma sarebbe quella di voler
rendere “praticabile I'esigenza di adeguare, nell'interesse stesso della collettivita degli
obbligazionisti, le condizioni del prestito alleventualmente mutata situazione
economica della societa debitrice: rientra quindi nei poteri dellassemblea dedli
obbligazionisti deliberare, ..., in tema di misura degli interessi, scadenza del prestito,
rimborsabilita. 1l limite di competenza per materia dellassemblea é allora da rinvenire
appunto nellinteresse collettivo degli obbligazionisti, nel senso che esula dai poteri
dellassemblea deliberare su un oggetto che non riguardi collettivamente dli
obbligazionisti: ma € innegabile che entita dei frutti, modalita di rimborso, ecc. rientrino
per definizione, come materia deliberativa, in tale interesse”.

Alcuni commentatol{ hanno invece analizzato la questione da una diversa
prospettiva. Riconoscendo la difficolta di interpretare la norma in maniera tanto
estensiva de rendere possibile un'imposizione da parte della maggioranza ai singoli
obbligazionisti della rinuncia al capitale o agli interessi sul prestito tanto da trasformare
radicalmente loriginario schema contrattuale, riconoscendo per contro che proprio
misure drastiche come la rinuncia agli interessi e 0 a parte del capitale siano le piu
efficienti ed utili per la buona riuscita di piani di ristrutturazione del debito e per il
recupero dellequilibrio finanziario, hanno proposto la possibilita di ampliare
pattiziamente le competenze dellassemblea degli obbligazionisti, ossia in via negoziale
introducendo apposite clausole nel contratto che regola il prestito obbligazionario che
prevedano la possibilita per lassemblea, qualora [linteresse comune degli
obbligazionisti lo richieda, di rinunciare agli interessi o al capitale.

1% Corte di Appello di Milano 17 novembre 1998 Snciet3 1999, p. 194.

1 AUTUORI, op. cit, p. 217, il quale muovendo dall'idea che l'inderogabilita del diritto
societario non sarebbe applicabile in quanto la disciplina dell'organizzazione degli
obbligazionisti € risalente e non idonea a disciplinare gli odierni mercatifinanziari, afferma che
la modificabilita pattizia delle competenze deliberative dell’assemblea non andrebbe interpretata
come un’uteriore vantaggio per I'emittente, bensi come un preciso interesse della maggioranza
degli obbligazionisti a non essere ostaggio di una minoranza anche risibile qualora I'interesse
comune faccia propendere per una modifica sostanziale delle condizioni del prestito. L'autore
cita poi i casi del Regno Unito e degli Stati Uniti, come esempi di soluzioni opposte al
problema, favorevoli il primo, contrari i secondi.

IL NUOVODIRITTO DELLE SOCIETA—N. 17/2011

108



PROBLEMI DELLA PRASSI

PREST T O OBBLIGAZIONARIO MODIFICAZIONE DELLE CONDIZIONI

4. Alcune riflessioni

Dallanalisi dei contributi dottrinari e giurisprudenziali sulla disposizione in
oggetto emerge un quadro abbastanza disomogeneo di opinioni. Aldila del
riconoscimento dell'interesse comune degli obbligazionisti quale criterio guida per
individuare la competenza deliberativa dell assemblea, pochi sono i punti su cui c’é una
uniformita di vedute.

Il contrasto principale tra i diversi autori riguarda la possibilita per 'assemblea
degli obbligazionisti di ridurre o eliminare del tutto la corresponsione degli interessie o
del capitale.

A parere di chi scrive la possibilita di eliminare gli interessi, trasformando
loriginario contratto di mutuo oneroso in mutuo gratuito e a maggior ragione, la
possibilita di limitare o escludere del tutto il rimborso del capitale, trasformando
sostanzialmente il mutuo in un apporto di capitale a fondo perduto, appaiono azioni che
non rientrano nella disponibilita della maggioranza e nemmeno potrebbero essere
introdotte pattziamente.

Molteplici sono le ragoni che mi spingono a propendere per questa
interpretazione.

In primo luogo, ragioni di ordine formale impongono che un mutuo oneroso e un
mutuo oneroso, non potrebbe essere trasformato in qualcosa di diverso senza
l'unanimita dei mutuanti. Nei casi di crisi finanziaria della societa emittente e di
materializzazione del rischio di perdita del prestito vi sono misure adottabili
dallassemblea che possono perseguire l'interesse comune senza dover essere talmente
invasive da modificare la struttura del rapporto negoziale. Di fatti si puo deliberare una
dilazione dei tempi di pagamento degli interessi e del capitale o una riduzione
temporanea dei pagamenti dovuti. In altre parole perché si deve imporre la rinuncia
definitiva al capitale o agli interessi quando un differimento del termine €& piu che
sufficiente a concedere il tempo idoneo alla societa per verificare se questa € in grado di
riacquistare l'equilibrio patrimoniale, reddituale e finanziario perduto? Tutt’al piu si
potrebbe giustificare una riduzione del saggio di interesse nei casi piu gravi.

In secondo luogo vi sono dei riferimenti legislativi che non appaiono superabili.
Da un lato, l'articolo 2411 comma 2 c.c. prevede che solo gli interessi di un prestito
obbligazionario possono variare in dipendenza dell’andamento economico della societa,
non anche il capitale. Se si ammettesse la possibilita di eliminare I'obbligo di rimborso
del capitale (anche per via pattizia) si violerebbe sostanzialmente tale prescrizione
normativa. Dall'altro lato, l'articolo 182-bis della legge fallimentare, nell'introdurre gli
accordi di ristrutturazione dei debiti non ha ritenuto di rimettere alla maggioranza dei
creditori la possibilita di vincolare tutti i creditori allaccordo in una fase in cui
l'insolvenza della societa e vicina, e comunque ha previsto dei limiti minimi di rimborso
nonostante l'interesse comune dei creditori possa divergere e ritenere accettabili anche
percentuali inferiori. Del resto, lo stesso articolo 2415 comma 1, n. 3, attribuendo
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espressamente allassemblea il potere di deliberare sulle proposte di concordato, ossia

riconoscendo un potere della maggioranza di rinunciare a parte del capitale solo in una
fase in cui la crisi dellemittente sia conclamata, induce a ritenere che prima del
verificarsi di una situazione di crisi conclamata in cui vi siano i presupposti per la
richiesta di concordato, I'approvazione di misure che comportino una riduzione del
capitale da rimborsare debbano essere approvate da ogni singolo obbligazionista.

Infine, ove si ammettesse la possibilita di ridurre il capitale da rimborsare
potrebbero sorgere dei comportamenti opportunistici volti a ledere I'interesse degli
obbligazionisti a vantaggio di altri creditori, soprattutto quando gli obbligazionisti sono
dispersi e non sono in grado di verificare se le deliberazioni sono effettivamente in linea
con iloro interessi. Ritengo che quando si debbano prendere questi accordi che riducano
il diritto alla restituzione del capitale, I'intervento di un controllore terzo, quale

lautorita giudiziaria, sia indispensabile, come del resto dimostrato dalle scelte fatte
dalla legislazione fallimentare.
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| NDICAZIONI INTERPRETATIVE E APPLICATIVE

CNDCEC

Collegio sindacale e revisione legale dei conti Il Consiglio nazionale dei dottori
commercialisti e degli esperti contabili ha sottoposto a pubblica consultazione, sino al
30 novembre 2011, le Linee guida per I'organizzazione del collegio sindacale incarica-
to della revisione legale dei contl. documento si compone di cinque sezioni, concer-
nenti 'inizio e la cessazione dellincarico, il coordinamento tra la funzione di vigilanza
e quella di revisione legale, l'organizzazione del collegio sindacale, lo svolgimento
dell'attivita di revisione legale ed, infine, la relazione di revisione e il giudizio sul bi-
lancio.

Il testo delleLinee guida e disponibile integralmente sul sito ufficiale del CNDCEC:
www.commercialisti. it

Principi di revisione internazionali e PMI — L’applicazione dei principi di revisione
internazionali alle imprese di dimensioni minoé il documento sottoposto a pubblica
consultazione dal Consiglio nazionale dei dottori commercialisti e degli esperti contabili
sino al 30 novembre 2011, destinato a fornire un supporto per l'introduzione dei princi-
pi di revisione internazionaliSA (International Standard on Auditing) nelle piccole e
medie imprese, in attesa che la Commissione europea ed il MEF completino I'opera di
adattamento degli ISAella versione clarified del 2009, tuttora in corso.

Ad una prima parte teorica riguardante l'attivita di revisione e le peculiarita che questa
presenta nelle imprese di dimensioni minori, seguono numerosi allegati esemplificativi,
dalla pianificazione deliuditfino alle tabelle riepilogative delle analisi svolte.

Il testo e consultabile sul sito ufficiale del CNDCEC: www.commercialisti.it
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GIURISPRUDENZA

Costituzione di pegno e revocatoria fallimentare— La Corte di Cassazione ha
precisato — nellambito di un giudizio avente ad oggetto 'incameramento da parte di un
istituto di credito di depositi bancari di una societa dichiarata fallita — che non sussiste
pegno irregolare dualora il cliente della banca vincoli, a garanzia del proprio
adempimento, un titolo di credito o un documento di legittimazione individuati, quale
un libretto di deposito al risparmio, anche al portatore, e non conferisca alla banca il
potere di disporre del relativo diritto trattandosi, in tal caso, di pegno regolare ai sensi
degliartt. 1997 e 2784 e segg. c.c.

Conseguentemente, listituto di credito e tenutorastituire il titolo o il documento” e

ad insinuarsi nel passivo falimentaex art. 53 L.F., “dovendosi escludere la
compensazione che invece opera nel pegno irregolare come modalita tipica di esercizio
della prelazion& Pertanto, nel caso di specie, essendovi stateaddisfacimento della
banca mediante incameramento della somma portata dal libretto offerto in pegno
regolare sussistono i presupposti per I'esercizio dell'azione revocatoria falliméntare
Corte di Cassazione, 12 settembre 2011, n. 18597.

Nullita della procedura prefallimentare — La Corte di Cassazione, chiamata a
pronunciarsi su una sentenza di accoglimento di reclamo avverso la dichiarazione di
falimento di una societa a responsabilita limitata, ha ribadito d¢aeptocedura
prefalimentare non pud paragonarsi ad un processo di cognizione ordinaria, essendo
essa di natura inquisitoria, compatibile con la necessaria audizione delle parti, pur
nella sommarieta delle prove acquisibiliEssendo finalizzata dd accertare con
celerita e senza cognizione piena la sussistenza attuale dei presupposti per la
dichiarazione di fallimenty qualora sia dichiarata nulla dalla Corte di Appello,
“travolge tutti gli atti consequenziali, ivi inclusi il giudizio di cognizione di 1° grado, la
sentenza relativa ed il giudizio di 2° grado”.

Corte di Cassazione, ordinanza, 13 settembre 2011, n. 18762.
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NORMATIVA

Sodeta di leasing. Contratti stipulati. Comunicazione all’Anagrafe tributaria

L’Agenzia delle entrate ha emanato il Provvedimento relativo alle “M odalita e termini
di comunicazione allAnagrafe Tributaria dei dati relativi ai contratti stipulati dalle
societa di leasing ai sensi dell'articolo 7, dodicesimo comma, del decreto del Presidente
della Repubblica 29 settembre 1973, n. 605 e successive modificazioni”.

Nello stesso — precisato che le societa che esercitano attivita di leasing finanziario e
operativo devono comunicare i dati anagrafici dei clienti, compreso il codice fiscale,
con i quali hanno stipulato contratti in essere con riferimento al bene e ai corrispettivi
percepiti nellanno di riferimento secondo le specifiche tecniche allegate al
Provvedimento medesimo — viene, tra laltro, anche chiarito che I'adempimento
contemplatovi comporta 'esonero dalla comunicazione di cui all’art. 21 del dl n. 78/10,
convertito, con modificazioni, dalla legge n. 122/10.

(Agenzia delle entrate, Provvedimento prot. n. 2011/119563del 5 ago. 2011)

Quotazioni delle valute estere per il mese di luglio 2011 - L’Agenzia delle entrate ha
pubblicato il Provvedimento riportante, con le relative tabelle allegate - ai sensi dell’art.
10, comma 9, del Tuir e agli effetti degli articoli dei Titoli | e Il, dello stesso Tuir, che
vi fanno riferimento - 'accertamento del cambio delle valute estere per il mese di luglio
2011.

(Agenzia delle entrate, Provvedimento prot. n. 2011/123563 del 22 ago. 2011)

INDICAZIONI INTERPRETATIVE E APPLICATIVE

ASSONIME

Aumento dell’aliquota ordinaria dell'iva - La Circolare Assonime n. 23 del 2011
illustra le disposizioni contenute nel decreto-legge 13 agosto 2011, n. 138, convertito
con la legge 14 settembre 2011, n. 148 che, nellambito delle misure per la
stabilizzazione finanziaria e lo sviluppo, stabiliscono 'aumento dell'aliquota ordinaria
delll VA dal 20 al 21 per cento.

AGENZIA DELLE ENTRATE
Conto titoli. La circolare dell’Agenzia sul bollo peri deposit titoli
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L’Agenzia delle entrate ha illustrato e fornito chiagmti circa le nuove misure in
materia di imposta di bollo sulle comunicazioni relative ai depositi di titoli, introdotte
dal dl n. 98/11 , convertito con modificazioni con la Legge n. 111/11.

Stabilizzazione finanziaria. Manowra fiscale. La circolare dell’Agenzia
L’Agenzia delle entrate ha illustrato e fornito chiarimenti circa le nuove misure fiscali
introdotte dal dl n. 98/11 , convertito con modificazioni con la Legge n. 111/11.
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