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INTRODUZIONE

Questo lavoro ha come oggetto

[COMPLETARE]



Una Premessa. Agency Theory nel rapporto tra maggianza e minoranza

azionaria.

Il diritto societario svolge due funzioni principalinnazitutto, stabilisce la

struttura della societa di capitali, oltre a prexedle regole procedurali ausiliarie
necessarie a sorreggere tale struttura; in sectunmlyp, cerca di contenere i
conflitti di interesse tra i vastakeholdersinclusi quelli tra la maggioranza e la

minoranza azionaria.

Questi conflitti presentano le caratteristiche idi che gli economisti definiscono
“problemi diagency o problemi ‘principal-agent. Un problema di agency, nel
senso piu ampio del termine, sorge ogni qual vibllanessere di una parte, detta
principal, dipende dagli atti posti in essere da un’altratgpadettaagent Il
problema sta nel motivareafjentad agire nell'interesse defincipal piuttosto

che soltanto nel proprto

In particolare, in quasi tutti i rapporti contrattiuin cui una parteagen) promette
una prestazione ad un’altrprincipal) puo verificarsi un problema di agency. Il
nodo principale é che, poich@djentgeneralmente possiede informazioni migliori
del principal sui fatti rilevanti, ilprincipal non puo essere certo, salvo sostenenre
costi notevoli, che la prestazione dagientcorrisponda precisamente a cio che gli
era stato promesso. Di conseguenzagdhtha un incentivo ad agire in modo
opportunisticd, lesinando sulla qualita della propria prestaziomeanche

appropriandosi di una parte di cio che spetterabpancipal.

Cio significa che il valore della prestazione dalentper il principal si ridurra
sia in via diretta sia perché, al fine di accert@egualita della prestazione, Il
principal dovra intraprendere un costoso monitoraggio ag#iht Quanto piu
elevata é la complessita degli impegni assunti atzdinte quanto piu estesa la
discrezionalita che gli deve essere attribuitatotgniu € probabile che siano alti i

! KRAAKMAN, DAVIES, HANSMANN, HOPT e altri, The Anatomy of Corporate Law, Oxford, 2009.
2 WILLIAMSON, The Economic Institutions of Capitalism, 1985, 47 e ss.



costi diagency. Uno dei principali problemi di agency implicadbnflitto tra i
soci che posseggono la maggioranza delle aziohieocomunque controllano la
societa, da un lato, e i soci di minoranza o nonaditrollo, dall’altro. In questo
caso, i proprietari-investitori non di controllorgni principal mentre i soci di
controllo sono gliagent la difficolta sta qui nell'assicurare che i primbn

subiscano spoliazioni e/o abusi da parte dei second

* Si vedano ad esempio ROSS, The Economic Theory of Agency: The Principal’s Problems, 63, in American
Economic Review, 134,1973; MILGROM e ROBERTS, Economics, Organization and Management, 1992.



CAPITOLO PRIMO

1. | RAPPORTI TRA MAGGIORANZA E MINORANZA AZIONARIA

1.1 Rapporti Economici: La negoziazione tra maggi@nza e minoranza

azionaria in una prospettiva costi-benefici

1.1.1 L’Assemblea come luogo di ponderazione dmsiefici su un piano
paritario tra soci

Il rapporto tra maggioranza e minoranza azionaslag ai classici canoni di
natura civilistica e societaria, s'incarna e desseee analizzato anche attraverso

una prospettiva di analisi economica del diritto.

Vi sono significati “economici” nei rapporti e neghteressi che coinvolgono la
maggioranza e la minoranza azionaria, che non ndgu® in alcun modo la

personalita dei soggetti.

Le ragioni poste alla base di questo approccio deblricercarsi in termini di
efficienza, e ciog, se si vuol dire, di riduzionei d@osti individuali e socidli
Talvolta infatti per analizzare correttamente uelbégra assembleare, cosi come
per qualsiasi altro atto posto in essere da ungyimamnza (0 da una minoranza)
azionaria, non e sufficiente il richiamo alle normedicistiche né alla recente
giurisprudenza in materia ma bisogna analizzateolia termini di costi-benefici

nei confronti dell'interesse sociale.

In particolare, poi, & nelle societa non quatatee si intendono precisare i motivi
per cui obiettivi di efficienza e di riduzione dvsti richiederebbero I'adozione di

soluzioni volte a tutelare le minoranze.

“Esu questo piano che, come noto, la giurisprudenza esclude la legittimita di soluzioni statutarie intese a
derogare al principio maggioritario, si veda sul punto ANGELICI, Attivita e organizzazione. Studio di diritto
delle societa, Torino, 2007, 144 e ss.
> Specifico oggetto di questo lavoro



Si tratta, in definitiva, di chiedersi perché edhe senso dovrebbero ritenersi
inefficienti le due contrapposte soluzioni le qudd un lato permettessero un
assetto statutario volto a richiedere sempre eaot&nente l'unanimita dei
consensi dei soci e dallaltro consentissero allanonanza di affidare

integralmente i propri interessi alla maggioramaajnciando in tal modo ad ogni

forma di tutela esogena da parte dell'ordinamento

Il tema confluisce, cosi, in quello generalissimdi eviva attualita riguardante i
rapporti del sistema societario tra autonomia paiveadisciplina dell’ordinamento,
specificatamente cioé le ragioni di una tutela edeflinoranze in buona parte
imperativa ed a priori indisponibile Con una particolaritd perd, per quanto
direttamente qui interessa: che nelle societa nmtage mancano, in certo modo
per definizione, quelle ragioni di tutela del meocdinanziario e della sua
efficienza che potrebbero giustificare — e per madtsi giustificano — interventi
imperativi in tal senso; ma sembrano anche manadmeno a prima vista,
evidenti giustificazioni per un atteggiamento “patdistico” da parte

dell'ordinamento.

Si osserva per esempio, con riferimento in parielall’aspetto paternalistico
appena citato, che non puo essere immediata leaddita di giustificazioni del
tipo di quelle addotte per la tutela del consuneatwi suoi rapporti contrattuali:
cio, se non altro, in quanto nel nostro caso lazopmse delle parti del contratto si
caratterizza su un piano di omogeneita socialengidnale; esse non presentano

in effetti connotati tipologici differenziali cheopsano porre a priori un'esigenza

&l tema, a ben guardare tradizionale, viene ora modernamente descritto sottolineando il carattere
“relazionale” del rapporto di societa e I'esigenza quindi di tecniche per il suo “governo”; sottolineando
inoltre che la scelta tar le possibili tecniche disponibili a tal fine pone essa stessa un problema di efficienza, il
problema in particolare di una comparazione dei costi ad esse connessi (soprattutto quelli che vengono
chiamati gli agency costs); si vedano, ex multis, MACNEIL, The many futures of contracts, in Southern
California Law Rev., 47, 1974, 691; SALANIE’, The economics of the business firm, Cambridge, Mass.-London,
1997, 143 e ss; WILLIAMSON, The mechanism of governance, New York-Oxford, 1996, 171 e ss; DEMSETZ,
The economics of the business firm, Cambridge, 1997, 23 e ss; JENSEN-MECKLING, Theory of the firm:
managerial behaviour, agency costs and ownership structure, 1980.

7 |l tema & ormai noto e dibattuto. Si vedano, ex multis, EASTERBROOK-FISCHEL, The Economics structure of
corporate law, Cambridge, Mass.-London, 1991, 4, ed all’ampio dibattito in Columbia Law Review., 89,
1989, CHEFFINS, Company law: theory, structure and operation, Oxford, 1997, 126 e ss; MACEY, Corporate
law and corporate governance: a contractual perspective, in Journal of Corporate Law, 1993, 185.



di tuteld. Percid del resto & opinione diffusa quella cheuele I'applicazione al

contratto di societa di disposizioni come l'art413.c.

1.1.2 Societa “chiuse” ma “aperte” al mercato

Queste riflessioni impongono una individuazione mgenerica del loro contesto,
e cioe dellé'societa non aperte al mercato’Del resto, su un piano piu generale,
pare senza dubbio che I'assenza di un mercato plaitecipazioni sociali, se € in
grado per molteplici profili di caratterizzare lagizione dei soci, hon puo invece
escludere sotto altri aspetti I'eventualita di uilavanza di interessi esterni al
gruppo da essi costituito. In effetti, pur potendsttisticamente rilevare una
corrispondenza tra le dimensioni dellimpresa eailattere apertd della societa,
resta logicamente possibile che rilevanti dimensmprenditoriali siano riferibili

a societa thiusé. Sicché pure per esse puo divenire possibileeabrporsi un
problema di tutela degli interessi riferiti agtakeholders il che poi, ovviamente,

& in grado di riflettersi sulla posizione stessisoei™’.

Non vi e dubbio che qui I'analisi debba soprattwitdgersi al mercato delle
partecipazioni, cioé al capitale di rischio. Peesio aspetto, per la sua presenza
oppure per la sua assenza, sembra opportuno camtsi la distinzione tra

& Non & riproponibile cioé nel nostro contesto la questione, per certi versi invece plausibile per le societa che
fanno appello al pubblioc risparmi, se il socio (di minoranza) possa essere considerato un “consumatore” ai
fini del godimento della relativa tutela; si veda in proposito BRADLEY, Contracts, trust and companies, in
Corporate Control and Accountability, Oxford, 1993. Da un lato, infatti, non & necessariamente
determinabile in via preventiva una posizione di maggioranza e di minoranza; dall’altro, e soprattutto, la
funzione del contratto di societa appare per tutti i partecipanti omogenea e rispetto ad essi non & dato
distinguere tra una finalita di profitto ed un’altra volta alla soddisfazione dei bisogni della vita.

il problema cioé se e quali interessi ulteriori rispetto a quelli dei soci assumono rilievo nel definire la
funzione degli istituti societari: si vedano tutti i saggi raccolti nel volume The Corporation and its
Stakeholders, ed. by CLARKSON, Toronto, 1998; si confronti anche, individuando il tema nella dottrina
statunitense, WEINER, The Berle-Dodd Dialogue on the Concept of the Corporation, in Columbia Law rev., 64,
1964, 1458. Discutendo recentemente su questi argomenti si vedano, ex multis, anche MILLON,
Communitarians, Contractarians and the Crisis in Corporate Law, in Washington & Lee Law Rev., 50, 1993,
1373; MACEY, Externalities, Firm-Specific Capital Investments and the Legal Treatment of Fundamental
Corporate Changes, in Duke Law Journal, 1989, 173.

0g; pensi qui al rapporto di agency tra la societa stessa (in particolare i soci) e le altre parti con cui la prima
contratta, come lavoratori, creditori e consumatori. Queste categorie rappresentano alcuni degli
stakeholders — ovvero portatori di interessi diffusi — coinvolti nelle dinamiche di corporate governance. Si
veda in proposito KRAAKMAN, DAVIES, HANSMANN, HOPT e altri, supra cit, pag. 30.
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societa apertd e societa thiusd, e sembrano caratterizzarsi le esigenze di
tutela dei soci e delle minoranze: in particolascpé nel caso della societa
“chiusa” non sarebbero disponibili per essi gli incentosiniiti dal mercato stesso
nella direzione di un allineamento dei comportaméinthi controlla la societa ai
loro interessi, ne deriverebbe quindi una partieoldevanza per quelli che sopra

abbiamo definito comagency costg .

Se si superano infatti le generiche e spesso scdipdéirtonsiderazioni in tema di
societa aperté e “chiusé, diviene allora possibile constatare che quella
caratteristica della “assenza di mercato” non prddn deve) essere intesa in
termini assoluti, maelativi: nel senso che la societéhiusd si definisce non per
la mancanza di negoziazioni aventi per oggettaittidili partecipazione, bensi in
guanto tali negoziazioni possono concretamente svolgedlanrealta data
esclusivamente all’interno del gruppo dei sa@nza un immediato rapporto con
il mercato finanziario generale. Una societa, giiiadche se “chiusa” al mercato

esterno, rimane altresi “aperta” nel suo mercaermo ed endo-societario.

Da una diversa prospettiva di analisi, sempre aetora di quanto appena
enunciato, basta pensare alla realta imprendieoritlla societa, al carattere
“relazionale” del rapporto societario, il quale iomg@ necessariamente un processo
di continua negoziazione dei suoi comportamentelée osizioni giuridiche che
vi si puntualizzano; nel caso della societa “apgertale negoziazione puo
avvalersi anche degli strumenti derivanti dalla tg@pazione al mercato
finanziario; nel caso invece della societa “chiys#ille possibilita risulta
concretamente preclusa e I'ambito quindi entro ublg la negoziazione puo

svolgersi tende sostanzialmente a coincidere cgrugpo dei soci.

1 i si riferisce qui ovviamente alla diffusa opinione secondo cui il mercato € in grado di rappresentare un
incentivo sufficiente, rendendo percio in buona parte superflua la necessita di norme imperative, per
I’elaborazione e adozione spontanea di regole funzionali alla riduzione di tali costi. Si veda, per tutti, dal
punto di vista economico e giuridico, I'ottimo lavoro di FAMA, Agency Problems, in Chicago Law Journal,
1980.
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Ne scaturisce allora una situazione la quale, exawaote prospettive, potrebbe
definirsi ideosincraticd”. Ma risulta soprattutto che tale attivita di neigaione,
poiché in concreto circoscritta ai soci, si risolire una serie di posizioni

monopolistiche e tende quindi ad indurre a compoeti opportunistict.

Queste considerazioni consentono di intravedereagpetto rilevante su quel
piano di efficienza cui si intende orientare ilatisso: che cioe le caratteristiche di
questo “mercato”, se non altro in termini di risiegza dei suoi protagonisti e di
loro posizioni reciproche, pongono specifici prabiali funzionalita; problemi in
considerazione dei quali l'allocazione delle pamizi giuridiche da parte
dell’ordinamento non puo essere intesa su un p@inoeutralita per i costi

individuali e sociali connessi all’'operazione.

In sostanza, la costituzione della societa “chiudgtérmina nei rapporti tra i soci
posizioni di reciproco monopolio con una dupliceomtraddittoria conseguenza.
Da un lato, poiché l'attivita della societa esige pna continua negoziazione tra
essi, crea un “mercato” cui i soci soltanto fondataknente partecipano;
dall'altro impedisce che tra i parametri e gli stienti a questo fine utilizzabili
possa annoverarsi anche il ricorso al mercato génelt concetto di “mercato”
viene quindi cosi ora a dilatarsi, rispetto al stitizzo anche nelle societa chiuse,
ora a restringersi, poiché precluso all'utilizzdl@énanza e della borsa.

Forse allora non é del tutto azzardato e stravagelmedersi se I'attribuzione di
“diritti” ai soci non svolga proprio una funzionentésa ad agevolare la
funzionalita di siffatto — certamente peculiaremercato”: un “mercato” il quale

potrebbe risultare inefficiente senza specificretivi*”.

12| riferimento ¢& alla terminologia proposta da WILLIAMSON, L’organizzazione economica, trad. it, Bologna,
1986, 143 e ss.

33l riferimento & qui a POSNER, Economic Analysis of Law, 2014, 466; si potrebbe in un certo modo dire che
nella situazione descritta parrebbero non sussistenti le condizioni per affidarsi al Teorema di Coase e ci si
dovrebbe invece riferire al contrapposto Teorema di Hobbes: in termini generali COOTER, The Cost of Coase,
in Journal of Legal Studies, 11, 1982, 1 e ss.

1 L'ipotesi da cui ci si muove &, per certi versi, convergente con il cd property rights approach: si veda per
tutti DEALESSI, Development of the Property Rights Approach, 1990, in The New Institutional Economics,
1991; si veda anche BARZEL, Economic Analysis of Property Rights, Cambridge, 1997.
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L’ipotesi dalla quale partire € percio che l'attrdione di posizioni giuridiche ai
soci, e quindi alla minoranza, possa essere irdes® lo strumento giuridico in
grado di consentire la loro successiva negoziaziomeun certo senso anche
potendola imporre alla maggioranza, e rendendoainntodo concretamente
operante quel “mercato” che altrimenti risulterelslmeninato da comportamenti

opportunistici.

Questa prospettiva potrebbe trarre conforto danal@agevoli constatazioni sia di
carattere empirico sia relative alle modalita telbaiconsuete per I'utilizzo di tali
interventi dell’ordinamento giuridico. Si pensi,rpé primo aspetto, al diffuso
rilievo che molti tra i rimedi per la tutela deleinoranze svolgono in concreto il
ruolo di un bargaining chip E si pensi, con riferimento al secondo, alla
circostanza che [I'attribuzione delle posizioni gliche in discorso avviene
mediante norme indisponibili in via preventiva,sade cioé di conclusione del

contratto sociale, ma disponibili invece in via cegsiva™.

Gli angoli di visuale utilizzabili per analizzar@rcettamente la questione sono
molteplici. Per quanto qui interessa e forse pdssadfidarsi all’approccio piu
tradizionale e consueto: quello cioé che trae oegialla constatazione che le
posizioni giuridiche in discussione, in quanto flomali alla tutela delle
minoranze (ed in realta, piu ampiamente, alla @autelciproca dei soci), sono
suscettibili di essere costruite da un lato (i) eoattribuzione di situazioni
giuridiche soggettive in senso tecnico, dall’ali{ig come individuazione di
parametri per giudicare il modo in cui i soci, edprimo luogo ovviamente la

maggioranza, esercitano i loro “poteri’ nella staie

Queste due prospettive, se per un verso hanneateente assunto un significato
soprattutto nell’opera di concettualizzazione derprete, esprimendone

fondamentalmente I'ideolodid per un altro verso sono state in grado di asseimer

> Basta pensare che la “tutela delle minoranze” nei confronti di decisioni maggioritarie pregiudizievoli &
fondamentalmente ricercata mediante strumenti i quali, tramite per esempio I'art. 2377 c.c., si risolvono in
termini di annullabilita della decisione oppure riconoscendo una pretesa, che quindi puo essere fatta valere,
risarcitoria.

18 Nota & infatti la tendenza, di cui & evidente la portata soprattutto ideologica, che si orientava nel senso di
“tradurre” fondamentalmente tutte le norme di tutela come attribuzione di diritti soggettivi ai soci; si
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una loro specifica portata tecnica: la possibpi# il socio di reagire nei confronti
di comportamenti “abusivi” degli altri soci opputa possibilita di incidere

direttamente e autonomamente sull’assetto di issesdCietari.

In particolare, per il primo aspetto di natura atheale, si ricorda il
riconoscimento del potere di proporre azioni indafti oppure risarcitorie;
riguardo al secondo aspetto di natura tecnicaessip al diritto di recesso o a
strumenti del tipo di quello previsto dall’art. 240.c. In entrambi i casi la stessa
realta pratica dimostra trattarsi di soluzioni adwncretamente si risolvono in
un’occasione di negoziazione tra i S4csi potrebbe dire, sono la base tecnica in
grado di rendere possibile tale negoziazione edjuina sorta di incentivo in tal
senso. Proprio del diritto di recesso del sociaemod ad accennare nel paragrafo

seguente.

1.1.3 Un esempio della negoziazione tra maggiorammainoranza azionaria: il
diritto di recesso del socio

I modelli sopra descritti, generici e di signifioapesso classificatorio, acquistano
valore solo se coerenti con lo specifico contestoquale operano: coerenti cioe
sia alle caratteristiche del concreto assetto sraein questione sia al singolo

interesse implicato.

Si pensi, come esempio, al problema inerente iitalidi recesso del socio. Esso,
infatti, direttamente si caratterizza e si muovegsel piano della “negoziazione
tra i soci” utilizzato come criterio di analisi questo elaborato. Cio che si intende
qui dire € che gli esiti dell'esercizio di questioittb rappresentano uno dei piu
frequenti risultati dell’attivita di negoziazionenel senso cioe che spesso

I'esercizio o meno di questo diritto si concludefatto, qualora il conflitto tra i

vedano al riguardo le analisi di BERTINI, Contributo allo studio delle situazioni giuridiche degli azionisti,
Milano, 1951; BUONOCORE, Le situazioni soggettive dell’azionista, Napoli, 1960.

v Soprattutto la giurisprudenza tedesca ha riconosciuto un “abuso” nell'impugnativa di deliberazioni
assembleari dove sia riconoscibile 'intento di ricavare vantaggi in sede di negoziazione con la societa e/o la
maggioranza. Si veda, ex multis, Bundesgerichtshof, 29 marzo 1993, in Aktiengesellschaft, 1993.
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soci non venga composto mediante la definizion&irdinuovo equilibrio, con

un’operazione di disinvestimento dell’'una o dettalparte.

In questo senso il diritto di recesso appare allovene una ponderazione di
interessi, un calcolo costi-benefici che deve esseffettuato sia dalla

maggioranza che dalla minoranza azionaria.

Al di la di singoli aspetti tecnici, merita qui dssere evidenziato il tipo di calcolo
economico che la previsione del diritto di recassgpone alle parti e quindi il tipo

di “ambiente” che esso crea per le loro recipraubgoziazioni.

Dal punto di vista della minoranza, la valutaziosieriduce all’'esigenza di
confrontare i costi connessi con l'operazione dirdiestimento che si realizza
con il recesso e quelli che nella valutazione deliaoranza stessa deriverebbero
dalla decisione sociale nei cui confronti ha esgpes proprio dissenso. Il
problema € percio soltanto quello di evitare, omeate fin dove possibile, che i
primi siano artificialmente accresciuti a seguit ohodi in cui viene compiuta la

liquidazione della quoti

Piu articolata e la prospettiva che puo riferitka anaggioranza. Per essa l'ipotesi
dell’esercizio del diritto di recesso da parte a@ekninoranza si traduce
economicamente nell'ipotesi di una sottrazione alon patrimoniali allimpresa

sociale e quindi, almeno potenzialmente, di unaziwhe della sua efficienza.
Sono questi costi, pertanto, che richiedono diressenfrontati con i benefici che
ci si ripromette di ottenere mediante I'operazisnscettibile di rendere attuale il
diritto di recesso della minoranza. Questo conframthiede di essere svolto sia
sul piano preventivo che su quello successivo. iPprimo aspetto, infatti, la

scelta della maggioranza dovra essere orientataemsio di verificare il grado di

probabilita che il diritto di recesso venga effedthente esercitato e quindi
attualizzarne i costi comparandoli con i benefitesi della decisione che ci si
ripromette di assumere: un momento il quale, ex&taente, puo richiedere ed in

effetti normalmente richiede quellattivita di negazione tra maggioranza e

18 GRIPPO, Il recesso del socio, in Trattato delle societa per azioni, diretto da G.E. COLOMBO e G.B.
PORTALE, VI, 1, Torino, 1993, 133 e ss.
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minoranza di cui si cerca di discorrere in questagrafo. Per il secondo aspetto,
quando il diritto di recesso e stato concretameskercitato, il problema della
maggioranza é quello conseguente alla ridottarpatializzazione della societa e
si risolve nell’alternativa se ad essa adattatkyaaritenendola non in grado di
pregiudicarne la funzionalita, oppure intervenimen cpropri mezzi al fine di
ricostituire il livello di patrimonializzazione ghuto necessario: I'alternativa, in
definitiva, se lasciare a carico della societasticdel recesso oppure assumersel

in proprio.

Questi rilievi, da un punto di vista di analisi aomica del diritto, sono gia in
grado di evidenziare come la previsione di untdiriti recesso implichi scelte di
convenienza economica non solo a chi intende éada;i ma anche, ed in un
certo senso prima ancora, alla maggioranza: sleetigali possono indurla ad una
negoziazione con la minoranza e che, a ben guarsiaisolvono in problemi per
molti aspetti omogenei a quelli che secondo malibpo caratterizzanti le societa

“aperte”.
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1.2 Rapporti Sociali e Contrattuali: L’'applicazione delle regole di buona fede

e correttezza nel rapporto tra maggioranza e minoraza azionaria

1.2.1 L’Abuso della maggioranza come violazionecla) degli articoli 1175 e

1375 del codice civile

Il diritto societario conosce da tempo listitutelld “abuso” come criterio per
valutare la legittimita di comportamenti endosamiee soprattutto delle delibere

assembleari.

L’abuso é frequentemente riferito, infatti, siadottrina che in giurisprudenza, al
comportamento tenuto dalla maggioranza, in padreojuando risulti approvata
una delibera che, pur non essendo in contrastttalicen un precetto di legge,
appaia cio nonostante determinata dall'intento régjudicare la minoranza. La
delibera e ritenuta invalida perché presa in viola& delle regole di cui agli
articoli 1175 e 1375 c.c. o perché viziata (secotidopostazione talvolta
preferita dalla giurisprudenza) da un “eccessootine” della stessa maggioranza.
Questa prima osservazione consente di sviluppageutleriori riflessioni. Da un
lato, I'abuso della maggioranza ha sino ad oraaipgoressoché esclusivamente
sul piano dei comportamenti tenuti in assembledatteo, l'istituto in esame

rileva nei rapporti fra i soci, piuttosto che inefjutra i soci e la societa.

Sotto il primo aspetto, allora, puo dirsi che l'adeamento dell’avvenuto abuso
della maggioranza si riflette, inficiandola, sullaalidita della delibera,
deducendosi la “non conformita alla legge” delkssa (art. 2377, comma 1, c.c.)
proprio dall'esservi stati (e dall’essere stati edetinanti) comportamenti in

contrasto con le regole di buona fede e di coze#té& sotto il secondo aspetto,

B punto deve naturalmente correlarsi con la regola della legittimazione all'impugnativa delle delibere
“non conformi” alla legge o all’atto costitutivo (art. 2377, comma 2, c.c.) e con la verifica dell’interesse di cui
e portatore il socio che impugna. In tal senso é significativa la conclusione di un’autorevole e recente
dottrina per cui “e@ coerente con la disciplina della legittimazione ad impugnare una nozione di non
conformita alla legge o all’atto costitutivo incentrata sulla violazione di quelle norme che disciplinano la
delibera come atto non gia di autonomia, ma di eteromia, condizionando, in particolare, |'operativita del
principio di maggioranza. Cosi ZANARONE, L’invalidita delle deliberazioni assembleari, 247; con
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I'interesse sociale, sempre di assai problematichviduazione, rileva nella
fattispecie solo, per cosi dire, come limite esigemmel senso che I'abuso della
maggioranza a danno della minoranza puo dirsi aéinz’escluso solo quando la
delibera assunta, benché pregiudizievole alla raimza, rappresenti l'unico
mezzo per perseguire un (irrinunziabile) interesseialé®. Sicché, la vicenda
solo marginalmente richiede allinterprete di indivale ed apprezzare (in
generale ed in concreto) linteresse sociale, sposisi invece I'esame
essenzialmente e preventivamente sul fatto se iaknoi (la maggioranza) si

siano 0 meno comportati correttamente nei confrdirditri (la minoranza).

Si ritiene allora che I'applicabilita degli arttl5 e 1375 c.c. ai rapporti tra i soci
non debba suscitare perplessita, non solo perobgisténza della persona
giuridica non impedisce, secondo I'orientamento armondiviso anche dalla
Suprema Corte, di ravvisare altresi I'esecuziorecdetratto nel flusso continuo
dei rapporti endosocietari e non € di ostacolo denall’'applicazione della
relativa disciplina, ma anche perché gli artt. 1£7%375 c.c. appaiono precetti
tanto generali da prestarsi a regolare ogni rappotersoggettivo, quale che ne
sia la fonte. D’altra parte, la violazione nell&sie delle regole di comportamento
imposte in generale pud trarsi agevolmente e direthte dalle stesse
caratteristiche della vicenda che e alla baseidetso all'abuso quale vizio delle
delibere societarie, una vicenda caratterizzattirdalla presenza di una delibera
che, per non essere utile o per non essere indiapga al perseguimento
dell'interesse sociale, appare allora voluta ab soprevalente fine di danneggiare

altri soci.

Questo dato integra di sicuro la violazione decpt® di cui agli artt. 1175 e 1375
c.c., perché puo ritenersi senza dubbio non corrétt linea generale, sia il

comportamento di chi agisce al solo fine di danreggun altro soggetto, sia

impostazione parzialmente differente invece FERRO-LUZZI, La conformita delle deliberazioni assembleari,
125.

20 p contrario, quando la delibera non realizzi I'interesse sociale, nel senso che sia neutra rispetto ad esso,
non per questo puo dirsi sicuro I’abuso della maggioranza a danno della minoranza. Al socio, infatti, non e
inibito di esercitare il voto nel proprio interesse, ma si tratta di verificare, in tal caso, se & stato osservato,
nella fattispecie concreta, il limite entro il quale & legittimo perseguire il proprio interesse a danno di quello
del partner contrattuale.
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quello di chi, non facendosi carico della posiziendelle esigenze di coloro con
cui entra in contatto determina una sproporzioaelfrantaggio che procura a sé

ed il pregiudizio che, a causa dello stesso fati@ca ad altri.

L’abuso di maggioranza si € posto dunque come elmmenoralizzante dei
rapporti endosocietari, mostrando cosi di affondargroprie radici nella mai
sopita tematica dell’abuso di diritto, e comungame mezzo idoneo a evitare che
le regole di funzionamento endosocietario, a causeipalmente del principio di
maggioranza, possano tradursi in strumenti di $tgmane di alcuni soci in
danno di altri, al di Ia della funzione, che e lgmopria, di assicurare I'efficienza

dell’'organizzazione e, per questa via, il conseguita del profitto d'impresa.

1.2.2 L’abuso della minoranza e le differenze sidnp “contrattuale” con

I'abuso della maggioranza.

Proprio perché la categoria dell'abuso ha “conttdiu nel diritto societario,
all'utilizzazione corretta delle regole di funzionanto delle societa, non ne
appare giustificata la sua limitazione ai soli com@menti della maggioranza.
Cio che si intende sostenere & che quelle regb&esicprestano prevalentemente
agli abusi della maggioranza, possono talvoltatprsisad abusi anche di soci che
pur non sono in grado, da soli o anche in gruppongorre la propria volonta in
assemblea, di determinare il contenuto di una drlilolella societa: non sono in
grado, in estrema sintesi, di fungere da maggi@fansi pud senz'altro notare
che il rischio di un abuso di soci in posizionardhoranza, che in verita la pratica
conosce e teme, cresce proporzionalmente al ceeslgdia tutela (legislativa e
giurisprudenziale) delle stesse minoranze, allgueeza e al livello della

utilizzazione delle norme a tal fine dettate.

Piu in dettaglio, vi sono due osservazioni, unaieog 'altra teorica, che sono al
fondo di un’indagine sull’abuso di minoranza. Da lato, il dato concreto:

2L Si richiama qui I'ottimo lavoro di NUZZO, I"Abuso della minoranza. Potere, responsabilita e danno
nell’esercizio del voto, Torino, 2003.
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possono senz’altro ravvisarsi comportamenti di sfche non sono la
maggioranza), consentiti dai meccanismi di funzweato delle regole
organizzative societarie, che appaiono ispiratiusscamente da intenti egoistici e
che danneggiano gli altri soci senza rispettard arei spesso contraddicendo —
I'interesse sociale. E nasce allora I'esigenzaotdnandarsi se e come questi abusi
possano essere in qualche modo sanzionati, benchéprovengano da chi
dispone della maggioranza assembleare. dall'ato]’abuso é categoria che
opera nei rapporti fra i soci, non sembra essagione, dal punto di vista teorico,
per limitarne lo studio e la repressione ai sadi @& cui il comportamento abusivo
provenga da chi gode di un maggior potere soctefaterné® Non & infatti il
quantum di potere di cui dispone il soggetto agecite determina la non
meritevolezza dei comportamenti, ma lo stato psgiob di chi agisce, la finalita
cui mira, i risultati che determina oggettivameqgtendo esercita il potere di cui
dispone, grande o piccolo che sia. Se un socio idomranza, nell'esercizio in
concreto di un potere endosocietario consentiiogiistratto dalla legge, procura
danno agli altri soci — direttamente o tramite b alla societa — senza
ottenerne un vantaggio oppure ottenendone uno sriopato rispetto al danno
procurato, il suo comportamento merita, quanto memindagine concreta in

termini di abuso.

Piu in concreto, I'abuso della maggioranza si ezaliin sostanza nell’imporre le
delibere assembleari, nella possibilita di far calere la propria volonta,
ancorché prevaricatrice e abusiva, con la voloeiéa dsocieta”. Cio che viene
prima della delibera (la convocazione, la scellgodesidente dell’assemblea, etc)
perde di rilievo dinanzi alla vicenda, la delibapunto, idonea in sé a produrre il
risultato voluto (e potenzialmente abusivo); cic acliene dopo la delibera (ad
esempio la nomina di un certo amministratore, ggrappamento delle azioni, la
determinazione di un valore nominale piu elevattr.)eo ne € una mera
conseguenza, eliminabile con [lannullamento dellalibéra, oppure &

autonomamente sanzionabile con apposite regolesentarie, pilt 0 meno

2n questi termini MAZZONI, Gli azionisti di minoranza nella riforma, in Giur. comm., 1998, 485.
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agevolmente azionabili, ma in ogni caso operantdiafuori e a prescindere

dall’abuso.

L’abuso della maggioranza, pertanto, e sostanzrand problema di come
eliminare una manifestazione di volonta della gacie una delibera — causa ed
effetto di una scorrettezza fra i soci, in violamadi quegli obblighi di buona fede

e correttezza posti alla base del contratto saciale

Al contrario la minoranza, per definizione, nonpdise di quel potere, non e cioé
in grado di far coincidere volonta sociale e vo#optopria. Cio non toglie che in
qualche occasione, grazie alla complicita di alcnoene, magari proprio quelle
che dovrebbero garantire la correttezza della éelibla coincidenza possa

realizzarsi e diventare, altresi, abusiva.
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CAPITOLO SECONDO

2. ABUSO DELLA MAGGIORANZA (E DELLA MINORANZA)
AZIONARIA

2.1 “Abuso di potere” e “abuso del diritto” della maggioranza azionaria

2.1.1 Ipotesi ricorrenti di “abuso di potere” dellanaggioranza azionaria nei

confronti della minoranza

L’esperienza mostra di frequente casi nei quabkdieizio del potere ad opera
della maggioranza € avvertito come ingiusto, esamke rispetto al limite interno
del principio maggioritario, limite nel quale comzonalmente dovrebbe
muovers? . La questione riguardo all’anomalia nell'uso detere da parte della
maggioranza si € posta essenzialmente con riguadieiberazioni assembleari
aventi ad oggetto (i) operazioni sul capitale 9 §cioglimento anticipato del
rapporto sociafé.

Quanto alle operazioni sul capitale, le ipotesiomigno principalmente in
relazione a casi di aumento del capitale sociae,canfronti dei quali sorgono
due tipi di problemi: da un lato, 'aumento e deld#to ai soli fini di
sopraffazione, per “diluire” la minoranza, tant'‘@ecl’aumento appare inutile,
oppure semplicemente esagerato rispetto alle esdgetrutturali della societa
ovvero addirittura falso (magari sotto forma diidiéfpatrimoniale o gestionale in
realta insussistente); infine, ulteriore caso puieessere quello di un aumento
deciso con modalita penalizzanti (per gli altri iJodspetto ad alternative

parimenti possibili.

Dunque, in questo caso, l'aumento di capitale viemgpugnato dai soci

dissenzienti, essenzialmente in quanto lesivo dgrpinteressi e non necessario

2 CERRAI-MAZZONI, La tutela del socio e della minoranze, in Riv. soc., 1993, 1.
* ANGELICI, Scioglimento anticipato di societa e buona fede contrattuale, in Scritti in onore di Giuseppe
Guarino, vol.l, Padova, 1998, 110s.
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alla societa, almeno nelle forme con le quali ébéeato; I'impugnazione, poi, €
sistematicamente “accompagnata” da indicazioni’istdhto predatorio della
maggioranza, che tramite I'aumento di capitale ndezebbe profittare di una
specifica impossibilita del socio dissenziente drtgcipare all'operazione sul
capitale e dunque di conservare impregiudicate rggoprerogative sociali e/o

diritti patrimoniali.

Quanto alla seconda ipotesi, quella riguardanteddeisioni di scioglimento

anticipato della societa, le ricorrenti contestazidella minoranza dissenziente
riguardano essenzialmente il supposto intento defggioranza di escludere la
minoranza medesima dall'impresa, che la maggioradepo lo scioglimento,

riserverebbe di intraprendere altrimenti, con unava compagine sociale; detto
intento prevaricatore della maggioranza risulteestial fatto che non vi sarebbe
alcun motivo razionale per cessare l'attivita slecidato che la stessa e florida e

redditizia.

Se questi sono i casi piu ricorrenti nei quali ziato secondo l'esperienza
giurisprudenziale — e contestato alla maggioranzdabuso” nell’esercizio del
diritto di voto, cio non di meno in diverse altmotesi si possono riconoscere gli

estremi di una condotta che manifesta oppressiaamao della minoranza.

Fra gli altri, emergono specificatamente i cas{iili sistematica tesorizzazione
dell'utile, di (iv) raggruppamento di azioni e di)(modificazione delle clausole

statutarie relative alla circolazione del capitdeiale.

Si tratta di vicende particolarmente interessaoithpé comune ad esse € appunto
un uso forte del potere della maggioranza, l'incike su diritti e prerogative
centrali per i soci dissenzienti e il senso di usgizia che ingenera in questi
ultimi, che effettivamente non riescono a riconogceuna ragionevole
espressione dell’equilibrio normalmente inteso aa#rso il principio di

maggioranza.

Tuttavia, le vicende stesse evidenziano signifieatdiversita: la sistematica

tesorizzazione dell’'utile ad opera della maggiosaattiene agli interessi alla base
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del rapporto sociale e sembra chiara espressiolénglastizia conseguente
all'utilizzazione del potere in senso non coeregidta finalita per cui lo stesso e
stato attribuito; eppure, per questo, sembrerelsbprip imporre la definizione
del limite entro il quale il potere, certamente ttgee alla maggioranza, puod
essere esercitato, evocando cioé una delle clasprciblematiche attorno a cui si

dibatte il tema generale dell’abuso del diritto.

Le altre vicende attengono piu propriamente ad disarsa questione, ossia la
questione “se” rientri 0 meno nel potere della nagmza far si che (in
conseguenza di un’operazione di raggruppamentaidni alcuno resti privato
della qualita di socio o che (mediante eliminazideé#ia clausola di prelazione o
di gradimento) siano cancellati diritti carattednti la partecipazione del socio, e
finiscono per cio con evocare temi quali quelldalplrita di trattamento tra i soci
o dell'esistenza o estensione di diritti dei sodisponibili per la maggioranza.

In sintesi, se in tutti i casi sopra indicati landotta della maggioranza sembra
comunque caratterizzata verso gli altri soci davameazione e intento di
approfittamento, non tutti detti casi sono da ripoemdere nella problematica che
se ne occupa, ossia I'abuso del potere esercit@ta thaggioranza all'interno
delle regole che detto potere presso di essa fandam rimangono in effetti
esclusi i casi che vedono il potere della maggmmanltrepassare i limiti in

diversa sede tracciati dal legislatore.

2.1.2 L'interesse della societa: tra perseguimetéti’oggetto sociale e abuso di

potere

La diffidenz&® che circondava un tempo I'eccesso di potere quiie delle

deliberazioni assembleari pare oramai venuto fferidistituto appartiene al

% sy tutti si veda SCIALQJA, Il “non uso” é “abuso” del diritto soggettivo?, in Foro it. |, 1961, 256.

%% Sebbene attraverso ricostruzioni anche molto distanti, la configurabilita dell’eccesso di potere quale vizio
invalidante la deliberazione assembleare & da tempo affermata in dottrina. Per limitare questi riferimenti a
studi monografici, si veda MAISANO, L’eccesso di potere nelle deliberazioni assembleari di societa per azioni,
Milano, 1968, 78, per la ritenuta sussistenza di un obbligo di collaborazione dei soci attorno ad uno scopo
comune; GAMBINO, I/l principio di correttezza nell’ordinamento delle societa per azioni, Milano, 1987, 303,
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diritto viventé’, e nella prassi delle impugnazioni I'eccesso depo costituisce
pressoché ormai immancabile, sebbene residualéyondit contestazione delle
deliberazioni assembleari. Non possono tuttaviai dincora superate le ragioni
che quella diffidenza motivavano, ragioni che spapevano all'utilizzo di uno
strumento che, non ancorato a precisi parametrnativi, avrebbe rischiato di
aprire a una forma di giustizia del caso conéfetwonché, nelle ipotesi pil
temute, a un sindacato sull’opportunita della denis o, ma non si tratta di un

problema diverso, alla funzionalizzazione del tbrili votd™®.

Alle ragioni di diffidenza che [listituto gia di p@ in dote — sia di natura
amministrativa ¢€ccesso di poteyeche squisitamente civilistica'gbuso del
diritto) — altre ne aggiunge l'ambiente societario nellgua si vuole far
operaré’. L'applicazione dell’eccesso di potere richiedepdéndere posizione
sulla natura della societa, sul significato detéiesse sociale, sul rapporto tra i
soci e la societa e sul rapporto, caso mai esestdrd i soci. Non a caso il

precedente di legittimita piu importante in matetraane il pronunciamento del

per I'applicabilita al sistema del diritto societario del generale principio di correttezza secondo una tecnica
operativa analoga a quella di cui all’art. 2373, c.c.; CASSOTTANA, L’Abuso di potere a danno della minoranza
assembleare, Milano, 1990, 55, per I'applicabilita al fenomeno dell’abuso di potere dell’art. 2373 c.c. quale
specifica espressione nel diritto societario delle piu generali clausole di buona fede e correttezza. Per
I"applicabilita sia pure con distinguo circa le concrete modalita operative, della buona fede alla vicenda
assembleare, ritenuta fase esecutiva del contratto sociale si veda PREITE, “L’Abuso” della regola di
maggioranza nelle deliberazioni assembleari delle societa per azioni, Milano, 1992, 150; NUZZO, I’Abuso
della minoranza. Potere, responsabilita e danno nell’esercizio del voto, Torino, 2003,152.

7 Di recente in giurisprudenza, si vedano ex multis Cass., 17 febbraio 2012, n.2334, in Riv. not., 2012, Il, 448;
Cass., 20 gennaio 2011, n.1361, in Foro it., |, 2794.

% DE GREGORIO, Delle societa e delle associazioni commerciali, Tornio, 1938, 223; FRE’, Societa per azioni,
Art. 2325-2461, in Commentario Scialoja-Branca, 1956, 328.

» pE GREGORIO, Impugnative di deliberazioni di societa per azioni contrarie all’interesse sociale, in Dir.
comm., 1951, Il, 223; piu di recente DI SABATO, Il principio di correttezza nei rapporti societari, in Il nuovo
diritto delle societa. Liber Amicorum Gian Franco Campobasso, diretto da P. ABBADESSA e G.B. PORTALE;
vol.1, Torino, 2006, 134, nota 2.

30 g vedano, tra gli altri, MENGONI, Appunti per una revisione della teoria sul conflitto di interessi nelle
deliberazioni di assemblea delle societa per azioni, in Riv. soc., 1956, 434; SCHERMI, Causa illecita e motivo
illecito nelle deliberazioni delle assemblee di societa di capitali, in Giust. civ., 1961, |, 888; DETTI, Elemento
soggettivo delle deliberazioni assembleari delle societa per azioni e scopo predatorio della maggioranza, in
Giust. Civ., 1962, 292; RESCIGNO, L’Abuso del diritto, in Riv. dir. comm., 1965, |, 236; JAEGER, L’interesse
sociale, Milano, 1974, 194 e ss, OPPO, Eguaglianza e contratto nelle societa per azioni, in Riv. dir. civ., 1974,
I, 646, per la configurazione dell’abuso come violazione della proporzione reciproca della partecipazione ai
vantaggi e ai sacrifici contrattuali.
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1995 della prima sezione della Suprema Corte ds&zasné' che appunto, a una
certa idea di societa per azioni, di interesseas®@ di rapporto fra i soci salda la

configurabilita dell’eccesso di potere.

Non si puo del resto affermare che I'eccesso déngagia espressione della buona
fede nell’esecuzione del contratto sociale se mppu@ato assumendo che vi sia un
persistente rapporto contrattuale tra i soci e ghestessi (collettivamente
considerati) siano portatori dell'interesse socidwe l'interesse sociale fosse
espressione di istanze diverse da quelle di coci sono portatori, I'eccesso di
potere dovrebbe essere configurato non come unlgmmabdi esecuzione del
contratto sociale secondo buona fede, bensi conpealntema di conformita della
deliberazione all'interesse dell’istituzione soaré (perseguito, non piu espresso,
dall'assemblea). E non a caso quel medesimo preted®n solo non si &
dimostrato particolarmente prolifico, ma é statcheancontraddetto da successiva

giurisprudenza di merito.

Il problema preliminare che l'istituto dell’eccesgibpotere impone di risolvere €,
come dettose 'assemblea esprima o vada piuttosto alla ricercal'thteresse
socialé?. Potrebbe quindi ritenersi che preliminare siapibblema stesso
dell'interesse sociale, il problema cioé della soaione e dellammissibilita del
suo porsi come fattispecie. Tra I'altro non sendiratti di problemi distinti: se
da un lato I'assemblea costituisce meccanismaocdrca dell'interesse sociale
questo necessariamente preesiste e si propone @amenuto di volta in volta
identificabile (una fattispecie); se, dall'altra riga I'assemblea costituisce
meccanismo diespressione dell'interesse socialeecessariamente questo non
preesiste e non si propone come contenuto, bermsd omwdo d’essere della regola
di maggioranza, per la quale una decisione asslantma maggioranza scevra da

conflitti di interessi vincola gli assenti e i deseienti. In questa seconda ipotesi

3 Cass., 26 ottobre 1995, n. 11151 in Giur. comm., 1996, 2, 329, con nota di JAEGER, ANGELICI, GAMBINO.

32 Problema, come noto, nient’affatto recente. Sotto la vigenza dell’art. 161 cod. comm., si sosteneva, da
una parte, che il “diritto di voto non viene concesso all’azionista nel suo interesse particolare ed egoistico,
ma invece nell’interesse generale della societa; il socio che vota, vota quale organo sociale, esercita una
funzione sociale e puo perseguire il suo interesse solo in via mediata attraverso quello della societa”.
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linteresse sociale diviene il nome di una disciglf, innanzitutto quella di cui
all'art. 2373 c.c.

Il tenore letterale dell’art. 2373, 1 comma, c.@el quale non solo € evocato un
conflitto, espunto invece dall’art. 2391 ¢z ma esso & plasticamente figurato tra
l'interesse di un socio e quello di cui sarebbetgidce la societa — sembra
assumere come preesistenti due interessi da pooefeonto, e quindi incoraggia

la ricerca dell'interesse sociale come contenuto.

Tuttavia, se si vuole mantenere una libera inizéattconomica privata anche
quando l'attivita d'impresa abbia assunto la foihea societa per azioni, € allora
necessario lasciare comunque che ciascun socianespberamente il proprio
voto, secondo cio che gli appare piu convenientelgpgalorizzazione della sua
partecipazione e del suo investimento. Proprio estqufine deve rinunciarsi alla
possibilita di individuare un interesse socialdearmini di contenuto, cui il voto
del socio debba conformarsi o che costituisca (coune diffusamente si afferma)
anche solo limite all'esercizio del medesimo diriti votc™.

La rinuncia a individuare un qualche interesseaediasciando che lo stesso sia
espresso dalla collettivita dei soci riuniti in esglea) non significa rinuncia a
una ben rigorosa applicazione dell’art.2373 c.oiclpé rimane intatta in esso la
possibilita di individuare l'interesse particolack cui un socio si sia fatto
portatore nell’adottare una determinata deliberazio

Come anche di recente autorevolmente chiarito,anell2373 c.c. permane la
funzione del contratto sociale, per la quale € ipdege doveroso) distinguere tra
I'interessedel socioche «si poneall'esternodella societa, di modo che la sua
soddisfazione puo essere ottenuta sotmstodella medesima e l'interesselel

socioche «wiene perseguital suo internoe tramite essa*°. Gli interessi esterni

B n questo senso ANGELICI, La societa per azioni, |, Principi e problemi, in Trattato CICU-MESSINEO, 2012,
102, ss.

** BONELLI, Gli amministratori di S.p.A., Milano, 2013, 121 e ss.

% 5i veda ANGELICI, supra cit., 102 e ss. e altri autori piu di recente, nel senso della inutilita o meno di
ragionare circa I'esistenza o meno di un interesse sociale autonomamente definibile.

% ANGELICI, supra cit., 107.
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possono dirsiextrasociali poiché il loro perseguimento non porta (neanche in
astratto) alcun beneficio alla collettivita dei s@ono invecesociali per converso
qguegli interessi perseguendo i quali (almeno inaéts) si prospetta un beneficio

per la comunita dei soci.

L'art. 2373 c.c. impedisce che gli interessi extcedi vengano perseguiti a
discapito di quelli sociali; in altre parole, taketicolo evita che i primi
determinino Il'adozione di una deliberazione pownzente dannosa per la
societa. Una volta emerso l'interegseticolaredi cui il socio determinante si sia
fatto portatore, nulla aggiunge pero, anche soéfoofilo logico, 'individuazione
di un certo interessealella societd’, dovendo comunque soccombere il primo
ricorrendo l'ulteriore condizione di cui all'ar823 c.c., ossia il danno potenziale

alla societ3.

Una diversa prospettiva, per la quale I'art. 23£3 sia stato considerato come |l
varco normativo per l'individuazions positivo di un interesse sociale, non
riuscirebbe a spiegare la ragione per cui la caetéadella deliberazione a siffatto

interesse sociale non costituisce motivo di invalidiella deliberaziori@ (come

37 Rinuncia cui deve cedersi anche in sede di applicazione dell’art. 2441, comma 5, c.c., che non richiede di
individuare “un interesse qualificato” (ancorché non l'unico possibile) sorretto da adeguata motivazione
(Trib. Salluzzo, 24 febbraio 2001, in Giur. comm. 2001, Il, 626), che competerebbe poi al giudice sindacare
nella sua importanza rispetto alla disposta esclusione del diritto di opzione, dovendo sussistere “un rapporto
di necessita fra esclusione del diritto di opzione e interesse sociale” (Trib. Milano, 31 gennaio 2005, in Giur.
It., 2005, I, 1865).

38 Nell'ipotesi in questione — circoscritta dalla obiettiva esistenza di interessi particolari, extrasociali, in
ordine alla concreta deliberazione da assumere, interessi di cui sia portatore il socio da cui dipende
I'adozione della deliberazione medesima — al giudice & dato di verificare la sussistenza di un danno
potenziale riveniente da quella determinata delibera alla societa, quindi (e necessariamente di riflesso) un
danno potenziale per tutti i soci. Sono questi i confini del sindacato sulla deliberazione consentito dalla
norma, sindacato che a ben riflettere, una volta preso atto degli stretti parametri normativi cui € ancorato,
puod senz’altro definirsi di legittimita. Al giudice, insomma, non occorre indagare su quale sarebbe stato il
“miglior” interesse sociale in quella specifica occasione assembleare, essendo sufficiente verificare che la
deliberazione corrisponde ad un interesse particolare del socio determinante ai fini del raggiungimento
della maggioranza e genera un danno potenziale per la societa. Inoltre, ai fini della valutazione della
sussistenza del danno potenziale non occorre un sindacato di opportunita, bensi I'esame del merito
dell’'operazione e individuazione, nella considerazione complessiva degli effetti della deliberazione, di un
saldo netto potenzialmente sfavorevole per la societa. la mancata necessita di individuazione di un interesse
sociale spiega, in ultima analisi, il carattere solo potenziale del danno.

¥ pj questo avviso gia FERRO-LUZZI, La conformita delle deliberazioni assembleari alla legge ed all’atto
costitutivo, Milano, 1973, 140 e ss.; GAMBINO, Nuove Prospettive del conflitto di interessi assembleare nelle
societa per azioni, in Riv. dir. comm., 2011, 1, 394-395.
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dimostra lirrilevanza di un ipotetico contrasto aqdo il socio portatore
dell'interesse particolare non sia stato determi@anfini della assunzione della

deliberazion&).

Per quanto le motivazioni esposte nei vari precedenrargomento tendano ad
essere pressoché sovrapponibili, I'unico punto ernerge certamente pacifico
nella giurisprudenza in tema di abuso di poterestittiito dallanon sindacabilita

del merito della deliberazione assembléare

Nel diritto vivente I'abuso di potere continua @e¥e configurato (spesso non e
chiaro se in termini alternativi, concorrenti o hacsolo parzialmente cumulativi,
e spesso anche allinterno della stessa decisfoite)tre modi diversi (tali a
prescindere peraltro dal fondamento normativo pastspecifico riferimento
dell'istituto): a) deliberazione connotata da fitdaantisociale, dunque in contrasto
con l'interesse sociale; b) deviazione della dedibene dallo scopo economico-
pratico della societa; c) deliberazione adottatargtaggio della sola maggioranza
con pregiudizio dei diritf? della minoranza, in assenza di un legittimante

interesse sociale.

La prima ipotizzata fattispecie contrasta con la smdacabilita del merito della
deliberazione assembleare, che appunto significpossibilita di sindacare
l'opportunita della decisione e dunque inammissibdi un vizio semplicemente
consistente nell'ipotizzato contrasto con l'inteeesociale. La seconda evoca una

nozione di causa societaria troppo vaga, e inteftetbbene sovente ripetuta nella

** MOZZARELLI, Decision

dei soci e profili di responsabilita degli amministratori nei confronti della s.r.l., Riv. soc., 2008, 434 e ss.,
spec. 44.

1 Ex multis, Cass., 29 maggio 1986, n.3628, in Societa, 1986, 1087;Trib. Milano, 22 aprile 1993, in Dir. Fall.,
1994, 1l, 131 e ss.

2g; vedano, ex multis, Cass., 17 luglio 2007, n.15942, 306. Sembra richiedere sia il contrasto con l'interesse
sociale sia il pregiudizio per i soci di minoranza Trib. Roma, 22 ottobre 1980, in Societa, 415; 'alternativa dei
due requisiti non & chiaramente affermata neanche in Trib. Milano, 14 ottobre 2013; Trib. Santa Maria
Capua a Vetere, 31 maggio 2012, 70, con critica di PACE, Diritto di rinvio assembleare, conflitto di interessi e
abuso della maggioranza per scioglimento volontario nelle societa a responsabilita limitata.

L’alternativa & invece chiaramente affermata, ex multis, da Cass., 29 maggio 1986, n.3628, 1088; nello
stesso senso Cass., 5 maggio 1995, n. 4923, in Societa, 1995, 1548; Cass., 4 maggio 1994, n. 4323, in Nuova
giur. civ. comm., 1995, 636.

** BUONOCORE, Le situazioni soggettive dell’azionista, Napoli, 1960, 29.
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giurisprudenz¥, non pare dar luogo ad una fattispecie autonorfia gema e
dalla terza. La terza, infine, se proposta in asseinun criterio di selezione degli
interessi rilevanti, si rivela arbitraria: la norainli consiglieri di fiducia del solo
socio di maggioranza, pregiudica un interesse dell@ranza, nella sostanziale
indifferenza dell'interesse sociale (che anzi,rdeso come contenuto, potrebbe
generare situazioni paradossali, come quando ilosdc minoranza, senza
maggior costi per la societa, proponga personerdiilp manifestamente piu
elevato rispetto al socio di maggioranza, che magapone se stesso e propri
inesperti sodali); cid malgrado, € indubbio cheptatesa della maggioranza di

nominare consiglieri di propria esclusiva fiduc@nrcostituisce abuso.

Ora, per quanto l'affermazione possa apparirepetissa della consolidata
tradizione giurisprudenziale al riguardo, cio di @are giunto il momento di
dubitare € il rilievo detontrasto con l'interesse socig@rmula che, come visto,
ha una valenza solo descrittiva) nella fattispelal'eccesso (o abuso) di potere
assembleafd

Come si € sopra accennato, sia pur in poche e fossdficienti battute, alla
verifica della sussistenza debnflitto e del potenziale danno per la societa, si
accede solo attraverso il varco aperto dall'inssgmrticolare del socio marginale
coinvolto nella specifica decisione da assumerediXlori di tale ipotesi, deve
ritenersi irrilevante e non sindacabile l'opiniombe il socio abbia circa
l'opportunitd o meno di una certa decisione e darlguirezione che egli intenda

dare al suo voto.

Se dunque il contrasto con l'interesse socialerieva al di fuori dei presupposti
indicati all'art. 2373 c.c., la figura dell'eccessb potere dovra essere

necessariamente ricostruita in altro modo.

4 Ex multis, Cass., 27 aprile 1990, n. 3535, in Giust. Civ., 1990, 2580. La tesi giurisprudenziale sviluppava gli
spunti in letteratura suggeriti da DE GREGORIO, Impugnative di deliberazioni di societa per azioni contrarie
all’interesse sociale, in Dir. comm., 1951, Il, 229.

n questo senso A. NUZZO, supra cit, 96 e ss.
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2.1.3 L™abuso del diritto” della maggioranza aziana. Cenni di diritto

comparato.

Le ipotesi sopra elencate sono da sempre idenéfietraverso I'utilizzo del
termine “abuso”, adoperato in generale per indicareiso distorto di un diritto o
di un potere, ad evocare l'idea dell'ingiusto eqdalcosa non meritevole di tutela
giuridica. Questa riflessione deve preliminarmesaffermarsi sul piu generale e
mai sopito problema della presenza nel nostro ardento del divieto dabuso
del diritto.

E interessante a tal proposito notare come le dueipali famiglie giuridiche dei
moderni ordinamenti cfvil law e common layv abbiano mostrato diversa
sensibilita al tema dell’abuso del diritto. Nellanfiglie romano-germaniche
(Francia e Germania innanzitutto) la fattispeci#’al®iso € divenuta oggetto di
una vera e propria teoria generale dell'abuso tigtaf®. Di contro, rispetto alla
esperienza dellaommon lawsi sottolinea I'incompatibilita dell’abuso delridio
con la mentalita dei giuristi anglosas$dninoltre, nella tradizione inglese non si
da alcuna rilevanza adlhimus nocengiche viceversa e centrale nell’esperienza
dei paesi dicivil law, sebbene lirrilevanza dell'intenzione di nuocéigur
proclamata in alcune celebdpinions di giudici di common la#? si attenua
quando la malizia dell'agente si riflette nel gizidi di causalitd®; costituisce a
riguardo opinione ricorrente chdfitish law does not recognise any doctrine of

abuse of rights®.

“® PIROVANO, L’abus de droit dans la doctrine et la jurisprudence francaises, in Inchieste di diritto comparato
dirette Rotondi, 7, L’abus de droit, Padova, 1979, 349 ss.

7 p, RESCIGNO, L’abuso del diritto, in Riv. dir. civ., 1965, |, 225; DE VITA, La proprieta nell’esperienza
giuridica contemporanea, Milano, 1969, 189; GAMBARO, voce Abuso del Diritto, 1) Diritto comparato e
straniero, in Enc. Giur. Treccani, |, Roma, 1988, 6.

*8 Si ricorda il dictum di Lord Halsbury nel caso Bradford v. Pickles [1895 A.C. 587]: “if it was a lawful act,
however ill the motive might be, he had a right to do it”.

* GAM BARO, voce Abuso del diritto, cit. 6 s.

30 NAPIER, Abuse of Rights in British Law, in Incheste di diritto comparato dirette da Rotondi, 7, L’Abus de
droit, Padova, 1979, 281.
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Ai qgiuristi francesi va ascritto il merito di aveaccesso il dibattito
sull'ammissibilita della figura dell’abuso di didt nei tempi moderft. Sotto le
spinte evolutive della giurisprudenza (che vedelamlso del diritto un
meccanismo correttivo che consente al giudice diiasg alla inammissibile
rigidita dell’applicazione formale della norma) enostante I'assenza di un
esplicito riconoscimento positivo della fattispecl@abuso del diritto e stato
diffusamente utilizzato nell’ambito dell’esercizidel diritto di proprieta, con
riferimento alla tutela giurisdizionale dei dirit@Gabus de action en justite
“abus de défence en justice'abus de voies de recolysgenericamente
nell’ambito dei contratti (in particolar modo in teaa di lavoro) e, infine, in

relazione agli organismi associativaffus de majoritée “abus de minorit§.

Nell’'ordinamento tedesco si € giunti a codificaret B8 226 e 826 del BGB la
repressione dell’abuso dei diritto. Al riguardo tats osservato che le predette
norme “non hanno assunto, se non in misura bemaliayila funzione di appoggio
testuale per I'idea di divieto dell'abuso del dojtche nella prassi germanica ha
trovato piuttosto altri e ben diversi canali diitéazione® Dagli inizi degli
anni trenta nella giurisprudenza tedesca si € itopibpensiero che il divieto di
esercitare maliziosamente o slealmente un dintivat la sua giustificazione, il
suo canale di legittimazione n@rundsatz von Treu und Glauhgper cui € al
8242 del BGB che é oggi ricondotto lo sviluppo giprudenziale del divieto di
Rechtsmissbrauch

L’ordinamento svizzero ha dato esplicito ingreska discussa figura. L'art. 2 del
codice civile svizzero dispone chedghuno é tenuto ad agire in buona fede cosi
nell'esercizio dei propri diritti come nelladempénto dei propri obblighi. Il
manifesto abuso del proprio diritto non e protettalla leggé. Tale istituto,

tuttavia, nel diritto svizzero appare utilizzatonisura modesta.

*! Ex multis CAPITANT, Sur I'abus de droit, in Rev. trim. dr. civ. , 1928, 374.

>2 RANIERI, Norma scritta e prassi giudiziale nell’evoluzione della dottrina tedesca del Rechtsmifsbrauch, in
Inchieste di diritto comparato dirette da Rotondi, vol. 7, L’abus de droit, Padova, 1979, 364.

>3 SIEBERT, Verwirkung und Unzulassigkeit der Rechtsausubung, Marburg, 1934.

** GAMBARO, L’Abuso del diritto, cit. 112.
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Sembra insomma che il concetto di abuso del diatbia segnato da tempi
risalenti il continuo adeguamento del diritto adkigenze di giustizia, esprimendo
I'esigenza di correzione e specificazione di istiasistenti e favorendo la nascita
di nuove €& piu progredite categorie. Un processe kh visto inizialmente
interessata la materia dei diritti assoluti e sip@ esteso al diritto delle

obbligazioni e dei contratti.

Piu specificamente, il concetto di abuso € statgparhto per I'apprezzamento di
condotte situate in una particolare area di confinequella zona grigia tra il
consentito e lillecito, caratteristica di situazioche, pur muovendo da una
generale e astratta premessa di legittimita, ptaserprofili di ingiustizia in tutti
o alcuni degli esiti del comportamento. Il concettcabuso opera cioe in quella
zone grigia in cui it diritto dell'uno e il diritto dell’altro, non sipossono dividere
con un taglio netto™. Se & vero che una volta intervenuto il legiskttabuso
non puo piu essere utilizzato per determinarerifice del diritto, essendo ormai
il compito assolto dalla norma espressa, si e lp@r\aerso osservato che il diritto
non e fenomeno statico, bensi mutevole ed evolutac in cio é il vero
fondamento e la vera chiave di volta del fenomemteleconcetto di abuso del
diritto”.

L’abuso della maggioranza azionaria ai danni deflsmoranza, quindi, non
costituirebbe solo un abuso di potere, ma anch&buso del diritto. Il diritto che
qui si intende potenzialmente soggetto ad abusaualogche compete alla
maggioranzanei suoi rapporticon la minoranza, che puo essere utilizzato dalla
prima solo in funzione del suo raccordo con la sdeg nel solco di un preciso

schema di dialogo endosocietario.

>> ROTONDI, L’abuso del diritto, in Riv. dir. civ., 1923, 112.
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CAPITOLO TERZO

3. VERSO IL SUPERAMENTO DELL'’ABUSO DI MAGGIORANZA I N
UNA PROSPETTIVA GIURIDICO-ECONOMICA FINALIZZATA AL
PERSEGUIMENTO DELLINTERESSE SOCIALE

3.1 Contrapposizione di interessi: “Maggioranza vMinoranza” e “Societa vs
Status Socii”

Sotto vari profili, la protezione degli interesselld minoranza nel sistema di
corporate governanc@ inversamente proporzionale al potere dei sokiane

insieme.

In Francia, la concentrazione della proprieta alinitto societario favorevole ai
soci danno agli azionisti di maggioranza un cofdrahdiscusso sulla politica
gestoria della societa nella maggior parte dei;clsiminoranze qualificate
possono tutelare i propri interessi principalmenteocando l'intervento dei
tribunali per ottenere un’ispezione in caso di ep&mi sospette. La struttura
dell’organo amministrativo in Germania e in Giapp@ssegna un potere appena
maggiore ai soci di minoranza. Sebbene il diritapgonese all'apparenza sembri
favorire i soci di minoranza, la prassi societarieon consigli di amministrazione
dominati dai membri appartenenti al gruppo di colidr— € profondamente
managerialista. La legge tedesca sulla codetermoimazdiluisce il potere
dell'intera categoria dei soci, ma e inverosimile ccio possa diluire il potere
della maggioranza in relazione alla minoranza.ltimo, la struttura proprietaria
dispersa della maggior parte delle societa stansite inglesi prevedibilmente
riduce il conflitto fra soci di maggioranza e sdcminoranza. Ma questo risultato
e piu una conseguenza della struttura degli agsedpirietari che del diritto. I
permissivo sistema di governo societario del Rdgnibo pone ben scarsi vincoli
ai soci di controllo. Solo il diritto americano &l& in modo aggressivo i soci di
minoranza, enfatizzando il ruolo degli amministratmdipendenti, dei diritti

decisionali propri dei soci e dei doveri fiducidn.sintesi, le differenze giuridiche
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tra gli ordinamenti nella tutela delle minoranzenbeano avere meno importanza

delle semplici differenze di fatto nella struttymaprietaria.

Piu in particolare, dall’analisi della disciplingaliana delle societa di capitali
emerge che i diritti del singolo socio sono riletrgamincipalmente — per non dire
esclusivamente — al momento della costituzione enamnento dell’estinzione
della societa, ovverosia quando il socio agisitesingulus Infatti, la volonta del

singolo socio é rilevante solo dapprima, all’atedlal costituzione, per formare la
volonta sociale, e successivamente, al terminea geibcedura di liquidazione,
dopo aver approvato il bilancio finale di liquideze, poiché la sua volonta
riemerge sotto forma di diritto di credito intandgbvantato nei confronti della
societa. Invece, durante la vita della societainigolo socipcon il suo consenso,
accetta una limitazione nell'immediatiei propri interessi individuali per favorire
gli “interessi sociali”, ossia quell'insieme di @ressi rilevanti non piu considerati
individualmente ma all'interno di una realta asatiea, la cui tutela é affidata alla

maggioranza assembleare, massima espressionei diemgocrazia sociale.

Il tema della “contrapposizione di interessi” toxieta e socio e stato gia da molto
tempo affrontato sia dalla giurisprudenza che dididrina le quali, in particolare,
hanno approfondito le tematiche connesse alla comsene dellostatus socii
ossia del diritto del socio di rimanere tale atéimo della societa, fissando,
altresi, in tale diritto un limite intangibile odtril quale la societa non si sarebbe
potuta spingere. Il risultato cui entrambe sonovg@eute, seppur non in modo
unanime come si vedra anche nel prosieguo, éncheesista un diritto assoluto e

intangibile del socio alla conservazione del suaist durante la vita societaria

L’argomento piu rilevante a sostegno di detta aasiohe si ritrova nella regola

della maggioranza. L’intero impianto normativo delsocieta di capitali e

*n giurisprudenza, Cass. 18 febbraio 1978, n. 660, in Banca, borsa, tit. di cred., 1978, Il, p. 1; App. Torino,
20 aprile 1974, in Banca, borsa, tit. di cred., 1974, 1, p. 64. In dottrina, G.B. PORTALE, Azioni con prestazioni
accessorie, in Riv. soc., 1982, p. 768; D. PREITE, L’abuso della regola di maggioranza nelle deliberazioni
assembleari delle societa per azioni, Milano, 1992, p. 168; L. CALVOSA, La clausola di riscatto nella societa
per azioni, Milano, 1995, p. 161; G. GRIPPO, Incorporazione di una societa per azioni esercente il credito in
un istituto di diritto pubblico, pregiudizio dello status socii e situazione patrimoniale, in Giur. comm., 1978, I,
p. 665.
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imperniato, infatti, sul “principio di maggioranza” secondo il quale la volonta
espressa da una parte maggioritaria dei compodehgiruppo produce un effetto
vincolante sui componenti costituenti la minorafizal fine di garantire la
speditezza delle scelte societarie e dei rappodammgerciali, elemento

imprescindibile nelle economie moderne.

La supremazia di tale principio € confermata, slfrelalla giurisprudenza di
legittimita la quale ritiene nulle le clausole chgroducono l'unanimita negli
statuti delle societa di capitali perchi& ‘regola maggioritaria costituisce un
principio inderogabile, quale strumento diretto ambsicurare, mediante la
snellezza delle procedure assembleari, la c.d. €l di movimento” della
societa™™. In tal modo la giurisprudenza, confermando la plenza del volere
della maggioranza rispetto allunanimita (e quinainche al volere della
minoranza), e a maggior ragione rispetto a quedlosthgolo socio, non fa altro

che interpretare in modo sistematico la normateléedsocieta di capitali.

In tale normativa si riscontrano, infatti, divers®rme che confermano la
preferenza del legislatore per il principio di maggnza. Prima fra tutte e I'art.
2484, primo comma, n. 6, che prevede lo scioglimeigila societa adottato con
una delibera a maggioranza. In tal caso, quindimkggioranza del capitale
sociale puo effettivamente decidere le sorti dedleieta e dei soci di minoranza, a
riprova del fatto che il singolo socio non ha untti intangibile a restare socio
della societa. Tutta la forza del principio di mimggnza € ancora piu evidente se
si tiene conto del fatto che la decisione di séavglla societa e discrezionale, e
pertanto non e sindacabile nel merito da partéadedrita giudiziaria, trovando il
suo fondamento nel principio di autonomia contid#ue nel principio di liberta
di iniziativa economica di cui all'art. 41 della &iuzion&®. L'unico limite non

superabile dalla maggioranza €& quello derivantd’attalso ai danni della

minoranza, ravvisabile ogniqualvolta la deliberasulti arbitrariamente e

*7 Ad eccezione di rarissimi casi in cui & richiesta I'unanimita, come ad esempio per la modifica dei diritti
particolari nella societa a responsabilita limitata ex art. 2468, quarto comma, c.c..

BE, GALGANO, Principio di maggioranza, in Enciclopedia del diritto, vol. xxxv, Milano, 1986, p. 547.

%% Cass. n. 7663/2005; Cass. n. 2450/1980; Cass. n. 2669/1964.

% Cass. n. 27387/2005; Cass. n. 11151/1995; Cass. n. 4923/1995; Cass. n. 3628/1986.
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fraudolentemente preordinata al perseguimento déepaei soci di maggioranza,

di interessi divergenti da quelli societari, ovvéesivi del singolo soci§.

In particolare, una nota sentenza della Supremse@bdiCassaziorié ha ritenuto

legittima I'incorporazione di una societa per aziegercente attivita bancaria in
un istituto di credito di diritto pubblico approgaton deliberazione maggioritaria
da parte dell’'assemblea della societa privata pm@nda, facendo venir meno la
qualita di socio anche per la minoranza dissengjatdto che I'ente incorporante
non era una societa e pertanto non ammetteva Secondo la Suprema Corte,
“La posizione del socio e posizione riflessa chedvdedal contratto sociale.

Perfino per la modificazione dell’atto costitutiveon € richiesto il consenso di
tutti, ma e solo previsto il diritto di recesso dici dissenzienti. La legge, cioe,
non assicura al singolo socio una intangibilita ldetua posizione originaria; la

societa vive, si trasforma e muore, purché lo lgimaggioranza”.

Quindi, c’'e una sorta di presunzione logica, primaora che giuridica, secondo
cui la maggioranza assembleare rappresenti al mBglieresse della societa, il

quale viene prima di ogni altro interesse, sia edsiia minoranza o dei soci
individualmente considerati, fermo restando cheirgelesse della societa che
deve sempre prevalere e non l'interesse della mesggia in quanto tale. In altre
parole, la maggioranza deve agire nell'interesselak® e non nel proprio

esclusivo interesse, altrimenti ne risulterebbeusa abusivo del proprio potere

non giustificato dall’interesse sociale.

3.2 Un’analisi empirica: quando il pragmatismo del giurista supera

'immobilismo del legislatore

Dopo essersi soffermati sullabuso della maggicsarfe della minoranza)

azionaria, dopo averne visto elementi, carattehstie impostazioni dottrinali e

® Cass. n. 4923/1995; in modo conforme, Cass. n. 3628/1986; App. Roma, 4 giugno 1990, Foro It. 1990, |, p.
2949.
%2 Vedi nota 15.
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giurisprudenziali, € ora giunto il momento di prova superare tale principio

giuridico.

Scopo di questo elaborato e tentare di dimostrameec nella prassi, il giurista si
possa trovare di fronte ad ipotesi “apparentemedieibuso della maggioranza
azionaria che pero, ad una analisi piu approfonglitan una prospettiva (anche
economica) di medio-lungo periodo, risultano adsohente legittime perché

prese nel rispetto e nel perseguimento dell'inteociale.

Il caso concreto che si vuole analizzare € quéllend societa S, prima quotata,
che poi.... Successivamente, una volta delistateaviodio necessita di riassetto

della propria governance...
[DA COMPLETARE]

Il socio di maggioranza si € ritrovato con 7.00@aisti che complessivamente
possedevano meno del 4% con partecipazioni irdsomessun diritto

amministrativo né patrimoniale.

La volonta del socio era quella di eliminare talmananza polverizzata, senza

pero cadere nella trappola dell’abuso di maggiaazonaria.
[DA COMPLETARE]

Prima di analizzare come il socio di maggioranZaiabpotuto, di fatto, effettuare
uno squeeze-out della minoranza azionaria pur sémzasare” della propria
posizione, e opportuno analizzare gli aspetti stlidella vicenda, partendo
proprio dalla situazione in cui versava la sociStaprima dell’operazione di

raggruppamento azionario.
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3.3 Azionariato polverizzato esqueeze-out

3.3.1 Azionariato “polverizzato” e squeeze-out aalbcieta quotate

Lo squeeze-ow un termine di derivazione anglosassone, di as@iate nei paesi
di common lawcon il quale si indica, in via generale, l'istduche permette al
socio di maggioranza, detentore di una certa paraendell’azionariato di una
societd, di rilevare le residue azioni di minordizdn tali giurisdizioni lo

squeeze-outrova applicazione sia per le societa quotateperaquelle che non
fanno ricorso al mercato del capitale di rischigpertanto, il relativo diritto di
acquisto delle azioni pud conseguire tanto da tertaf pubblica di acquisto

guanto da altre operazioni societarie, come leofusi

Tra le giurisdizioni dicivil law dell’Europa continentale, anche la Germania ha
introdotto fattispecie disqueeze-outhe si applicano alle societa di capitali,
quotate e non, simili a quelle vigenti negli Stekiiti e in Inghilterrd. In

particolare, merita di essere segnalato che I'ardiento tedesco estende I'ambito

applicativo dellosqueeze-oubltre che a tutte le societa per azioni (AGteck

63 Negli Stati Uniti lo squeeze-out & innanzitutto regolato dalle leggi dei singoli Stati appartenenti alla
federazione ed & anche conosciuto con il termine di freeze-out; per la maggiore rilevanza e la frequenza con
cui sono applicate, richiamiamo qui le Sections 251-254 del Delaware General Corporation Law, contenute
nel Title 8, Chapter 1 del Delaware Code del 1953. A livello federale si ricordano inoltre, tra le altre, la Rule
13e-3 del Securities and Exchange Act del 1934 che disciplina i de-listing in conseguenza dell’esercizio dello
squeeze-out. In Inghilterra le varie fattispecie di squeeze-out e la loro procedura sono regolate nella Part 28
del Companies Act del 2006 e, quando interessano societa quotate, devono essere altresi condotte ai sensi
del Handbook della Financial Service Authority, in attuazione del Financial Services and Markets Act del
2000. E significativo inoltre notare che, a differenza che negli Stati Uniti, I'ltalia e gli altri Paesi del’UE non
prevedono la possibilita di squeeze-out degli azionisti di minoranza nell’ambito del tradizionale
procedimento di fusione. Diversamente dal diritto societario italiano ed europeo, gli Stati Uniti conoscono
fin dagli anni Venti del secolo scorso il procedimento di “statutory merger squeeze-out”, vale a dire il
procedimento di fusione a mezzo del quale gli azionisti di minoranza della societa incorporata vengono
esclusi dalla societa incorporante in virtu della corresponsione, in cambio delle proprie azioni, di denaro
(realizzando cosi una fusione del tipo “cash-out” o “per contanti”) o strumenti finanziari della societa
incorporante diversi dalle azioni della stessa (cfr. §251 (b) del Delaware General Corporation Law e § 11.02
(c) del Revised Model Business Corporation Act.

“In Germania, lo squeeze-out ¢ istituto disciplinato in termini generali nell’Aktiengesetz (legge tedesca sulla
societa per azioni) del 1965 e, con riferimento alle offerte pubbliche di acquisto, nel Wertpapiererwerbs-und
Ubernahmgesetz (legge tedesca sull’opa) del 2001.
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corporationg, altresi alla Kommanditgesellschaft auf Aktien(KGaA,
corrispondenti alle societa in accomandita per rayiche siano quotate sui

mercati regolamentati.

Nell'ordinamento italiano, Isqueeze-outrubricato come “diritto di acquisto”, e
disciplinato unicamente nellambito delle offerteubbliche di acquisto
dall'art.111, d.lgs. 24 febbraio 1998, n.58. In tmaare, I'art. 111 del t.u.f.
prevede che I' 6fferente che venga a detenere a seguito di offpuablica

totalitaria una partecipazione almeno pari al novacinque per cento del
capitale rappresentato da titoli in una societalid@a quotata ha diritto di

acquistare i titoli residui entro tre mesi dalla astenza del termine per
I'accettazione dell'offerta, se ha dichiarato nedalimento d’offerta I'intenzione
di avvalersi di tale diritto. Qualora siano emegsi@ categorie di titoli, il diritto

di acquisto puo essere esercitato soltanto pemategorie di titoli per le quali sia

stata raggiunta la soglia del novantacinque pertogf®

Di conseguenza, quindi, I'applicazione dell'istdw limitata sia sotto un profilo
oggettivo che sotto un profilo soggettivo. Per qoarguarda il primo, I'ambito é
ristretto alle sole societa per azioni quotatenseicati regolamentati; per cio che
attiene al secondo, possono esercitare il dirittsglieeze-ouesclusivamente |
soggetti che, a seguito di un'offerta pubblica litdea, vengano a detenere

almeno il novantacinque per cento del capitaleae€i

La ratio sottesa a tale istituto e facilmente intuibile.| Daunto di vista
dell'azionista di minoranza, nell'ipotesi in cui woggetto si trovasse a detenere
una percentuale del capitale sociale molto elevatast’ultimo avrebbe il diritto
di esercitare non solo la totalita dei diritti anmmstrativi in capo all'assemblea dei
soci, ma avrebbe anche la possibilita di incidarenodo determinante sui diritti

patrimoniali spettanti alla esigua minoranza rirma#t una percentuale pari o

% Sj rammenta che la soglia del novantacinque per cento é stata introdotta dall’art. 3, d.lgs. 19 novembre
2007, n. 229. Nella sua versione originaria, I'art. 111 del t.u.f. prevedeva una soglia superiore, pari al
novantotto per cento.

% Si veda sul punto l'interessante lavoro di A. LUCIANO e M. LACCHINI, Lo squeeze-out statutario: una
prospettiva di fattibilita, in Giur. comm., 2011, pag. 904, fasc. 6.
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inferiore al cinque per cento, spesso inoltre patvata tra centinaia — per non
dire migliaia — di piccolissimi azionisti, per masgzare il proprio investimento
non rimarrebbe che vendere quanto prima al sodienttge della quasi totalita
del capitale sociale, a un prezzo di mercato fanaese con le tutele e garanzie
previste dal t.u.f. Di converso, dal punto di vidil'azionista di maggioranza, la
ratio pare possa essere sintetizzata nell'opportunitagadtantire, a chi si e
sobbarcato I'onere di un’opa totalitaria che aldato successo (consentendogli
di raggiungere la partecipazione pari 0 superidreoaantacinque per cento), i

vantaggi derivanti dal controllo totalitario.

Anche la dottrina ha messo in evidenza, sotto asgigersi, i principi relativi a
tale istituto. Un’utile indicazione in propositogwiene dalle motivazioni emerse
in sede di redazione del t.u.f., laddove le fidahttribuite all’art. 111 sono state
identificate con (i) I'esigenza di incentivare #nicio dell’'opa totalitaria, (ii)
evitare comportamenti opportunistici di chi nonemda aderire all'opa per
rivendere le proprie azioni all’'offerente, in unceedo momento, a un prezzo
maggiorato, nonché (iii) “ripulire il listino” dawglle societa che resterebbero
altrimenti quotate, avendo un flottante, seppur im@ molto diffuso.
Analogamente, e stato evidenziato che la normaetenckvitare che vengano
conservate partecipazioni al solo scopo di promwe\azioni di disturbo non
giustificate da ragioni connesse alla correttezdtadjestione e, ancor prima, che
continuino a essere quotate societa le cui azionb soggetto di negoziazioni
anomale e come tali pregiudizievoli del correttmzZionamento del mercato
stesso. Altri autori, poi, evidenziano come la narsarebbe in realta direttamente
ispirata alla tutela degli interessi dell’'offerenteestando acclarato che la
disposizione non puo considerarsi posta a tuteldadainoranza, in particolare
non di quella interessata alla conservazione dgl&tecipazione sociale (non
necessariamente con intenti ostruzionistici o t&tiri) e neppure di quella
interessata alla sua dismissione, sia pur tardfVaE stato perod replicato che la

previsione mira invece proprio a tutelar€aZionariato diffuso in quanto

%7 Si veda sul punto Audizione del Direttore Generale del Ministero del Tesoro presso la Commissione Finanze
della Camera dei Deputati del 10 dicembre 1997, in Riv. societa, 1998, 214 e ss. Si veda inoltre R. COSTI, /I
mercato mobiliare, Trino, 2010, 103-104.
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incentiva lo scalatore a lanciare I'opa totalitatiacon il fine di non dover

sostenere i costi della gestione di una minoramezidua®®.

In effetti, nonostante le affermazioni sopra citajgpaiano tutte isolatamente
corrette — in particolare l'ultima, a parere di cirive — la posizione piu
convincente € quella di chi individua nella nornmaistituto speculare, per cosi
dire un “contraltare”, dell’obbligo di acquisto diplinato dall’art. 108 del t.u¥’

Tale posizione e stata molto chiaramente illustrataina delle rare pronunce
giurisprudenziali sull'istituto del diritto di acisio’®, dove viene statuito come la
norma miri al faggiungimento di un giusto equilibrio tra gli opgto interessi,

ove l'obbligo di comperare azioni residue dai salisposti ad alienarle é
controbilanciato dal diritto di riscattarle coattamente a un prezzo
eterodeterminato e con meccanismi esterni e amtratids di controllo

(esercitati dalla Consob) posti a garanzia dellegoke di correttezza, di

trasparenza del mercato e di parita di trattametmgogli azionist.

Tale approccio € del tutto coerente con I'impostazidella Direttiva comunitaria
in materia, la quale lega strettamente la prevesidel diritto in commento alla
disciplina dell’'obbligo di acquisfd. Per un verso, dunque, & equo riconoscere
all'offerente che si sia sobbarcato I'onere di dif®da totalitaria, tanto piu se
obbligatoria, i vantaggi, se li desidera, del colhir totalitario; in tal senso é
indubbio che la norma sia posta a tutela dell'egse dell’azionista di controllo.

Tali vantaggi, peraltro, possono anche prescindaliéesistenza di una minoranza

B, DESANA, art. 111, in La legge Draghi e le societa quotate in borsa, diretto da Cottino, Torino, 1999, 72.
% 1n questo senso F. ANNUNZIATA, La disciplina del mercato mobiliare, Torino, 2008, 381-382, dove I'autore
si spinge a ravvisare nel venir meno della quotazione e della liquidita del titolo un evento che conduce
all’estinzione del rapporto sociale, in quanto idoneo a incidere sulla stessa causa originaria del rapporto,
determinandone lo scioglimento.

° Trip, Milano, 13 marzo 2003, in Soc., 2004, 87, con nota di L. G. PICONE.

Y Cosi il 24° Considerando della Direttiva 2004/25/CE: “Gli Stati Membri dovrebbero adottare le misure
necessarie per permettere a un offerente che abbia acquisito, a sequito di una offerta pubblica di acquisto,
una certa percentuale del capitale di una societa con diritto di voto, di obbligare i detentori dei rimanenti
titoli a vendergli i loro titoli. Parimenti, quando un offerente ha acquisito, a seguito di un’offerta pubblica di
acquisto, una certa percentuale di capitale di societa con diritto di voto, i detentori dei rimanenti titoli
dovrebbero avere la possibilita di obbligarlo ad acquistare i loro titoli. Queste procedure relative al diritto di
acquisto e all’obbligo di acquisto si applicano soltanto a condizioni specifiche connesse con le offerte
pubbliche di acquisto. Al di fuori di queste condizioni gli Stati Membri possono continuare ad applicare la
legislazione nazionale alle procedure relative al diritto di acquisto e all’obbligo di acquisto”.
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che voglia strumentalizzare la sua posizione, ercare vantaggi non dovuti, e
possono risiedere anche solo nella mera, preswamibitostanza che la “totalita
dell'intero capitale sembra essere il mezzo persentire al meglio la nuova
direzione e gestione dellimpresa societdfiaE innegabile, per altro verso, che il
riconoscimento di tale diritto all’azionista che giervenuto, attraverso un’offerta
totalitaria, a una soglia di possesso molto vi@htotale del capitale, rappresenti
un incentivo al lancio di offerte pubbliche, cheppeesentano la forma di
acquisizione del controllo che I'ordinamento rigemeglio tutelare cosi da
contemperare gli interessi in gioco nel miglior maubssibilé®. In questo senso

la norma — come sopra accennato — rappresentaiuiné indiretta anche un

mezzo di tutela delle minoranze, poiché realizzapiinefficiente e trasparente
funzionamento delle dinamiche di cambio e di codsohento del controllo

azionario.

3.3.2 Azionariato “polverizzato” e squeeze-out aeedocieta non quotate. Il de-

listing.

La disciplina dellosqueeze-outcome sopra accennato, trova applicazione nel
nostro ordinamento solo con riferimento alle s@ciguotate. Tuttavia, nella
prassi, ci si puo trovare di fronte ad ipotesi ctaape, dove un azionariato prima
soggetto alle regole del mercato regolamentatotvog successivamente fuori.

Questa ipotesi, detta di-listing ovvero del ritiro dei titoli dalla quotazione, gou
originare da diverse motivazioni: (i) sopportaziode parte della societa, di oneri
finanziari e regolamentari legati alla quotazioriadgati eccessivi rispetto ai
correlativi benefici; (ii) asserita incapacita degrcato di “comprendere” appieno

il valore intrinseco del titolo azionario, con cegsente incremento del costo

72 Cosi V.. SALAFIA, Lo squeeze-out statutario, in Soc. 2007, 1452.

73 Sj veda in questo senso V. M. IACOBELLIS, art. 111, in Commentario all’offerta pubblica di acquisto, a cura
di Fauceglia, Torino, 2010, 218, il quale evidenzia che, in via mediata, risultano chiari i “vantaggi e i benefici
che la previsione di tale diritto in capo all’offerente assicura in termini di stimolo alla promozione di nuove
offerte pubbliche, di incentivo quindi al ricambio del controllo delle societa quotate e di facilitazione del de-
listing delle stesse, a tutela, quindi, in estrema conseguenza, della maggiore efficienza del mercato in
generale e di quegli stessi azionisti di minoranza non animati da intenti ostruzionistici o ricattatori”.
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della raccolta del capitale di rischio, sino alitesno dell’attribuzione alla societa
di un valore di mercato inferiore al patrimoniotoedella stessa; (iii) opportunita
di effettuare investimenti nell'interesse di lungermine della societa, che
richiedono I'impiego di risorse ingenti e incomylticon le aspettative di breve
termine e di utili trimestrali in crescita da patiiel mercato e di talune categorie di
investitori; (iv) necessita di procedere a ristitdazioni societarie 0
riorganizzazioni aziendali potendo beneficiare aletlassima flessibilita operativa
e del minor numero di adempimenti a norme di leggdi regolamentd. A
motivazioni di politica industriale o finanziariattinenti all'interesse della
societa, puo aggiungersi, o talvolta sostituisiyblonta del socio di controllo di
approfittare di un generalizzato andamento negateianercati azionari o di una
temporanea perdita di valore delle azioni delldetager acquistare “a sconto” i
titoli azionari dell’emittente. In altre paroleakionista di controllo pud essere
indotto a promuovere ilde-listing della controllata in considerazione della
prospettiva, eventualmente suffragata da infornmazigervate acquisite in virtu
della partecipazione diretta o indiretta al coneigtli amministrazione, o
comunque da una piu agevole lettura delle infororazili pubblico dominio in
virtl della posizione “privilegiata” ricoperta, ddoter in futuro approfittare
interamente di una piu favorevole valorizzazioné dquitydella societa, allorché
ad esempio questa sia in procinto di entrare ipenodo di forte crescita degli

utili.

L’esclusione delle azioni di una societa dalla qa@ne in un mercato
regolamentato, e conseguente ritorno della stdisatatusgiuridico di societa
non quotata, puo avvenire secondo diverse modab&ianzialmente riconducibili
alle seguenti: (a) deliberazione assembleare comuale i soci decidono
I'esclusione dalla quotazione senza che la sosiataontestualmente coinvolta in
operazioni sul capitale o in operazioni straordejar(b) fusione per

incorporazione della controllata quotata nella oaleEnte non quotata o in una

7 Per una esaustiva panoramica dei motivi che possono condurre a una transazione “going private”, si veda
A. M. BORDEN, Going Private, Old Tort, New Tort or No Tort, in 49 New York University, L. Rev., 1974, 1006 e
ss.
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societa-veicolo non quotata appositamente cfeag (c) offerta pubblica di
acquisto totalitaria finalizzata al ritiro dei ftitodal mercato, effettuata
direttamente dal socio di controllo o per mezzo uhia societa-veicolo
appositamente creata e controllata dal primo. Tgtteste tecniche, pur se
funzionalmente equivalenti, si differenziano dalnfou di vista formale e
procedurale. Le prime due tecniche si sostanzianooperazioni di natura
societaria, poiché presuppongono una manifestazibnelonta da parte della
societa emittente, che si forma progressivamemelamncorso necessario della
collettivita dei soci secondo i meccanismi decialoprevisti dal diritto societario
applicabile e indipendentemente dalla riconduddbidii fatto della volonta sociale
a quella del gruppo di controllo. La terza tecrgoasiste invece in un’operazione
di mercato, in quanto presuppone un’iniziativastetio di controllo che si svolge
al di fuori e indipendentemente dal circuito deltdonta assembleare. La societa
sembra qui essere — a prima vista — mera spegtatiétl’ operazione, poiché
I'offerta di acquisto delle azioni effettuata dabc® di controllo si rivolge
direttamente agli azionisti e non comporterebb&djul’attivazione obbligatoria

di procedure decisionali da parte di organi socialia societa bersaglio.

Vi € poi, tra le tecniche sopra menzionate finaltezalde-listing della societa,
una sostanziale e fondamentale differenza chenatédle cause che conducono
alla revoca delle azioni dalle quotazioni. Se na$cc dell'approvazione della
delibera assembleare avente quale unico oggettatiib dei titoli dalla
guotazione, il ritiro € dovuto alla mera volontdlaesocieta di cambiarstatus
giuridico, e se nel caso del completamento dellaiohe con la societa
controllante non quotata o con un veicatbhocil ritiro dei titoli dalla quotazione

e dovuto all'annullamento dei titoli quotati e asegnazione di nuovi titoli non
guotati in cambio, nel caso, invece, di succes$kofferta pubblica di acquisto
finalizzata al de-listing il ritiro dei titoli viene a dipendere dalla igle

scomparsa del flottante ovvero da una riduziondodslesso al di sotto della

7> per un’analisi comparatistica sull’utilizzo e sulla sindacabilita in Francia, Germania e Italia della fusione tra
controllante e controllata mediante diluizione delle partecipazioni di minoranza si veda P. CONAC, L.
ENRIQUES, M. GELTER, Constraining Dominant Shareholders’ Self-Dealing: The Legal Framework in France,
Germany and Italy, in European Company and Financial Law Review, 2007, 524 e ss.
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soglia minima richiesta dal regolamento delle gacd gestione del mercato per

assicurare il regolare andamento delle negoziazioni

Pertanto, il concetto die-listing ovvero di ritiro dei titoli dalla quotazione, va
tenuto distinto da quello di sjueeze-out della minorarizaovvero di

eliminazione della minoranza dalla base azionagiadsocieta. Se e vero che le
operazioni dide-listing si accompagnano nella pratica al tentativo di @néva

eliminazione della minoranza sociale, tale elimioag preventiva non e di per sé
necessaria per il raggiungimento del fine dkellistingdi societa quotata. Tuttavia
le due situazioni, diverse e distinte, spesso veagydi pari passo, soprattutto
nelle societa con un azionariato polverizzato neoessivamente disperso e
nellipotesi in cui una quota di maggioranza elavsia detenuta nelle mani di un

unico socio (spesso industriale e non finanziario).

In realta, quando il socio di maggioranza non pprsesemplicemente la finalita
del ritorno della societa controllata alktatus di societa non quotata, ma si
ripropone di concentrare nelle sue mani la totatiglle partecipazioni di
minoranza che ancora non gli appartengono o dguistare quelle che aveva
ceduto in sede di collocamento al servizio dellatgzione sul mercato, tanto la
deliberazione di ritiro dal mercato quanto il prdiceento di fusione,
singolarmente considerati, possono non essere tglmsenti piu idonei al
raggiungimento del fine in quanto, di per sé, nanrb garanzie relativamente al

successo dell’'operazione.

La circostanza che spesso l'unica via di uscitacessa agli azionisti di
minoranza finisca per consistere nell’esercizio deitto di recesso, potrebbe
portare a un duplice ordine di conseguenze negagvel gruppo (o il socio) di
comando ispiratore dele-listing Da un lato, il gruppo di controllo rischierebbe d
vedere la propria partecipazione totalitaria nétele utilizzato per I'acquisizione
diluita dall'ingresso della minoranza che non abesercitato, anche solo per
indifferenza, il diritto di recesso. In tal modd, tentativo dell’azionista di
controllo di eliminazione della minoranza dalla ist&c operativa si tradurrebbe

nell'obbligo di condivisione della proprieta azioi@adella societa incorporante.
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Dall'altro, I'eventuale insoddisfazione degli azisth di minoranza potrebbe
portare a un aumento del contenzioso, che si apmbiie sulla legittimita della

delibera di esclusione dalla quotazione e sullalotia del gruppo di controllo.

Benché, quindi, I'approvazione di una delibera cortgnte I'esclusione dalla
quotazione verosimilmente induca gli investitorirdinoranza che non abbiano
ancora liquidato le loro partecipazioni a esereitdrdiritto di recesso per non
rimanere in futuro prigionieri di partecipazioniiye di liquidita, il socio di
maggioranza che voglia accrescere in modo detent@nachancedi successo
del tentativo di incentivare l'uscita degli aziamisninoritari fa solitamente
preventivo ricorso allo strumento dell’offerta pliba di acquisto totalitaria con il
riconoscimento di un premio, per quanto contenwal, valore corrente di

mercato.

3.4 Rimedi giuridici per risolvere la “polverizzazione” delle azioni nelle

societa non quotate

Dopo aver visto come si arriva a una compagine afocestremamente
polverizzata e le conseguenze che ne derivanope aler analizzato brevemente
la contrapposizione di interessi tra soci di mimae da un lato e societa
dall’altro, € giunto il momento di analizzare quatissano essere, qualora ve ne
siano, gli strumenti giuridici idonei a eliminaie polverizzazione dell’azionariato
nelle societa di capitali non quotate, sul pressppahe i soci di minoranza non
siano disposti a negoziare la vendita delle progzieni.

3.4.1. Raggruppamento di azioni

Per raggruppamento di azioni si intende la sostihezdelle azioni in circolazione
con delle azioni il cui valore nominale € un mudigdelle prime, con il risultato di
avere meno azioni ma di valore nominale piu elevigomo restando il valore

complessivo del capitale sociale.
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Il raggruppamento di azioni puo derivare indirettaute da altre operazioni, come
quelle sul capitale sociale, oppure da operazidgraoedinarie di fusione o
trasformazione. Altrimenti, piu semplicemente, lacista pu0o decidere di
compiere direttamente il raggruppamento di azioer pdurre i costi della
gestione dei titoli azionari (spesso demateriatizzaon conseguenti costi
aggiuntivi), o anche per evitare un danno di immagdella societa — che si
riflette poi sul valore del proprio patrimonio imgspettiva futura — dovuto ad un

valore irrisorio delle azioni.

Il raggruppamento di azioni, operazione di peresitd, solleva, invece, problemi
di illiceita qualora comporti la riduzione dellerpecipazioni dei soci di minoranza
per effetto dei resti, o addirittura la loro esane dalla societa, per il fatto di non
avere un numero di azioni sufficienti a effettudi@ncambio secondo il rapporto
previsto nella delibera. Questo e un esempio mraticcui si contrappongono gli

interessi della societa a quelli dei soci individuente considerati.

Secondo un orientamento dottrinale e giurispruagdezi la delibera di
raggruppamento delle azioni & valida soltanto qaatia adottata all’'unanimita,
non potendo la sola maggioranza pregiudicare ittaidei soci di minoranza a
restare nella soci€fa Questo orientamento & stato recentemente ribatito
Tribunale di Miland’, il quale ha affermato linvaliditad della deliberdi
raggruppamento delle azioni di s.p.a. adottata ggmeanza qualora tale delibera
abbia come conseguenza potenziale I'esclusionenalicupiu soci senza il loro
consenso. In particolare, la sentenza in questi@netabilito che dperazioni e
relative deliberazioni assembleari quali quella esame, risolvendosi nella
soggezione di un socio all’altrui potere di detemarie la stessa cessazione del
rapporto sociale cosi come nel caso di riscattéhildell’azione, non sono

introducibili in (....) s.p.a. senza il consenso statio forzabile o riscattabile, non

V. in giurisprudenza, Trib. Milano, 13 novembre 2012, in Le Societa, 2013, p. 1299; App. Milano, 30 aprile
1971, in Giur. It., 1972, 1, 2, p. 9; Trib. Milano, 13 aprile 1970, in Giur. mer., 1971, |, p. 38. In dottrina, G. FRE’-
SBISA, Societa per azioni, |, in Comm. al cod. civ., dir. da Scialoja e Branca, Bologna-Roma, 1992, p. 224; G.
OPPO, Eguaglianza e contratto nelle societa per azioni, in Riv. dir. civ., 1974, 1, p. 629; C. GIANNATTASIO,
Sulla validita del raggruppamento di azioni in presenza di resti, in Giust. civ., 1969, |, p. 1383; T. ASCARELLI,
Sul raggruppamento delle azioni, in Banca, borsa, tit. di cred., 1950, |, p. 78.

77 Vedi nota precedente.

48



apparendo tale materia disponibile a maggioranza,didferenza di quella
contigua ma di portata piu limitata concernente mdimitazioni nel potere di
trasferimento delle sue azioni in capo al soci&, si badi bene, Il Tribunale di
Milano ha applicato questo principio nonostantesd@ieta avesse previsto dei
meccanismi di salvataggio per i soci di minorangaali la negoziazione delle
residue azioni non raggruppabili al fine di permdttai soci di raggiungere il
numero minimo di azioni per poter restare nellaetac(c.d.mercato dei res}i
Ne consegue che, secondo la citata giurisprudel@®anera possibilita di
un’esclusione renderebbe comunque invalida la eelib non potendo la
maggioranza incidere su un diritto ritenuto invimla come quello dellstatus

SOCil.

Secondo un diverso orientamento, invece, anch’esgmportato da copiosa
giurisprudenza e illustre dottrina, la delibera alida anche se adottata a
maggioranza, in omaggio alla supremazia di quetcgrio di maggioranza —

sopra citato — caratterizzante I'intera normativeistaria’®

Esiste pero anche una tesi intermedia, sostendta dattrina pilt moderna,
secondo cui la legittimita di una delibera di raggramento di azioni adottata a
maggioranza va valutata caso per caso, tenendm aigita rilevanza degli
interessi coinvolti. Per cui, sara valida ogniqodtly il potenziale pregiudizio
arrecato ai soci di minoranza si renda necessasia giustificato dall’interesse
che ne deriva per la societa, fermo restando cksetgltima deve adoperarsi per

ridurre al minimo il pregiudizio subito dalla mirsza®.

BV, in giurisprudenza, Trib. di Milano, 20 luglio 1959, in Giust. civ., 1959, |, p. 2230; App. di Genova, 16
giugno 1952, in Foro pad., 1952, 1, p. 1089. In dottrina, N. ROBIGLIO, Sul raggruppamento delle azioni, in Riv.
soc., 1987, p. 807; F. TEDESCHI, Raggruppamento delle azioni e conservazione della qualita di socio, in Giur.
comm., 1979, |, p. 692; B. VISENTINI, Sul frazionamento e sul raggruppamento delle azioni, in Banca, borsa,
tit. di cred. 1960, 1, p. 14.

V. in giurisprudenza, Trib. di Genova, 27 febbraio 1984, in Societa, 1984, p. 1219. In dottrina, C. ANGELICI,
Le azioni, in Codice civile, commentario, dir. da Schlesinger, Milano, 1992, p. 21; M. STELLA RICHTER,
Collegamento e raggruppamento delle azioni di societa, in Riv. dir. comm., 1991, |, p. 433; P.G. JAEGER-F.
DENOZZA, Appunti di diritto commerciale, Milano, 1989, p. 262. In tal senso anche M. BIONE, F. DI SABATO e
G.F. CAMPOBASSO.
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A conferma delle tesi dottrinarie e giurisprudefiziahe ammettono il
raggruppamento di azioni deliberato a maggioragzd,uopo citare il recente

intervento giurisprudenziale della Corte di Appetio Milano®

, la quale ne
conferma la possibilita a patto che sia fondatdistdresse sociale, precisando
che 1'eventuale perdita della qualita di socio da padiecoloro che non hanno
integrato il numero delle azioni possedute fino ad quoziente intero in
applicazione del rapporto di raggruppamento noncdigde direttamente dalla
delibera di raggruppamento, ma dalla decisione dgetio di non accedere al
mercato dei resti, realizzandosi cosi una situagisimile a quella del socio che
decida di non partecipare ad un'operazione di ritagione del capitale
integralmente perduto Non solo, ma la citata sentenza si spinge oltre,
affermando cheil' voto dei socio contrario ad una delibera di raggpamento
azionario motivata sulla base dell'interesse saiplo integrare la fattispecie

dell'abuso della minoranZa

A prescindere dalle diverse opinioni sopra espdatelottrina € unanimemente
concorde nel sostenere che il raggruppamento dglieni non possa essere
utilizzato con il fine ultimo e diretto di escluder piccoli azionisti dalla societa.
In tal caso, sarebbe evidente [lilliceita di unalimEa che adotti il
raggruppamento di azioni a tal fine, trattandosiiliclassico caso di abuso della
maggioranza ai danni della minoranza. Pertanto,a®re di chi scrive, per
utilizzare questo strumento conmsgueeze-outsocietario bisognera valutare
attentamente i confini della delibera di raggruppata delle azioni, onde evitare

di incappare in eccezioni di annullabilita o dilitaldella delibera stessa.

3.4.2. Azioni riscattabili

L'istituto delle azioni riscattabili ex art. 243éxiesc.c., & stato introdotto con la
riforma delle societa di cui al d.lgs. 17 gennad®2, n. 6, e prevede la facolta, e

non I'obbligo, per la societa o per i soci, di aare le azioni detenute da altri

8 App. di Milano, 14 gennaio 2013, in Banca, borsa, tit. di cred., 2014, 1I, p. 433.
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soci, a patto che sia prevista nello statuto. L'2437sexiesrichiama, in quanto
compatibili, le norme riguardanti i criteri e ilgmedimento di liquidazione delle
azioni in caso di recesso del socio, al fine delare il socio riscattato da un
pregiudizio eccessivo derivante daexit forzoso dalla societa. Inoltre, la norma
fa salva la disciplina sull’acquisto di azioni pr@gpda parte della societa, dato che
nella sostanza si raggiunge lo stesso risultatmnericorrono i presupposti per una

sua deroga.

L’art. 2437 sexies parla di ‘azioni o categorie di aziohie secondo I'indirizzo
dottrinale prevalente, cio significa che il riscafiuo riferirsi a tutte le azioni
emesse dalla societa cosi come ad alcune aziotangml determinando, in

quest’ultimo caso, una nuova categoria di aziora®x2348, c.&.

Gia prima della riforma, parte della dottrina elaajiurisprudenza ammettevano
I'introduzione nello statuto di una clausola chevadesse il riscatto delle azioni,
a patto che fosse introdotta prima della sottosnyez 0 dell'acquisto delle azioni
in oggetto, e che fossero stati altresi predetatndei presupposti oggettivi per
I'esercizio del diritto di riscatto, al fine di dadere decisioni discrezionali ad

opera degli organi soci&fi

L’introduzione normativa della fattispecie in ogigetse da un lato ha permesso di
fugare ogni dubbio circa I'ammissibilita del potete riscatto di azioni altrui,
dall'altro, per la sua genericita e, si lasci aggiere, per le rilevanti conseguenze
giuridiche che comporta, lascia aperti ulteriorbburiguardanti i limiti operativi
entro i quali la norma puo operare e, soprattugtoquel che qui interessa, circa la
possibilita di usare questo strumento legale paoduarre nello statuto la c.d.

clausola dsqueeze-out

8 F. MAGLIULO, Le categorie di azioni e strumenti finanziari nella nuova s.p.a., 2004, p. 75; Consiglio
Notarile di Milano, Massima n. 99.

8 V. in giurisprudenza, Cass. 16 aprile 1994, n. 3609, in Banca, borsa, tit. di cred., 1996, p. 161; App. di
Milano, 14 luglio 1982, in Giur comm., 1983, I, p. 397. In dottrina, P. DE MARTINIS, Le azioni riscattabili, in
Nuova giur. civ. comm., 2006, n. 7-8, p. 386; M. PERRINO, Tecniche di esclusione del socio, 1997, p. 374; L.
CALVOSA, La clausola di riscatto nella societa per azioni, 1995, p. 236; G.B. PORTALE, Azioni con prestazioni
accessorie e clausole di riscatto, in Riv. soc., 1982, p. 774.
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L’analisi relativa alla reale operativita della m@ in materia di azioni riscattabili
deve iniziare dai presupposti in presenza dei qudlritto di riscatto puo essere
esercitato. Ancora oggi, a seguito dell'introdusomell’art. 2437 sexies

'orientamento prevalente ritiene che la validitéllel azioni riscattabili sia
subordinata alla predeterminazione nello statufresupposti oggettivi, al fine di
evitare un’eccessiva espansione del potere distrale della societa o dei soci
riscattanti, la quale potrebbe tradursi in un facd#trumento di abuso della
maggioranza ai danni della minoranza. Del restofaltispecie delle azioni
riscattabili € assimilabile a quella dell’esclustomlel socio nelle societa a
responsabilita limitata di cui all’art. 2478is, dove si richiedono specifiche

ipotesi di esclusiorieossia situazioni predeterminate e oggettive.

A tal riguardo, € interessante compiere un’ulteridistinzione tra: (ipresupposti
riferiti al socio riscattabile(es. riduzione della partecipazione al di sottamia
certa soglia), i quali permettono di ridurre il giadizio per quest’ultimo,
rafforzando cosi la liceita della clausola in oggetato che il diritto del socio
riscattante viene a dipendere dal comportamento si®io riscattabile,
diminuendo conseguentemente il potere discreziatelerimo; e (i)presupposti
riferiti al socio riscattantg(es. incremento della propria partecipazione alogira
di una certa soglia). Infatti, in quest’ultimo cagwmtrebbe dubitarsi della liceita
della clausola perché il riscatto delle azioni bhee nella esclusiva sfera di
controllo del socio riscattante, esponendo costdtus socidel socio riscattabile

alla discrezionalita altrui.

Tuttavia, anche in tal caso, si ritiene valida l@usola per almeno due ordini di
motivi. Primo, perché si traduce nella stessa d¢igi@l di diritto potestativo
ammessa oramai dalla dottrina e giurisprudenza oatgie nel caso delle c.d.
clausole didrag along In particolare, ci si riferisce a quelle clausalbe
prevedono il diritto in capo ad un socio, normalteequello di maggioranza, di
vendere anche le azioni del socio di minoranza stésse condizioni qualora

decida di vendere le proprie azioni, in modo daleee piu appetibile I'acquisto
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da parte di un terzo investit8fe Nelle clausole didrag-along il diritto di
trascinamento & un diritto potestativo del sociandiggioranza, tale per cui il
mantenimento dellstatus socidel socio di minoranza e nella discrezionalita del
primo. Pertanto, se si ammette questa tipologialalisole, si deve ammettere
anche la tipologia delle azioni riscattabili comitth dipendente dalla volonta del
socio riscattante. Una precisazione a sostegna dedii appena esposta appare
doverosa: mentre le clausolediag alongtutelano prevalentemente gli interessi
del socio di maggioranza, le clausole sfjueeze-ounormalmente tutelano
prevalentemente gli interessi della societa, eapéwttrovano un’ulteriore motivo
di meritevolezza all'interno dell’ordinamento sdemo. Secondo, poiché lart.
111 del t.u.f,, il quale, come detto, prevede pepcio che ha superato una certa
soglia del capitale sociale il diritto di acquigtdutte le azioni rimanenti, si basa
sullo stesso principio, e pertanto se nelle soaiei@tate non viola alcun diritto
intangibile, lo stesso deve essere nelle societaguotate, essendo i medesimi i

principi inviolabili dell'ordinamento societaria

L’analisi delle azioni riscattabili ai fini dellsqueeze-ouprosegue con riguardo
alle maggioranze richieste per I'introduzione de#ativa clausola nello statuto.
A tal riguardo, parte della dottrifia ha ritenuto illegittima I'adozione a
maggioranza del diritto di riscatto di azioni imtaie come clausola diqueeze-

out statutario pura, ossia quella che prevede iltdidi acquistare le azioni degli
altri soci a colui che raggiunge una certa quotacdpitale sociale, in quanto si
tradurrebbe nell'esercizio di un’esproprio da paitd socio acquirente a suo

esclusivo vantaggio, e quindi in violazione detla#2 della Costituziort&

83 . . . . . R .
Secondo I'orientamento dominante, per lintroduzione delle clausole di Drag-along € necessaria

'unanimita dei consensi, ma questo e evidentemente dovuto al fatto che si persegue un interesse
principalmente del socio di maggioranza con un diritto immediatamente esercitabile nei confronti dei soci di
minoranza attuali, andando quindi a pregiudicare detti soci senza preavviso. Vedi in giurisprudenza, Trib. di
Milano, 24 marzo 2011, secondo cui I'introduzione nel corpus statutario delle clausole di trascinamento non
sarebbe materia disponibile a maggioranza, in quanto coinvolgente diritti individuali dei singoli soci. Cosi
anche Comitato Triveneto dei Notai, Orientamento 1.1.25/2006; E. MALIMPENSA, L’obbligo di co-vendita
statutario (drag-along): il socio obbligato ha davvero bisogno di tutela ?, in Riv. dir. soc., 2010, p.386.

& supra, paragrafo 2, pag. 4 e ss.

&y, SALAFIA, Lo squeeze-out statutario, in Societa, 2007, p. 1450.

¥ Costituzione, Art. 42, terzo comma:”La proprieta privata puo essere, nei casi preveduti dalla legge, e salvo
indennizzo, espropriata per motivi d’interesse generale”.
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Secondo tale dottrina sarebbe, pero, valida, allmdo vi fosse I'unanimita dei
consensi, trattandosi comunque di diritti dispdnilm tale ultimo caso, tuttavia,
seppur legittima, l'efficacia della clausola sareblnopponibile ai nuovi
acquirenti delle azioni perché equipara l'inseritoamello statuto della clausola di
squeeze-ouad una trasfusione di un patto parasociale néditute, il quale ha
efficacia meramente obbligatoria tra le parti. Altosa sarebbe la creazione di
una categoria di azioni riscattabili ex art. 242%kies intesa come frazione del
capitale sociale, dove il riscatto sia legato adizioni oggettive delle azioni 0 a
condizioni soggettive dei relativi titolari. In tahso, infatti, vi sarebbe non piu un
potere espropriativo in capo ad un socio, ma uittalidi opzione correlato a

criteri predeterminafl.

Riguardo la critica della natura espropriativa @eallausola in oggetto, € d'uopo
far notare che l'art. 42 della Costituzione &alvi i casi previsti dalla legdee la
fattispecie delle azioni riscattabili non puo chesere uno di quelli. Infatti,
altrimenti argomentando, la critica della naturg@repriativa della clausola di
squeeze-ouandrebbe fatta anche per qualsiasi altra ipoteazidni riscattabili
perché il risultato di fatto sarebbe sempre e cajnart’acquisizione forzosa delle
azioni di un socio a vantaggio di un altro socidefla societa. Pertanto, essendo
una fattispecie espressamente prevista dal legislatunica lettura possibile é
quella costituzionalmente orientata, la quale des&ere per ogni ipotesi di
applicazione della norma. Stesso discorso dovreddbresi, valere per I'art. 111,
d.lgs. n. 58/1998, dato che prevede, nelle sogietdate, il diritto per il socio che
raggiunge una determinata soglia di capitale sediadiritto di acquistare le
azioni degli altri soci. Anche in questo caso, itifanon si tratta di un’esproprio
illegittimo, ma di un caso espressamente previatta degge in conformita all’art.
42 della Costituzione.

Rigettata, quindi, I'obiezione della tesi espropvia, e sgombrato il campo dai

dubbi di legittimita, resta ora da valutare, allacd di quanto esposto in

87 V. SALAFIA, cit., p. 1451.
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precedenza, ilqguorum necessario per l'adozione legittima della clausdia

Sq ueeze-owgtatutario.

L’adozione all’'unanimita della clausola in oggetion presenta profili di criticita,
e vale non solo per i soci attuali che gia si trmvaella posizione di riscattanti o
riscattabili, i quali avendo prestato il consense, hanno accettato le possibili
conseguenze, ma anche per i soci futuri, dato ‘téerizione dello statuto nel
registro delle imprese ha efficacia dichiarativertgnto diventa opponibile a tutti
I terzi, i quali sono messi nelle condizioni di @otonoscere i vincoli ed i limiti

statutari prima di decidere di entrare nella saciet

Piu problematica risulta 'adozione a maggioranzg purtuttavia, essa si ritiene
valida a parere di chi scrive poiché, come espwsfrecedenza, il volere della
maggioranza nell'interesse della societa e sovreelle societa di capitali. In tal
caso l'efficacia della clausolaex nung ossia per tutti quei soci che in futuro si
troveranno nella situazione di poter riscattarei eesbere riscattati. Infatti, se
valesse anche per i soci che gia si trovano inl@ustuazione al momento
dell'inserimento della clausola, ci sarebbe il miscevidente di un ingiustificato
abuso della maggioranza ai danni della minoranzand® al fine di evitare un
utilizzo abusivo della clausola in oggetto, qualsia introdotta a maggioranza,
occorrera rispettare i seguenti requisiti: (i) ttliridi recesso per i dissenzienti ai
sensi dell'art. 2437, comma primo, lett. g), cteattandosi di una modifica che
incide sui diritti di partecipazione dei singolicso(ii) nessuno dei soci deve
trovarsi nella posizione di riscattante o riscateabl momento dell'introduzione
della clausola nello statuto; (iii) il diritto discatto deve essere previsto al

verificarsi di presupposti oggettivi e predeterntiina

Quindi, preso atto della legittimita dell’introdornie — adottata a maggioranza —
nello statuto di una societa per azioni non quotkia clausola dsqueeze-out
mediante listituto delle azioni riscattabili ext.a2437 sexies resta da fare
un’ulteriore precisazione. Per raggiungere lo sceploto, ossia quello di poter
evitare anche nelle societa non quotate quelleazibni di azionariato

polverizzato, € necessario introdurre nello stataitdausola dsqueeze-oyprima
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di procedere alla quotazione in Borsa. Infattpelcorso logico-giuridico, nei casi
piu frequenti, prevede la quotazione della socitdpossibile creazione di un
azionariato polverizzato, edle-listingdella societa dalla quotazione. A tal punto,
la societa, non piu quotata, si ritrova nello dtafa possibilita di acquistare essa
stessa, o di fare acquistare agli azionisti di n@g@gza, le azioni dei numerosi
piccoli azionisti rimasti, senza ledere alcun tbriperché tutti quelli entrati nella
societa nel frattempo hanno avuto modo di conodtsistenza della clausola di
squeeze-oudttraverso la consultazione del registro dellerasg.

5. CONCLUSIONI [DA COMPLETARE]

Ad awviso di chi scrive, quando un soggetto deddére parte di una societa,
accetta non soltanto di concorrere al perseguimggitinggetto sociale, ma anche
di fare gli interessi della societa, interessi cloemalmente coincidono con gli
interessi dei soci: se la societa va bene, infagtipeneficiano tutti. A volte pero
guesto binomio “interessi della societa — interegssisoci” viene meno, nel senso
che puo darsi il caso in cui un’operazione utile fge societd comporti un
pregiudizio per alcuni soci. In questi casi, a rmgtarere, si deve comunque
perseguire linteresse della societa che e, e dewanere, quello prevalente,
sempre ovviamente nel rispetto dei principi di budede e di correttezza,
trattandosi ovviamente di operazioni che avvengwgibambito di un contratto, il
contratto sociale. Pertanto, ne consegue che quamdperazione comporta un
vantaggio per la societa ma allo stesso tempo wgiytizio — anche solo
potenziale — per alcuni soci, I'operazione € l@gite va intrapresa se necessaria
per la societa e se il valore conseguito dallacsaaiompensa il disvalore creato
per alcuni soci. Ragionando altrimenti, ossia ferdwsi di fronte a tutte quelle
decisioni benefiche per la societa ma dannose parminoranza di soci, Si
finirebbe per far prevalere gli interessi dei sdcminoranza a scapito di quelli
della societa, mettendo a rischio, nel lungo teapnla vita stessa della societa, a

danno dei soci nel loro complesso, nonché di glitaltri stakeholdergoinvolti.
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