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Controllo societario e regole della concorrenza
La teoria assolutistica del controllo di fatto
La vicenda Vivendi — Tim

Lodovica Rocco di Torrepadula

Abstract

The dissertation has as object the examination of the corporate control sited in the article 2359 c.c. and
the relationship between it and the notion of control sited in the sectoral regulations, particularly the
one drawn up in the Italian antitrust law, I. 287/1990, at the article 7. The comparison among the
general and the special disciplines, represents the frame of a more specific study of the de facto control.
The thesis starts from the analysis of a concrete case of corporate control that has involved two giants
of the telecommunications sector: Vivendi and Tim. For long time the case has been object of the media
coverage due to its peculiarity. The Consob intervened issuing resolution no. 0106341 — on 13th
September 2017 — that has assessed the existence of a de facto control of Vivendi on Tim in accordance
with art. 2350 c.c., art. 9 TUF and with the letters ¢) and d) of the Consob resolution about transaction
with related parties.

Even the European Commission has adopted a position on the Vivedi — Tim case approving the de facto
control of Vivendi on Tim with certain caveats. The EU Commission decision gives rise to study the
european notion of control sited in the competition rules and its relationship with the italian one, drawn
by the civil code.

The peculiarity of the case Vivendi — Tim is due to the fact that, right after the Consob pronunciation,
the control, assessed by the authorities, changed readly with the entrance in Tim of the American found
named Elliot.

The Consob communication let arise a lot of legal issues, relatively difficult to solve. These matters were
the starting point of an “‘investigation” about the concept of corporate control that culmined in the, so-
called, “Absolutist theory of the de facto control”.



1. Introduzione

L’indagine ha ad oggetto il controllo societario nella sua dimensione statica (art. 2359 c.c.) e
relazionale (in interazione con le regole della concorrenzal) e trae vita da un caso che ¢ stato,
ed ¢ ancora, agli onori della cronaca (economica) degli ultimi anni. Il duplice aspetto di
controllo societario e controllo su impresa ha trovato rilevanza nella vicenda Vivendi — Tim.
La trattazione ha preso le mosse da un’analisi del caso, prima meramente fattuale e poi
incentrata sulle pronunce delle principali autorita interessate nella vicenda (la Consob, la
Commissione europea, 1’ Autorita per le garanzie nelle comunicazioni).

L’analisi delle diverse decisioni amministrative ha evidenziato la pluralita di accezioni che il
concetto di controllo ¢ suscettibile di assumere nel nostro ordinamento, dimostrando che una
medesima situazione di fatto puo essere diversamente qualificata in base al settore in cui la
nozione si colloca ed alle finalita cui essa risponde. Peraltro, il caso ¢ emblematico della
difficolta di accertare I’esistenza di un rapporto di controllo di fatto (ex art. 2359, co. 1, n. 2)
nella sfuggevolezza delle forme di manifestazione del reale.

L’analisi della vicenda ha stimolato, pertanto, la necessita di sviluppare un’indagine che,
contestualmente, guardasse alla dimensione relazionale del controllo societario con le altre
nozioni elaborate nelle discipline di settore (in particolare con quella formulata all’art. 7 della
1. 287/90) ed alla piu specifica fattispecie del controllo di fatto.

Le due tematiche qui esposte sono assurte, rispettivamente, a quadro e contenuto della
trattazione svolta. L’art. 2359 c.c. viene analizzato nei suoi elementi costitutivi e nella sua
dimensione relazionale con ulteriori istituti, ad esso contigui (il collegamento - di cui all’art.
2359, co.3, c.c. - e direzione e coordinamento - di cui agli artt. 2497 c.c. e ss.). Nel quadro della
predetta indagine ¢ stata ipotizzata I’esistenza di un’unica nozione di controllo ex art. 2359 c.c.
I1 sistema elaborato nell’ambito del diritto societario ¢ stato, in un secondo momento, trasposto
e dimostrato anche riguardo alla nozione del controllo sull” impresa.

L’indagine ermeneutica delle due fattispecie di controllo?, nell’intento di non sfociare in aporia,
ha intrattenuto un dialogo costante con la realta applicativa in cui esse si collocano e di cui
testimone ¢ 1’assiduo riferimento al caso “Vivendi — Tim”, oggetto trasversale dell’elaborato.
Peraltro, la trattazione ha assunto una dimensione critica e comparatistica delle discipline prese
in esame volta all’individuazione di un sistema entro cui collocare 1’ipostatizzazione del

concetto di controllo.

11..287/1990.
2 Ex art. 2359 c.c. ed ex art. 7 1. 287/1990.



11 filo conduttore, da cui I’attivita di ricerca ¢ stata ispirata, ¢ calibrato su una sistematizzazione
della fattispecie di controllo societario, che puo essere riassunta nell’elaborazione dell’ipotetica
“teoria assolutistica del controllo di fatto” consistente nell’ asserzione, tutta da verificare, che
la nozione di controllo contenuta nel codice civile sia unitaria e non ammetta I’esistenza delle
tre diverse fattispecie elaborate dalla dottrina. Si ¢ argomentato, nell’ultimo atto di questo
studio, che la teoria potrebbe, potenzialmente, avere uno sviluppo in altri ambiti del diritto — ed
in particolare quello antitrust — avendo sempre chiare le differenze che la traslazione in una

disciplina di settore impone.

2. La teoria assolutistica del controllo di fatto

2.1 Finalita

La fattispecie di cui all’art. 2359 c.c. racchiude la volonta del legislatore di dare una “forma”
normativa ad un fenomeno, quello del controllo, economico prima che giuridico. Detto istituto,
nella sua formulazione e nelle sue evoluzioni, ha destato negli anni I’attenzione della dottrina,
specialmente a seguito del 2003, anno in cui ¢ stata emanata la riforma che trasversalmente ha
innovato la normativa in materia di societa di capitali e che, per prima, ha introdotto una
disciplina dedicata al fenomeno delle aggregazioni societarie.

Quello dei gruppi, come noto, ¢ per una serie di ragioni storico — economiche, un fenomeno in
merito al quale il legislatore italiano, si & astenuto dall’intervenire’.

Data la complessita dello stesso e la conseguente difficolta di definirne in maniera risoluta ed
inequivoca i confini, oggi la materia ¢ regolata, esclusivamente, relativamente a quegli aspetti
che, centrali e piu problematici, necessitavano di una risposta del legislatore (quale, primo tra
tutti, quello della responsabilitd). Dunque, seppur consapevoli della difficolta di cristallizzare
la morfologia del gruppo nel suo complesso, si ritiene che 1’elaborazione di una fattispecie di
controllo dalla struttura univoca e unitaria possa essere funzionale ad attribuire maggiore
“consistenza” al fenomeno, ancor oggi indefinito nelle forme e nei contenuti.

L’esperienza di numerosi autori ha insegnato che ¢ impresa titanica — e praticamente
impossibile — tentare di ricondurre ad unita tutte quelle ipotesi di controllo che, nella
legislazione attualmente in vigore, sono disseminate nelle varie discipline di settore. Pertanto,
in dottrina, pit 0 meno pacificamente, si ¢ approdati alla conclusione che il diverso atteggiarsi

delle varie nozioni elaborate in materia di controllo sia un “bene da tutelare”. La diversita, si

3 Nel nostro ordinamento infatti non vi & una specifica definizione del gruppo. Il fenomeno del gruppo si riconduce
alla disciplina dettata in merito all’attivita di direzione e coordinamento di cui agli artt. 2497 ss.
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ritiene debba essere, sotto certi aspetti, protetta, al fine di consentire ad ognuna delle definizioni
formulate dal legislatore in materia di controllo di essere funzionale alla tutela del bene
specifico oggetto della norma.

A ci0 si aggiunga che, com’¢ noto, qualsiasi sia la disciplina di settore in cui la nozione di
controllo ¢ collocata (sia che essa si trovi nel Testo Unico in materia finanziaria, nel
regolamento Consob in materia di operazioni tra parti correlate, sia che si trovi nella legge n.
287 del 1990), il legislatore, tramite 1’impiego dello strumento del “rinvio”, opera sempre un
richiamo a quello che puo dirsi il “nocciolo duro” della fattispecie: I’art. 2359 c.c.

Queste premesse sono funzionali allo scopo di rendere evidente la necessita di elaborare una
nozione di controllo societario (cui, come detto, tutte le altre si richiamano) che sia unitaria e
univoca nei suoi tratti caratterizzanti®, cosicché si possa poi , da una parte, operare una
trasposizione della nozione in altre fattispecie di settore, piu facilmente e con minori dubbi
interpretativi, e, dall’altra, si possano delineare alcuni contorni del fenomeno di gruppo al fine
di rendere questa fattispecie meno sfumata nei suoi contorni e piu facilmente identificabile nelle

sue molteplici manifestazioni.

2.2 La centralita del controllo di fatto

Per adempiere alla finalita sopraesposta di portare ad unita la fattispecie del controllo pare
opportuno identificarne il corpo unitario e comune a tutte e tre le ipotesi di controllo elaborate
all’articolo 2359 del codice civile.

Si ritiene che i due elementi fondamentali intorno al quale ruota la fattispecie siano quelli di
“influenza dominante” e “disponibilita dei voti che siano sufficienti ad indirizzare la volonta
assembleare”. La disomogeneita di questi elementi deriverebbe proprio dall’utilizzo che di
questi due concetti fa il legislatore e dall’interpretazione che, conseguenzialmente, la norma si
presta a veicolare. Entrambi i “fattori” ricorrono all’art. 2359, n. 2, c.c., mentre, solo
alternativamente, essi sono esplicitamente menzionati nelle ipotesi di controllo interno di diritto
(art. 2359, comma 1, n. 1, c.c.) e controllo contrattuale esterno (art. 2359, comma 1, n. 3, c.c.).

Infatti, il legislatore cosi come, nella formulazione della norma di cui all’art. 2359, co. 1, n. 1,

4 Parte della dottrina ha gia tentato di ricondurre la fattispecie di controllo ad una struttura unica ed organica.
Secondo tale orientamento perché si verifichi un’ipotesi di controllo esterno ¢ necessario che il contratto determini
una dipendenza economica sulla controllata che sia tale da annientarne 1’autonomia decisionale di quest’ultima
(non tanto con riferimento alla sua gestione, quanto piu all’esercizio del diritto di voto in assemblea e alle decisioni
sul se acquistare partecipazioni della controllante). Si ritiene, conformemente con 1’orientamento che a questa
dottrina ha obiettato, che una tale lettura della fattispecie restringerebbe eccessivamente 1’ipotesi del controllo
istaurato contrattualmente. M. SPOLIDORO, I/ concetto, p. 483; D. CORAPI, Commento all’art. 2359, p. 188. Diversa
e piu condivisibile ¢ invece 1’opinione di M. LAMANDINI, Commento agli artt. 2359-2359 quinquies, p. 399, il
quale invece interpreta I’influenza dominante di cui al n. 3 dell’art. 2359 c.c. come un’influenza che debba
necessariamente dispiegarsi sulla societa nel suo complesso (“sulla complessiva attivita d’impresa della societa
dominata™).



c.c., ha espressamente deciso di non fare riferimento al concetto di influenza dominante, allo
stesso modo, al n. 3 del medesimo articolo, omette qualsiasi menzione dell’assemblea,
descrivendo una fattispecie astratta di controllo attinente esclusivamente al piano
amministrativo-gestionale.

Cio che si intende sostenere nelle pagine a seguire ¢ che questi due concetti, che sembrano
prima facie essere stati utilizzati dal legislatore come criteri discretivi per 1’elaborazione di tre
categorie dottrinali (i cc.dd. controllo interno di diritto, controllo interno di fatto e controllo
esterno contrattuale) tra loro tanto diverse, siano, in realta, i due strumenti di cui servirsi per
portare ad unita la fattispecie®.

Per quanto concerne I’influenza dominante, infatti, pare inoppugnabile che 1’esercizio della
stessa costituisca il momento fondante della fattispecie, il momento in cui la relazione di
controllo viene ad esistenza e si esplica. Per questo motivo essa deve potenzialmente e
necessariamente essere riconducibile a tutte e tre le situazioni sopra indicate (e cio¢, ai nn. 1, 2
e 3 di cui al primo comma dell’art. 2359 c.c.), e quindi anche all’ipotesi del c.d. controllo di
diritto, in cui il legislatore non ne fa esplicita menzione. D’altronde ¢ presumibile che, qualora
un soggetto disponga® della maggioranza dei voti esercitabili nell’assemblea della partecipata,
allora egli abbia, ipso facto, anche del potere di esercitare un’influenza dominante sulla
medesima. Pertanto, ¢ probabile che il motivo per il quale il legislatore non abbia fatto espresso
riferimento all’espressione “influenza dominante” sia riconducibile alla sola scelta sintattica
operata con I’intento di non ripetersi, essendo tutt’al piu chiaro ed intuitivo che un concetto
implichi anche I’altro.

Non pare, pertanto, condivisibile sul punto I’opinione di quella parte di dottrina che sostiene
che le due ipotesi di controllo interno non possano riportarsi ad unita perché caratterizzate da
una struttura differente, conseguenza del diverso atteggiarsi dell’influenza dominante’. Tale

orientamento avalla la tesi per cui, nel controllo di diritto, 1’influenza dominante non

5> Per I’appunto si ritiene che i due concetti assurgano ad elementi base della norma tramite cui ¢ possibile, in
ipotesi, costruire la fattispecie unitaria di controllo.

6 La differenza tra disporre e possedere ¢ di fondamentale rilevanza nel quadro che si analizza. Il termine
possedere, tende a ricondurre il ragionamento sempre ad un livello potenziale (dovendosi, pertanto, considerare
introduttivo una presunzione che sia solo relativa rispetto alla realizzazione al concetto di influenza dominante),
mentre il riferimento alla disponibilita pone la condizione del soggetto su un piano effettivo (il che si presta alla
formulazione di una presunzione assoluta con cui si evince la certezza circa 1’esistenza di nesso logico tra la
posizione giuridica soggettiva di colui che dispone della maggioranza dei voti ed il potere di esercitare
effettivamente un’influenza dominante sulla partecipata). In questo modo si potrebbe rispondere a quella parte di
dottrina che sostiene che il controllo interno di diritto e di fatto non possono annettersi logicamente perché relativi
a due “dimensioni” differenti: I’'una meramente potenziale, 1’altra effettiva. Si ritiene che sia proprio grazie
all’utilizzo del termine disporre che invece entrambe le fattispecie possono essere ricondotte ad unita,
identificandone una natura omogenea che sia esclusivamente tangibile ed effettiva.

7 G. SBISA, Commento all’art. 2359, in Commentario SCIALOJA-BRANCA, 1997, p. 470; M. LAMANDINI, I/
controllo. Nozioni e tipo nella legislazione economica, Milano, 1995, p. 52; M. LAMANDINI, Commento agli artt.
2359-2359quinquies, p. 397.



necessiterebbe di essere provata, mentre, nel controllo interno di fatto, essa dovrebbe
necessariamente formare oggetto di prova, essendo elemento costitutivo della fattispecie.

E’ proprio in questa considerazione che si ritiene debba, invece, ricercarsi la base logica per
poter affermare che il controllo c.d. interno e di diritto, di cui all’art. 2359, co.1, n.1, c.c., altro
concretamente non sia che una presunzione assoluta dell’esistenza di un’ipotesi di controllo c.d.
di fatto, di cui al n. 2 del medesimo articolo.

In conclusione la sostanziale e strutturale identita delle fattispecie di controllo interno (c.d. di
diritto e di fatto) giustificherebbe 1’abrogazione del n. 1 dell’art. 2359 c.c. e, in assoluto, di una
classificazione “discretiva” delle due ipotesi. Entrambe le fattispecie di controllo interno,
infatti, sono accomunabili per il ruolo centrale rivestito dal concetto di “influenza dominante”
oltre che per il medesimo presupposto (un rapporto di natura partecipativa con la societa
controllata). La sola differenza che intercorre tra le due situazioni risiederebbe nell’entita della
quota di capitale detenuta, che in un caso ¢, in re ipsa, capace di generare la fattispecie del
controllo, mentre nell’altro caso necessita, invece, di essere “coadiuvata” da una serie di
circostanze di fatto e di diritto che concorrano a potenziare la partecipazione.

Sulla scorta del ragionamento appena esposto, si ritiene che la fattispecie astratta di cui al n. 1
dell’art. 2359, co.1, c.c. possa in concreto essere ricondotta al c.d. controllo di fatto (codificato
al n. 2 del medesimo articolo) che, pertanto, con 1’espressione “voti sufficienti” implicherebbe
solo una piu ampia soglia di inclusione di quelle partecipazioni in virtu del quale ¢ possibile
che si instauri un potere di controllo stabile di una societa su di un’altra.

Il secondo aspetto, che si ¢ prestato a veicolare un’interpretazione della norma di cui all’art.
2359, co.1, c.c. disorganica e non aggregante ¢ quello che attiene all’organo su cui
effettivamente si dispiega l’influenza della controllante. Anch’esso, come [’influenza
dominante, rappresenterebbe infatti un elemento discretivo solo apparente delle tre fattispecie
di controllo di cui all’art. 2359 c.c., potendo, invece, essere impiegato quale strumento per
condurre ad unita la nozione di controllo.

I1 legislatore, come noto, distingue le tre fattispecie a seconda dell’organo societario passibile
di subire I’influenza della controllante. Nel controllo c.d. interno, 1’influenza dominante €
esercitata dalla controllante direttamente sull’assemblea della controllata. Nell’ipotesi di
controllo c.d. esterno, di fronte al silenzio del legislatore, la dottrina pacificamente assume che
essa si manifesti esclusivamente rispetto all’organo di amministrazione della societa e sulle
attivita di gestione da questo svolte.

In questa prospettiva, la dottrina opera una distinzione tra le due forme di controllo e le due

diverse modalita di esercizio dell’influenza dominante, a seconda che essa sia conseguenza di



una partecipazione azionaria o di uno strumento contrattuale e, dunque, a seconda che essa sia
esercitata da un soggetto interno o esterno alla controllata.

Per poter condurre ad unita la fattispecie si ritiene debba necessariamente farsi un passo indietro
e partire nuovamente dall’elemento aggregante delle tre ipotesi di controllo: 1’influenza
dominante.

Si ribadisce come inoppugnabile sia 1’assunto per cui il concetto di un’influenza che sia
dominante e determinante costituisca 1’anima del 2359 c.c. e, dunque, I’essenza intrinseca del
controllo societario, in qualsiasi forma e tramite qualsiasi strumento esso si concretizzi. Che
essa si realizzi tramite la disponibilita dei voti sufficienti ad indirizzare la volonta
dell’assemblea o tramite 1’instaurazione di vincoli contrattuali si reputa, infatti, indifferente in
questa sede. Questo in quanto, si ritiene che detta influenza debba operare contemporaneamente
sul duplice piano amministrativo, di gestione della societa e di formazione della volonta
societaria, affinché si realizzi una fattispecie effettiva di controllo.

Il meccanismo di propagazione dell’influenza non pare creare particolari dubbi interpretativi,
quando essa si dispieghi direttamente sull’organo assembleare, come avviene nell’ipotesi del
controllo c.d. di fatto. In questo caso la dottrina maggioritaria ¢ d’accordo nell’ipotizzare che il
“potere di indirizzo”, esercitato dalla controllante sulle delibere della societa, si riverberi anche
sugli atti di gestione compiuti dal consiglio di amministrazione, essendo, la composizione di
quest’organo, frutto diretto dell’esercizio di tale influenza.

Nominando gli amministratori, il socio controllante “di fatto” ¢ in grado di orientare anche le
politiche di gestione della societa®, essendo queste il frutto dell’attivita di amministratori
nominati dall’assemblea.

Maggiori dubbi sorgono invece nel caso in cui I’influenza dominante venga direttamente
esercitata esclusivamente sull’organo di gestione. Sul punto, la maggioranza della dottrina
esclude che tale tipo di influenza possa traslarsi inversamente sul piano assembleare.
Argomento a sostegno di tale tesi la posizione “esterna” del soggetto controllante: non essendo
un socio, egli ¢ estraneo ai meccanismi decisionali della societa e non ¢ ritenuto, per questo, in
grado di concorrere alla formazione della voluntas assembleare.

Detta considerazione ¢ da ritenersi corretta solo se si ammette che la relazione che intercorre
tra ’assemblea e gli amministratori sia una relazione a senso univoco e che, dunque, I’'influenza
dominante esercitata dalla controllante possa propagarsi dall’assemblea agli amministratori ma

non viceversa.

8 Pur sempre ricordando la separazione che vi & tra assemblea e consiglio di amministrazione, in virtu del quale la
prima non puod, in nessun caso, svolgere o interferire con 1’attivita di gestione della societa.
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Tuttavia, il fatto che gli amministratori stipulino un contratto che ponga la societa in una
posizione di dipendenza economica rispetto ad un’altra, senza che il socio di maggioranza
relativa o assoluta della controllata presti il suo assenso’ (recte: o non manifesti, in qualsiasi
modo e forma, il suo dissenso avverso all’operato degli amministratori), non pare sia
ragionevolmente attendibile!®.

I1 caso Vivendi — Tim, sopra illustrato ha mostrato come il consiglio di amministrazione della
societa ¢ sempre un’estrinsecazione del volere di un socio di maggioranza assoluta o relativa:
esso, infatti, resta in vita solo — e fin tanto che — la maggioranza di cui ¢ espressione sia in grado
di esercitare un’influenza in assemblea. Quando I’ingresso del fondo americano Elliot e di
Cassa Depositi e Prestiti ha significativamente variato gli assetti di potere in seno all’assemblea,
depotenziando la quota del 23,9% del capitale detenuta da Vivendi, i precedenti amministratori
sono stati immediatamente revocati ed il consiglio ¢ stato nuovamente “ricostituito™!!,
fedelmente ad 1 nuovi assetti proprietari della societa.

La vicenda ¢ paradigmatica dello stretto legame strutturale!? e sostanziale!® che intercorre tra i
due organi, nonostante il cordone sanitario attentamente creato dal legislatore per garantire
I’indipendenza di entrambe'“.

E’ in virtu di detto legame “bivalente”!>

che D’attivita di gestione degli amministratori, che si
concretizza nella stipulazione di contratti idonei a porre la societd in una condizione di
soggezione (economica e decisionale) rispetto ad un’altra, lascia presumere il tacito assenso (o,
come visto, 1’assenza di un espresso diniego) dell’assemblea (o quanto meno della
maggioranza, assoluta o relativa degli azionisti della societa)!®.

Sulla scorta di tale ragionamento, in questa sede si vuole avanzare la tesi secondo cui in realta

il controllante esterno — titolare di un potere di matrice contrattuale — di fatto ¢ in grado di

° Da intendersi piu che altro quale silenzio — assenso.

19 In particolare si fa riferimento a quanto affermato da L.A BIANCHI, Informazione societaria e bilancio
consolidato di gruppo, Milano,1990, p. 218. L’ Autore, nel fornire una definizione di controllo esterno, afferma
che si realizzerebbe una situazione di soggezione quando, attraverso situazioni di fatto, le decisioni degli organi
della societa risultino concretamente “condizionate da imposizioni” di un’altra societa, coerentemente con una
normativa che ammette 1’etero-condizionamento societario € non unicamente economico.

! Chiaramente sempre tramite 1’utilizzo del meccanismo del voto di lista.

12 Tale legame ¢ cristallizzato nell’art. 2383 c.c. e, dunque, consiste nel potere dell’assemblea di nominare e
revocare gli amministratori.

13 Che si ipotizza in questa sede che possa identificarsi con I’interesse sociale che entrambe gli organi devono,
seppur in misura diversa, perseguire.

14 Nel senso che I’assemblea non pud in alcun modo, come precedentemente gia ricordato, intervenire nelle
politiche di gestione della societa.

15 Che, come appena detto, si instaura sia sul piano strutturale della nomina diretta degli amministratori da parte
del socio di maggioranza, che sul piano sostanziale della comunanza dell’interesse sociale, alla cui realizzazione
’attivita di ognuno dei due organi deve, necessariamente, tendere.

16 Se la politica di gestione della societa non rispecchiasse la parte maggioritaria dell’assemblea, questa potrebbe
pur sempre agire per revocare gli amministratori ¢ nominare un nuovo consiglio di amministrazione che sia
effettivamente espressione della maggioranza.



esercitare un’influenza anche sull’assemblea della controllata per interposta persona!’ (ex art.
2359, co. 2, c.c.), ossia tramite il socio che disponga dei voti sufficienti per indirizzare il
contenuto della delibera'® e che, pertanto, in astratto, sia in grado di revocare gli amministratori
che hanno compiuto I’atto lesivo dell’indipendenza della societa.

In conclusione, il ragionamento fin qui esposto conduce all’elaborazione di una “teoria
assolutistica del controllo di fatto” in forza della quale si sostiene che le tre situazioni di
controllo, enucleate dal legislatore e classificate atomisticamente dalla dottrina, possano invece

ricondursi ad unita, nel c.d. controllo di fatto di cui all’art. 2359, co. 1, n. 2, c.c.

3. 11 controllo di fatto nel diritto antitrust

Si ¢ scelta la vicenda Vivendi - Tim, illustrata nel primo capitolo, quale emblematico caso di
un governo della minoranza che si ¢ instaurato in un contesto in cui, per una coincidenza di
circostanze di fatto, il controllo ¢ sorto in capo ad un soggetto interno alla societa nonostante
questo non detenesse la maggioranza del capitale della partecipata.

Nel secondo capitolo, la trattazione ha assunto ad oggetto il concetto di controllo elaborato dal
codice civile ed ha prodotto come esito la formulazione della c.d. “teoria assolutistica del
controllo di fatto”, in virtu del quale si ¢ ritenuto possibile ricondurre 1’essenza dell’art. 2359
c.c. ad un unico nucleo, consistente in un’influenza dominante esercitabile nell’assemblea
ordinaria in virtu della disponibilita di voti sufficienti ad orientarne la volonta.

Dall’analisi in seguito svolta della fattispecie di controllo, ex art. 7 1. 287/90'°, rilevante ai fini
dell’applicazione della normativa in materia antitrust, ¢ emersa un’autonoma figura giuridica,
per certi versi coincidente, per altri profondamente distante, dalla nozione codicistica.

Essa, come si ¢ tentato di evidenziare, si distingue dalla nozione elaborata nel codice civile per
due generali ordini di motivi.

In primo luogo, essa si colloca in una normativa di settore, all’interno del quale la terminologia
impiegata ¢ differente da quella cui fa riferimento il codice civile. Il vocabolo impresa si
sostituisce a quello di societa tracciando un ambito di applicazione della nozione pit ampio che
sia specchio della maggiore capacita inclusiva del termine.

In secondo luogo, proprio in virtu del contesto in cui si colloca la definizione di settore, essa

risponde ad un interesse differente rispetto a quello che sorregge la disposizione di cui all’art.

17 Ipotesi espressamente prevista all’art. 2359, co. 2, c.c.

1% Questo ragionamento risponde all’esigenza di dare una veste giuridica al fenomeno che altrimenti resterebbe su
di un mero piano economico. Il concetto di etero-determinazione ed etero-direzione delle decisioni, infatti, ha la
funzione di ricondurre nell’ambito del diritto societario, un fenomeno che altrimenti resterebbe attinente solo ad
un piano economico-contabile.

19 Ed ex art. 3, par.2, reg. (CE) 139/2004.



2359 c.c. Se si ¢ giunti a concludere che la ratio ispiratrice della disposizione codicistica sia
daricercarsi nell’esigenza del legislatore di tutelare i meccanismi di funzionamento degli organi
societari da una tirannia degli interessi del socio controllante, ugualmente non puo concludersi
per quanto attiene alla nozione di controllo dettata dal legislatore antitrust. In questo caso,
I’interesse generale che muove il legislatore del *42, deve coniugarsi con I’interesse specifico
che caratterizza la disciplina di settore in cui la nozione si colloca. Nel caso di specie, essa ¢
stata identificata con la volonta di tutelare il corretto andamento concorrenziale del mercato.
In conclusione, 1’utilizzo di termini riferiti all’universo dell’impresa (i quali, come detto, sono
suscettibili di assumere una valenza piu ampia rispetto a quelli riconducibili alla forma
societaria) unitamente alla “specificita” degli interessi, alla cui realizzazione sottende la
normativa antitrust, portano ad elaborare una nozione “speciale” di controllo di fatto che risulta
pit ampio nella sua struttura rispetto al modello delineato dal codice civile?’.

Nella disciplina antitrust ¢ suscettibile di realizzarsi un controllo di fatto quando un soggetto
pur non detenendo una partecipazione maggioritaria — o pur non detenendo affatto una
partecipazione in essa — sia in grado di esercitare un’influenza determinante su di una o piu
imprese, in forza del verificarsi di determinate circostanze di fatto o di diritto.

Da tale ampia e generica definizione si distinguerebbero due diverse forme di controllo di fatto:
un controllo di fatto puro ed un controllo di fatto contrattuale.

Esempio paradigmatico di un’ipotesi di controllo di fatto c.d. puro ¢ la vicenda Vivendi — Tim
di cui si ¢ fatta narrazione nel primo capitolo del presente scritto. Esso ¢ suscettibile di
realizzarsi quando un soggetto che faccia parte della compagine azionaria della controllata, pur
non possedendo una quota di maggioranza del capitale sociale, per il ricorrere di determinate
circostanze di fatto o di diritto, dispone dei voti sufficienti esercitabili nell’assemblea ordinaria.
Tali circostanze, come detto, possono consistere nell’ampia frammentazione del capitale della
partecipata, nel fenomeno di assenteismo dei piccoli azionisti all’assemblea ovvero nella stipula
di patti parasociali.

Tale ipotesi di controllo di fatto, parzialmente coincidente?! con quella descritta all’art. 2359,
co. 1,n. 2, c.c., si configura pertanto come una fattispecie di controllo interno, in cui il soggetto
controllante assume lo status di azionista della controllata.

I1 c.d. controllo di fatto contrattuale ¢ invece una figura di esclusiva elaborazione del diritto

della concorrenza.

20 Sembra si tratti di un paradosso ma, in realta, la differenza attiene sempre al parametro che si utilizza nella
qualificazione del rapporto di genere a specie: la nozione o la norma.

21 A causa delle differenze che inevitabilmente intercorrono tra le “macro-categorie” del controllo societario e del
controllo su impresa e delle considerazioni qui sopra svolte in merito al testo delle norme e alla ratio che ad esse
sottende.
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Essa prende vita dall’interpretazione fornita dalla Commissione europea in tema di
interpretazione della nozione di concentrazione. Perché possa parlarsi di controllo contrattuale
di fatto, secondo I’ Autorita antitrust europea, ¢ necessario che al controllo di fatto c.d. puro si
affianchino ulteriori elementi che siano attinenti alla sfera di relazioni puramente economiche
dell’impresa.

In tal senso, una situazione di dipendenza economica implicherebbe I’esistenza di un controllo
di fatto quando, ad esempio, essa sia suscettibile di dare luogo a degli accordi di fornitura a
lungo termine e di importanza fondamentale per gli affari dell’impresa che, combinati con
“legami strutturali” (c.d. structural links), siano in grado di attribuire ad un soggetto il potere
di esercitare un’influenza determinante su di un’altra societa??.,

In sintesi, si ritiene che dal regolamento CE 139/2004 possa desumersi un’autonoma ipotesi di
controllo di fatto, rilevante ai fini dell’applicazione della normativa in materia antitrust e che
attribuisca nuova forma alla c.d. teoria assolutistica del controllo di fatto, elaborata nei capitoli
precedenti. Tale impostazione sistematica, formulata nell’ambito del diritto societario, trova il
suo punto focale nella possibilita di ricondurre anche il controllo contrattuale alla dimensione
assembleare della societa controllata, facendo perno sulla circostanza per cui il controllante
esterno eserciterebbe, di fatto, un’influenza dominante sulla societa tramite interposta persona,
rectius, tramite il silenzio — assenso?? del socio di maggioranza non contrario®* all’esistenza di
un controllante esterno.

Applicata al diritto antitrust, la teoria assolutistica del controllo di fatto, seppur con le dovute
necessita di adattamento conseguenza del diverso contesto con cui si confronta, giunge al
medesimo risultato: la possibilita di ricondurre il controllo c.d. contrattuale esterno alla
dimensione interna della controllata e, pertanto, alla fattispecie del controllo c.d. di fatto.

Per meglio argomentare tale tesi si ritiene che sia a questo punto necessario procedere operando

talune specificazioni circa i temi introdotti.

3.1 Lo “Structural link”

L’attuale formulazione del regolamento (CE) 139/2004 non include nell’ambito della nozione
di concentrazione quelle operazioni che, anche quando non siano idonee a determinare

I’acquisizione o una modifica duratura del controllo, siano comunque in grado di instaurare, tra

22 Comunicazione della Commissione sulla nozione di concentrazione a norma del regolamento (CEE) n. 4064/89
del Consiglio relativo al controllo delle operazioni di concentrazione tra imprese (96/C 66/02) par. 9.

23 11 termine, in questa sede utilizzato impropriamente, vuole far riferimento alla possibilita dell’assemblea dei soci
di nominare e revocare i componenti del consiglio di amministrazione, disponendo in questo modo (senza
interferire con 1’attivita di gestione della societa) di uno strumento di “controllo” sull’ indirizzo della stessa.

24 Esercitando il proprio potere di revoca del mandato ai componenti del consiglio di amministrazione.
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le imprese coinvolte, un collegamento strutturale (il c.d. structural link) che appaia quale indizio
di un piu vasto disegno collusivo®.

Un esempio ¢ offerto dalla pratica dei c.d. interlocking directorates, ossia la presenza, negli
organi di amministrazione di un’impresa, di piu esponenti di una concorrente, ovvero
dall’acquisizione di una partecipazione di minoranza (neanche astrattamente idonea ad
attribuire al titolare il potere di esercitare un’influenza determinante sull’impresa partecipata)
in una societa concorrente?®.

Per quanto concerne I’ipotesi dei c.d. interlocking decorates, pur non essendo escluso che esso
possa essere interpretato quale prova dell’esistenza di un controllo di fatto, pare possa di norma
trovare applicazione la disciplina dettata dal legislatore antitrust in materia di intese®’. Infatti,
tramite tale pratica si realizzerebbero delle “interferenze personali” suscettibili di facilitare lo
scambio di informazioni fra imprese concorrenti, integrando gli estremi di una pratica
concordata?s.

Piu complessa appare la questione attinente alla valutazione dell’operazione che consiste
nell’acquisizione di una partecipazione di minoranza in una societda concorrente. Tale
operazione potrebbe, in ipotesi, tanto essere interpretato quale il “suggello” di un rapporto di
complicita tra due imprese, quanto la base per una scalata che miri a concludersi con
I’acquisizione di una posizione di controllo nella partecipata®.

Come noto, 1’acquisto di una partecipazione di minoranza che non sia coadiuvata da ulteriori
circostanze (che, come detto, possono consistere tanto in degli elementi di fatto e di diritto®°,
quanto in un rapporto di tipo economico’!) non varca la soglia che determina I’acquisizione del
controllo, unico presupposto rilevante per l’applicazione della normativa in materia di
concentrazioni. Emblematico caso in cui si ¢ verificata I’instaurazione di uno “structural link”
in forza di una partecipazione di minoranza — non idonea da sola a generare una situazione di
controllo — € I’ormai celebre caso che ha coinvolto le due compagnie aeree irlandesi, Ryan Air
e Aer Lingus?2. Nel caso di specie, la Commissione ha impedito il lancio di un’O.P.A. da parte

di Ryan Air per I’acquisto del controllo esclusivo sulla compagnia concorrente ma ha,

25 G. OLIVIERI, Minority shareholdings e controllo delle concentrazioni: Nihil sub sole novi?, in Rivistaitaliana di
Antitrust, articolo n. 1 (2014), p. 66; M. LIBERTINI, op. cit., pp. 361 ss.; F. GHEZz1, G.D. PINI, Partecipazioni di
minoranza e disciplina europea delle concentrazioni tra imprese (Osservazioni sulle proposte di ampliamento
dell’ambito di applicazione del Regolamento n. 139/2004), in Riv. soc. 2014, pp. 1 ss.

26 M. LIBERTINLop. cit., p. 362.

27 Ibid.

28 Ibid.

29 L’acquisto di una partecipazione di minoranza puo suggerire tanto I’esistenza di un cartello quanto 1’attuazione
di una strategia escludente da parte dell’acquirente a danno dell’acquisito.

30 Controllo c.d. puro.

31 Controllo c.d. contrattuale.

32 Commissione UE, c. M4439 del 27 giugno 2007, Ryanair/Aer Lingus; Trib. I gr. UE, 6 luglio 2010, T-411/07;
Commissione UE, c. M6663 del 27 febbraio 2013, Ryanair/Aer Lingus II1.
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contestualmente, ritenuto opportuno non intervenire sul mantenimento da parte della prima del
25 % azioni della seconda, regolarmente acquistate in borsa®3.

In merito ¢ intervenuta 1’autoritd antitrust britannica, sostenendo che al diniego
dell’autorizzazione della concentrazione dovesse conseguire 1’obbligo, gravante su Ryan Air,
di dismettere le quote “rastrellate” nel mercato.

La divergenza delle posizioni assunte dalle varie autorita giurisdizionali e antitrust — nazionale
ed europea — hanno evidenziato I’esistenza di una lacuna nella disciplina in materia di
concentrazioni. L’autorita inglese risolveva il problema proponendo un’interpretazione
estensiva del concetto di controllo che fosse tale da ricomprendere anche quei legami strutturali
capaci di ingenerare la ragionevole probabilita di ridurre la “concorrenzialita” nella porzione di
mercato in cui operano le imprese interessate. Tale soluzione avrebbe anticipato notevolmente
la soglia di punibilita delle operazioni di concentrazione e avrebbe prodotto, quale diretta
conseguenza, una situazione di incertezza circa la soglia oltre la quale tali legami strutturali
assumono rilevanza®$, Pertanto, la Commissione, nel giugno del 2013 ha avanzato una proposta
di consultazione®’ volta ad estendere 1’ambito di applicazione del regolamento n. 139/2004 sul
controllo delle concentrazioni all’acquisto delle c.d. “minority shareholdings 8. Proposta,

quest’ultima’®, che tuttavia non ha mai visto la luce.

3.2 Il controllo contrattuale di fatto

Come noto, necessario perché possano dirsi integrati gli estremi di un’operazione di
concentrazione ¢ che, ad una determinata partecipazione di minoranza, si sommino una serie di

circostanze di fatto idonee a determinare 1’acquisizione del controllo da parte del suo titolare.

33 Commissione UE, c¢. M4439 del 27 giugno 2007, Ryanair/Aer Lingus; Trib. I gr. UE, 6 luglio 2010, T-
411/07;Commissione UE, c. M6663 del 27 febbraio 2013, Ryanair/Aer Lingus I11.

3% UK. Competition Commission, 28 agosto 2013. La decisione ¢ stata, in seguito, confermata dall’U.K.
Competition Appeal Tribunal, 6 marzo 2014.

35 UK. Competition Commission, 28 agosto 2013. La decisione ¢ stata, in seguito, confermata dall’U.K.
Competition Appeal Tribunal, 6 marzo 2014.

36 Ne deriverebbe una moltiplicazione delle notificazioni e, con esse, delle procedure di valutazione pendenti
determinando un maggiore e piu gravoso sovraccarico della Commissione europea.

37 Commission Staff Working Document, Towards a more effective EU merger control, 25 giugno, SWD (2013)
239 final.

38 La proposta di consultazione ha poi preso forma nel Libro bianco, Bruxelles, 9.7.2014, COM(2014) 449 final;
Libro verde sulla revisione del Reg. (CEE) n. 4064/89, 11 dicembre 2001 (COM/2001/0745 final), par. 106 -107.
39 Nello specifico, la Commissione si proponeva di “estendere la competenza della Commissione all'esame dei
potenziali effetti anticoncorrenziali risultanti da acquisizioni di partecipazioni di minoranza non di controllo
utilizzando un sistema di trasparenza mirato e non invasivo, e di rendere il sistema di rinvio dei casi piu efficace
ed efficiente razionalizzando la procedura di cui all'articolo 4, paragrafo 5, e modificando I'articolo 22 in modo da
rafforzare il rispetto del principio dello sportello unico” (v. Libro bianco, Bruxelles, 9.7.2014, COM(2014)449
final, par. 78).

40 Per una critica alla proposta della Commissione si vedano per tutti G. OLIVIERI, Minority shareholdings e
controllo delle concentrazioni, pp. 67 ss.; F. GHEZz1, G.D. PINLop. cit., pp. 1 ss.
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Un’ipotesi di concentrazione, in virtu dell’art. 7 par. 1 1. 287/90 e dell’art. 3 par. 2 reg. (CE)
139/2004, puo sorgere anche in virtl di qualsiasi tipo di vincolo contrattuale*' che sia idoneo
ad attribuire ad una delle parti il controllo sull’altra.

La figura del controllo esterno raggruppa pertanto le ipotesi piu eterogenee di vincoli idonei ad
attribuire a taluno un potere di controllo, accomunate dal solo fatto che esse non derivano da
un rapporto partecipativo con I’impresa controllata*?. In questa prospettiva la categoria del
controllo esterno acquisirebbe un valore esclusivamente residuale qualificando in negativo la
fattispecie, come inclusiva di tutte le situazioni in cui si realizza un’influenza determinante di
una societa su di un’altra, senza che, di questa, la prima partecipi al capitale *°.

In conclusione, il “controllo esterno antitrust” include 1 “particolari vincoli contrattuali” di cui
al n. 3 dell’art. 2359, co.l, c.c., ma in essi non si esaurisce, potendovi al suo interno
ricomprendervi qualsiasi altro rapporto idoneo ad instaurare un vincolo tra due o piu imprese.
Si noti, in proposito, che parte della dottrina non ritiene necessario, perché si realizzi un
controllo esterno ai fini dell’applicazione della normativa antitrust, che esso abbia natura
contrattuale potendosi concretare in un piu generico rapporto di “dipendenza economica” tra
I’una e I’altra impresa.

In sintesi, mentre la nozione ex art. 2359, co.1, n. 3 c.c. mira a configurare una categoria
contrattuale che sia di ristretta interpretazione**, I’art. 7 1. 287/90 e I’art. 3 reg. (CE) 139/2004
realizzano un’ipotesi dai confini aperti ed elastici, potenzialmente comprensiva di qualsiasi
rapporto giuridico da cui si pud desumere 1’esistenza di un rapporto di dipendenza economica
di un’impresa rispetto ad un’altra.

Si pensa che sia proprio a causa della connotazione ampia e generica assunta dalla categoria di
controllo contrattuale, cosi come essa viene delineata dal diritto della concorrenza, che dottrina
e giurisprudenza, concordemente, propendono per adottare un’interpretazione restrittiva della
stessa. Cosi, anche al fine di discernere tale fattispecie dalla categoria delle intese restrittive, la
dottrina ha tracciato i confini della nozione di controllo esterno, escludendovi tutti quei rapporti
che incidono invece sulle condotte delle imprese coinvolte senza apportare alcuna modifica
nella struttura delle stesse. Tali ipotesi possono piuttosto essere ricondotte nell’alveo delle
intese restrittive, non avendo in sé insiti 1 presupposti perché possa applicarsi quel favor che il

legislatore riserva alle operazioni di concentrazione®’.

41 La formulazione normativa disegna i confini di una categoria pit ampia rispetto ai “particolari vincoli
contrattuali” di cui all’art. 2359, co. 1, n. 3, c.c.

42P. CENDON, op. cit., p. 382.

® Ibid.

4 Come si nota dall’utilizzo dell’aggettivo “particolari” con cui ¢ probabile che il legislatore abbia inteso
restringere la categoria di vincoli contrattuali idonei a determinare 1’acquisto del controllo.

45 P. CENDON, op. cit., p. 382.
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Orbene, una volta assunto che debba adottarsi un’interpretazione restrittiva rispetto al controllo
c.d. esterno, si intende ora procedere con I’identificazione delle caratteristiche di cui un legame
contrattuale (o extracontrattuale) deve esser adorno per essere considerato rilevante ai fini
dell’applicazione della normativa in materia di concentrazioni.

E’ stato gia in precedenza notato che 1’acquisto del controllo ¢ ravvisabile anche quando, in
assenza di forme di proprieta e di godimento, il vincolo contrattuale dia vita ad “una struttura
imprenditoriale con caratteristiche analoghe a quelle fondate sull’appartenenza diretta o
indiretta dei mezzi produttivi. Quando cio¢ siano ravvisabili, in tutto o in parte, quegli elementi,
di natura sia economica che giuridica, che spiegano I’adozione di diverse norme sostanziali e
procedurali 4.

Affinché un vincolo contrattuale sia idoneo a dar luogo ad una struttura imprenditoriale che
abbia delle caratteristiche analoghe a quelle basate sulla proprieta dei mezzi produttivi, ¢
fondamentale — e necessario — che tra le due imprese si instauri una forte comunione di
interessi?’.

L’impresa controllante, pertanto, dovrebbe disporre di un potere di esercitare sulla concorrente
un’influenza determinante che le consenta di indirizzare 1’attivita di quest’ultima nel proprio
interesse*® tale da giustificare che le vengano direttamente imputati gli effetti di una tale attivita
di etero — direzione. Qualora manchi tale interesse proprio*’, non sarebbe ravvisabile quello
“structural link” determinante al fine di ricondurre la fattispecie nella categoria nell’ambito
della disciplina in materia di concentrazioni (con tutti i benefici che questo comporta) piuttosto
che in quella concernente le intese™°.

Perché ci0 accada, pertanto, ¢ necessario imporre criteri piu rigidi — individuati per il controllo
di fatto c.d. puro — anche alle ipotesi di controllo esterno. Cosi, la relazione di soggezione che
si instaura tra due imprese dovra avere 1 caratteri della stabilita e I’influenza dovra riguardare,
in generale, il momento di formazione della voluntas societa controllata (dunque, la dimensione
che concerne alla formazione delle decisioni e non esclusivamente la parte che attiene alla sua
condotta concorrenziale)>'.

In questo passaggio ¢ apprezzabile la trasposizione della teoria del controllo c.d. di fatto

all’ambito del diritto della concorrenza. Anche in questo caso sono condivisibili le conclusioni

46 M. NOTARL, op. cit, p. 380.

47P. CENDON, op. cit., p. 384.

48 Anche se non necessariamente esclusivo.

4911 quale, invece, necessariamente persiste quando il soggetto controllante & un azionista della societa controllata.
S0P, CENDON, op. cit., p. 384.

3! In quest’ultimo caso, infatti, sarebbe configurabile un’ipotesi di intesa o di pratica concordata.
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cui si € giunti in ambito societario e che prevedono un’inclusione del controllo c.d. esterno nella
dimensione interna della societa.

Quanto appena sostenuto trova conferma nella prassi applicativa della Commissione europea la
quale, nella Comunicazione sulla nozione di concentrazione, “disegna” una fattispecie di
controllo esterno circoscritta ad ipotesi eccezionali in cui ad un dato legame contrattuale sia

coniugato un legame strutturale tra le parti®2.

3.2.1 Prassi applicativa

A sostegno dell’esistenza di una categoria autonoma di controllo contrattuale c.d. di fatto si
annoverano una serie di pronunce della Commissione europea e dell’ Autorita garante.

Infatti, in nessun caso si rinviene la circostanza per cui un mero rapporto contrattuale sia
considerato attributivo di un’influenza determinante senza che ad esso non si accompagni anche
un legame strutturale tra le imprese coinvolte>.

L’ipotesi di un controllo instaurato sulla base di vincoli contrattuali tra due imprese ¢ stata
discussa, in relazione ai contratti di finanziamento e di franchising, nel caso UBS/Mister Mint>*,
rispetto al quale la Commissione ha sostenuto che, non essendo state raggiunte le soglie di
fatturato di cui all’art. 1, il regolamento CEE 4064/1989 non fosse applicabile. Nel caso di
specie, ad una tale conclusione circa la consistenza del fatturato, I’Autorita era pervenuta
escludendo che Mister Mint, controllasse le imprese dei propri franchisee e che quindi potesse
esserle imputato il fatturato di queste ultime. Ad una tale conclusione la Commissione ¢ giunta
nonostante Mister Mint fosse proprietaria di tutti 1 beni strumentali utilizzati dai suoi franchisee
per lo svolgimento della normale attivita d’ impresa.

Una decisione di senso opposto ¢ stata, invece, adottata dalla Commissione nel caso
“Blokker/Toys’R’Us "> in cui si & sostenuto che un contratto di franchising consentisse a
Blokker di esercitare un’influenza determinante sulle attivita di Toys’R’Us in Olanda. In questo
caso, infatti, all’accordo si sommava I’operazione di acquisto da parte di Blokker di tutte le
attivita olandesi di Toys’R’Us, la quale contestualmente si ritirava dal mercato. In questo caso
il controllo esterno poneva le sue basi sul duplice fondamento rappresentato dall’accordo di
franchising e dall’esistenza di una pluralita di forti “structural links” tra le imprese

interessate’®.

32 Comunicazione della Commissione sulla nozione di concentrazione a norma del regolamento (CEE) n. 4064/89
del Consiglio relativo al controllo delle operazioni di concentrazione tra imprese (96/C 66/02) par. 9.

33 P. CENDON, op. cit., p. 384.

34 Caso No IV/ M.940.

35 Caso No IV/ M.890.

36 P. CENDON, op. cit., p. 384.
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Accertamento del controllo si ¢ avuto anche nel caso “Warner- Lambert Gillette’’ , in cui la
Commissione ha sostenuto che Eemland, che era il secondo operatore del mercato e disponeva
di una forte esposizione debitoria nei confronti di Gillette (la quale rivestiva una posizione
dominante nel settore e deteneva una partecipazione di minoranza nella concorrente), non
poteva ignorare la dipendenza finanziaria che la legava a quest’ultima per operare una stima
del futuro della propria attivita imprenditoriale.

Anche entro 1 confini nazionali, si riscontrano numerosi casi in cui 1’Autorita garante si ¢
pronunciata a favore dell’esclusiva rilevanza del controllo c.d. contrattuale di fatto. Un caso
particolare ¢ rappresentato da quei contratti in forza dei quali un’impresa assume la
programmazione delle sale cinematografiche di una concorrente. Tali particolari figure
contrattuali rappresenterebbero 1’unico caso in cui sarebbe suscettibile di realizzarsi un’ipotesi
di concentrazione in assenza dell’esistenza di uno structural link. La motivazione che nel caso
di specie viene addotta dall’ Autorita ¢ I’idoneita di tale pratica — consistente nella
programmazione di una sala cinematografica — a concorrere a determinare i risultati economici
dell’attivita’s.

La motivazione, tuttavia, non ¢ apparsa convincente a gran parte della dottrina>®.

In proposito si noti che gli elementi su cui solitamente incide un’intesa (nel cui ambito si ritiene
che dovrebbero essere ricondotte tali pratiche) consistono normalmente nel prezzo, nella
quantita di beni prodotta, nella ripartizione geografica dei mercati o, comunque, in circostanze
che concorrono a determinare i risultati economici dell’attivita d’impresa®®.

A questo si aggiunga che, in una tale attivita di programmazione delle sale cinematografiche,
non sarebbero riscontrabili “quelle ragioni sostanziali e procedurali che stanno alla base della

qualificazione di un’operazione come di concentrazione™®!.

Questa circostanza non
giustificherebbe un comportamento piu favorevole in quanto, qualora si accertasse tramite un
giudizio ex post della fattispecie che questa sia lesiva della concorrenza, le imprese, nel
ripristinare la situazione ex ante all’operazione, non incorrerebbero in costi ed oneri eccessivi
o comunque parificabili a quelli che sorgerebbero in caso di fusione o acquisto di una

partecipazione di controllo della societa®.

37 Caso No IV/ M.33440.

38 Tosco Cinematografica/Astra e Tosco Cinematografica /Fiamma, provv. 11531, Boll., 51-52/2002, “Medusa
Film/Societa gestioni Parco”, provv. 11443, Boll., 48/2002, “Medusa/Astoria Monditel”, provv. 10510 , Boll.,
10/2002, “Medusa Film/Movies”, provv. 10327, Boll., 3/2002.

39 P. CENDON, op. cit., p. 385.

5 Ibid.

61 P. CENDON, op. cit., p. 385.

62 P, CENDON, op. cit., p. 385.
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Sulla scorta di tali considerazioni, la maggior parte della dottrina ¢ concorde nel ritenere che
I’ipotesi presenti i tratti dell’intesa e non sia pertanto idonea a smentire 1’assunto secondo cui il
controllo contrattuale, per integrare gli estremi di concentrazione, deve sempre accompagnarsi

all’instaurazione di un legame strutturale tra le imprese interessate.

4. Conclusione

L’ indagine sin qui svolta, circa la ratio e la struttura della fattispecie del controllo societario
(ex art. 2359 c.c.) e la conformazione della nozione in materia antitrust (ex art. 7 1. 287/90%%),
ha consentito di elaborare un impianto sistematico capace di trascendere dal singolo contesto
del diritto societario o dalla disciplina di settore presa in esame.

La teoria assolutistica del controllo di fatto propone una nuova fattispecie di controllo unitaria
nella sua struttura.

Si parte dall’assunto per cui i due elementi costitutivi della fattispecie di cui all’art. 2359 c.c.
(Uinfluenza dominante® e I’assemblea®) che, in virtu della loro collocazione non omogenea
all’interno della disposizione, vengono utilizzati quali elementi discretivi dalla dottrina
maggioritaria per la formulazione di tre categorie di controllo (il controllo c.d. interno di diritto
-ex art. 2359, co. 1, n. 1 c.c. - il controllo c.d. interno di fatto - ex art. 2359, co. 1,n. 2, c.c.- ed
il controllo c.d. esterno contrattuale - ex art. 2359, co. 1, n. 3, c.c.), rappresentano in realta gli
strumenti unificanti di una fattispecie che puo riassumersi nel n. 2 del primo comma dell’art.
2359 c.c. (il controllo c.d. di fatto).

Come in precedenza argomentato, infatti, il n. 1 dell’art. 2359, co.1, c.c. ¢ interpretabile come
mera presunzione dell’esercizio da parte di un socio di un’influenza dominante sulla
partecipante. Cosi, anche il n. 3 del medesimo articolo, ¢ suscettibile di essere ricondotto alla
dimensione assembleare, cui, secondo 1’attuale disposizione normativa, sembra estraneo. In
merito, si € sostenuto che tramite “particolari vincoli contrattuali” sia suscettibile di instaurarsi
un controllo diretto sugli amministratori (che alla stipula di tali contratti sono preposti) ed
indiretto ¢ sull’assemblea, in virtu del rapporto fiduciario che tra i due organi intercorre®” . In

questa prospettiva i “particolari vincoli contrattuali” di cui al n. 3 dell’art. 2359, co.1, c.c.

63 Mutuata dal modello europeo di cui all’art. 3 reg. CE 139/2004.

%4 Di cui si fa menzione esplicitamente al n. 2 ed al n. 3 dell’art. 2359, co. 1, c.c.

65 All’assemblea si fa espresso riferimento esclusivamente rispetto alle ipotesi di controllo interno ex n. 1 e n. 2
dell’art. 2359, co.1, c.c.

%6 Per “interposta persona” (ex art. 2359, co. 2) che, in questo caso, si ritiene essere il socio che detiene la
maggioranza in assemblea.

67 F. GALGANO, Il nuovo diritto societario, op. cit., p. 175.
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sarebbero interpretabili come circostanza di diritto®® suscettibile di instaurare un’ipotesi di
controllo di fatto.

In virtu di tale impostazione ermeneutica, il controllo societario sarebbe una fattispecie unica
ed unitaria, riassumibile nel disposto del n. 2 dell’art. 2359, co.1, c.c.

Nell’ultimo capitolo del presente scritto si ¢ argomentato che la medesima considerazione puo
svolgersi con riguardo alla nozione di controllo elaborata all’interno del diritto antitrust®. Si ¢,
in merito, operata una distinzione tra il controllo di fatto c.d. puro (di cui paradigmatica ¢ la
vicenda illustrata nel primo capitolo) e il controllo di fatto c.d. contrattuale (che trova, invece,
sede nei casi da ultimo analizzati’®).

Cosi, nell’ambito del diritto della concorrenza la Commissione europea conferma quanto
elaborato in merito al diritto societario, affermando che il controllo esterno non rilevi ai fini
della disciplina in materia di concentrazioni se non quando il vincolo contrattuale sia coadiuvato
da un “legame strutturale” che si dimostri idoneo a ricondurre 1’ipotesi di controllo esterno ad
una dimensione interna all’impresa.

In conclusione, I’analisi che parte da un caso paradigmatico in materia di controllo di fatto — il
caso Vivendi — Tim — che per la sua complessita ha esortato ad indagare circa gli aspetti piu
contraddittori del fenomeno, trova la sua conclusione nell’elaborazione di uno schema
sistematico che, come argomentato, si ipotizza sia applicabile sia al diritto societario che al

diritto antitrust.

8 Al pari dei patti parasociali che, pacificamente, vengono ricondotti dalla maggior parte della dottrina al n. 2
dell’art. 2359, co.1, c.c.

69 Con le dovute differenze che la trasposizione dalla disciplina codicistica a quella di settore impone.

70 Caso “Blokker/Toys'R’Us” (Caso No IV/ M.890); caso “UBS/Mister Mint” (Caso No IV/ M.940); caso
“Warner- Lambert Gillette”” (Caso No IV/ M.33440).
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