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STUDI E OPINIONI
Riflessioni sulle riserve
L’Autore analizza le singole poste di netto patrimoniale facendo precedere l’analisi 

delle problematiche connesse a ciascuna di esse dal richiamo ai principi in tema di 
redazione del bilancio. 

@9!Giuseppe A. M. Trimarchi!
                                                                  
Il valore di liquidazione e in ipotesi di funzionamento (going concern) delle 
aziende in crisi 
Quando l’impresa interrompe l’attività una serie di valori, che attengono al 

patrimonio tecnologico, organizzativo e di relazione e che si sono consolidati negli 

anni di operatività, sono dispersi.  

Di qui l’esigenza di trovare forme che consentano di preservare il patrimonio in 

questione, sia che l’impresa cessi l’attività per decisione propria (liquidazione 
volontaria), sia che la cessazione dell’attività sia imposta da uno stato di crisi,  

eventualmente sfociato nell’apertura di una procedura concorsuale. 

Nelle situazioni prospettate è cruciale valutare correttamente: 

- da un lato il valore di realizzo in ipotesi di vendita separata dei singoli beni ed i costi 
di liquidazione; 

- dall’altro lato il valore in prospettiva di continuazione dell’attività d’impresa (going 

concern value). 

Obiettivo del presente lavoro è prospettare i criteri valutativi ai quali attenersi in 

queste ipotesi, con specifica attenzione ai profili di interesse per le imprese in crisi.  
@9!Francesco Bavaglioli A Lorenzo Gelmini!

Il trustee che esercita attività di direzione e coordinamento !
L’Autore prende in esame l’applicabilità degli articoli 2497 c.c. all’attività di direzio-

ne e coordinamento posta in essere da quel trustee che amministri un fondo in cui sia-
no incluse partecipazioni di controllo in una o più società appartenenti ad un gruppo. 

@9!Alberto Gallarati!
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Il patto di manleva con particolare riguardo al contratto di appalto e di 
acquisizione di pacchetti azionari 
Il patto di manleva è frequentemente inserito nei contratti ed ha una rilevante 

importanza pratica perché consente di trasferire un determinato rischio su un soggetto 
diverso dal responsabile. Tale patto, espressione dell’autonomia privata, non è 

disciplinato dalla legge per cui nel presente scritto si intende affrontare la questione di 

quali siano i limiti di validità di tale patto secondo le regole sul contratto in generale. 

Viene poi fatto un confronto con alcune clausole affini, tra cui le clausole di esonero 

dalla responsabilità, che sono soggette al limite di cui all’art. 1229 c.c.,  per verificare 
se tale limite sia applicabile anche al patto di manleva. Inoltre viene descritta 

l’applicazione del patto di manleva in alcuni singoli contratti e vengono analizzate 

alcune questioni di natura processuale riguardanti l’applicazione di tale patto. 

@9!Cristina Menichino!
!
I patti parasociali (parte II)
Dopo aver delineato nella parte I le caratteristiche dei patti parasociali e i principali 

elementi della loro disciplina, l’Autore approfondisce le norme sulla durata e 

pubblicità dei patti relativi alle società per azioni,  introdotte dalla riforma del 2003 

negli artt. 2341 bis e ter c.c., confrontandole con quelle già previste per le società 
quotate nel T.U.F. del 1998. Segue una verifica dei limiti di validità dei patti,  

specialmente rispetto alla disciplina imperativa del diritto societario, dove la 

caratteristica autonomia dei patti stessi dal contratto sociale emerge quale criterio; 

tale verifica comprende un esame casistico delle clausole principali e più diffuse. 

@9 Alfonso Badini Confalonieri 

COMMENTI A SENTENZE
Abuso della personalità giuridica
(Tribunale di Roma, ord. 23.12.2011 e 23.04.2012)
L’articolo prende in esame due recenti ordinanze emesse dal Tribunale di Roma in 

tema di abuso della personalità giuridica. 
@9!Federico Tallia
!
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STUDIES AND OPINIONS !
Remarks on funds
In the first part of the essay the Author analyzes briefly principles of balance 

sheet drafting and then he focuses on individual balance sheet items. 
7O!Giuseppe A. M. Trimarchi 
!

[!

Liquidation value and going concern value of loss generating firms!
When a firm ceases operations some intangible assets (e.g. know-how, 

valuable relationships with clients and other stakeholders) developed during 
the ordinary course of the firm’s existence vanish. 

Hence it is important to find ways to save these assets when the firm stops 

operating by its own will (voluntary liquidation) or as a result of poor 

performance or bankruptcy declaration. 

In these situations it is crucial to correctly assess: 
- the liquidation value of the firm: the amount of net cash obtained by selling 

the assets of a business piecemeal (not as a going concern); 

- the going concern value of the firm assuming the firm’s continuing 

operations. 

Objective of this article is to describe and propose the most adequate criteria 
to assess those values with a specific focus on firms with poor performance. 

7O!Francesco Bavaglio 3=@ Lorenzo Gelmini
!

\Y!

The trustee directing a group of companies !
The Author considers the possibility to enforce the discipline on group of com-
panies (set by out by art. 2497 c.c. and the following articles) with regard to a 

trustee handling a fund which includes majority shares in one or more compa-

nies. 

7O!Alberto Gallarati 
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The Indemnity Clause in relation to the Construction Contract and the Sale 
and Purchase Agreement of Shares 
The Indemnity Clause is often included in the contracts and has a great 

practical relevance since it permits to transfer a risk to a person or a company 
different from the one who is liable. This clause, as expression of autonomy of 

the parties, is not provided by the Law, therefore the present paper aims to 

describe its validity limits according to the rules of the contract in general.  

The clause has been compared with other similar clauses or obligations, 
among them the Exclusion Clause, subject to the rule of article 1229 of the 

Civile Code, in order to verify if said rule is also applicable to the Indemnity 

Clause. Moreover, the Indemnity Clause is examined in some specific 

contracts and some procedural questions are analysed in relation to the 

applicability of this clause. 
7O!Cristina Menichino!

YY\!

Shareholders agreements!(Part II)
After having outlined in part I the characteristics of and the main aspects of 

their regulation, the Author goes into a deeper analysis on the specific rules 
brought by the 2003 Company Law amendments, as to the agreements’ 

duration and publication, with a comparison with the similar rules enacted by 

1998 Financial Markets Law on listed Companies. Finally, the characteristic 

autonomy of shareholders agreements from related Articles of Association 
comes up as a guideline in the check on shareholders agreements’ limits of 

validity, with respect to mandatory rules on Companies; this check includes a 

survey on the main and most used clauses. 

@9 Alfonso Badini Confalonieri 

Y^^!

COMMENTS ON JUDGMENTS

Legal status abuse 
The article analyses two recent decisions issued by the Court of Rome about 

legal status abuse. 

7O!Federico Tallia 

Y_]!
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IL TRUSTEE CHE ESERCITA ATTIVITÀ 
DI DIREZIONE E COORDINAMENTO 

L’Autore prende in esame l’applicabilità degli articoli 2497 c.c. all’attività di direzione 

e coordinamento posta in essere da quel trustee che amministri un fondo in cui siano 

incluse partecipazioni di controllo in una o più società appartenenti ad un gruppo. 

"
67"ALBERTO GALLARATI"

"
" 1) L’attività di direzione e coordinamento e il trust 
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coinvolge società di capitali e trustH" 7=" ,T]#T++%" U" '^T(( ]%" U" ]T!!T(T) " U" _T#VT# " U"
M$T(T#)TH"Trasformazione, fusione e scissione, 7="Il nuovo diritto societario, E"9C:E"67"]/"!B"
,E<97BH"W78E=BH"0130H"31Z/"
0"+T!T` TH"La responsabilità della holding nei confronti dei soci di minoranza delle controllateH"
7="SocietàH"011ZH"Y43/"
Y"]T!]T#%H"I gruppi nella riforma delle società di capitali, 7="Contr. e impr.H"0110H"310Z/"
Z" ]T!]T#%H" I gruppi nella riforma delle società di capitali, 97> /H" 310Z/" +7" I;6E" E=9F;"
+T#)%+$%++%H"La riforma del diritto societarioH"W78E=BH"011YH"0Z0/"
5"+7"I;6E"E8"@:B@B<7>B",E<</",7I/"0X"N;JJ:E7B"3441H"=/3ZY4"7="Giur. Comm.H"3443H"YX1/"
X"]T!]T#%H" I gruppi nella riforma delle società di capitali, 97> /H" 3105H"BI;" 8KTC>B:;"@B:>E"E"
A7C<>7N79EG7B=;"6;88E"@:B@:7E" >;<7" E8>:;"=B:?;" 7="?E>;:7E"67" <B97;>L"@;:" EG7B=7"6E"9C7" <7" ;I7=9;"
6;>>B":E@@B:>B"N76C97E:7B/"
\"  =" 6B>>:7=E" <7" P" ;<98C<E" 8E" @B<<7J787>L" 9F;" C="?E=9E>B" E6;ACE?;=>B"E6" C=E" 67:;>>7IE" 6;88E"
9B=>:B88E=>;" 7=>;A:7"A87" ;<>:;?7"6;88E"A7C<>E"9EC<E"67" :;IB9E" Q]T!]T#%H" I gruppi nella riforma 

delle società di capitaliH"97> /H"310XR/"
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"
,B?;"=B>BH"DCE=6B"DC;<>E"E>>7I7>L"67"67:;G7B=;";"9BB:67=E?;=>B"P";<;:97>E>E"=;8"

=B<>:B" <7<>;?E" A7C:7679B" 6E" a<B97;>L" B" ;=>7b" =B=" I7" P" E89C=" 6CJJ7B" 9F;" >:BI7"
E@@879EG7B=;"78"?B6;88B"67":;<@B=<EJ787>L"@:;67<@B<>B"6E8"9B679;"97I78;"EA87"E:>79B87"0Z4\"
9/9/";"<;AC;=>7/" "

_;:"9B=>:BH"8E66BI;";<<E"<7E"9B=6B>>E"6E7">:C<>;;H"<7"P"6CJ7>E>B"6;88KB@;:E>7I7>L"6;8"
?B6;88B"9B6797<>79BH"@:;N;:;=6B"9B=98C6;:;"7="NEIB:;"6;88E"<CE"7=E@@879EJ787>Lc/""

*K">E87"6CJJ7"9F;"78"@:;<;=>;"8EIB:B" 7=>;=6;:;JJ;" 9F7E:7:;H"9;:9E=6B"67":7<B8I;:87"
E88E"8C9;"6;88K;NN;>>7IB">7@B"67"E>>7I7>L"<IB8>E"6E7"?E=EA;:"6;8">:C<>";"6;8"?B6;88B"E6B>>E>B"
6E8" 67<@B=;=>;" E>>:EI;:<B" 8E" <9;8>E" 6;88E" 8;AA;" :;AB8E>:79;" 6;8" :E@@B:>B" E7" <;=<7" 6;88E"
,B=I;=G7B=;"6;88KTdE/"
"

2) Il modello di responsabilità predisposto dal codice civile 
+;9B=6B" 8KE:>79B8B" 0Z4\" 9/9/H" 8;" <B97;>L" B" A87" ;=>7" 9F;" ;<;:97>7=B" E>>7I7>L" 67"

67:;G7B=;";"9BB:67=E?;=>B"67"E8>:;"<B97;>LH"EA;=6B"=;88K7=>;:;<<;"7?@:;=67>B:7E8;"@:B@:7B"
B"E8>:C7H"7="I7B8EG7B=;"6;7"@:7=97@7"67"9B::;>>E"A;<>7B=;"<B97;>E:7E";6"7?@:;=67>B:7E8;"6;88;"
<B97;>L"?;6;<7?;H"<B=B"67:;>>E?;=>;":;<@B=<EJ787e"Q7R"=;7"9B=N:B=>7"6;7"<B97"67"DC;<>;"@;:"
78"@:;A7C67G7B"E::;9E>B"E88E":;667>7I7>L";6" E8"IE8B:;"6;88E"@E:>;97@EG7B=;"<B97E8;H"=B=9Ff"
Q77R"=;7"9B=N:B=>7"6;7"9:;67>B:7"<B97E87"@;:"8E"8;<7B=;"9EA7B=E>E"E88^7=>;A:7>L"6;8"@E>:7?B=7B"
6;88E"<B97;>L"@E:>;97@E>E/""

!E"=B:?E"@:;I;6;"@B7"9F;":7<@B=6E=B"7="<B876BH"C=7>E?;=>;"E"a8;"<B97;>L"B" A87"
;=>7b"9F;";<;:97>E=B"8E"6;<9:7>>E"E>>7I7>LH">C>>7"9B8B:B"7"DCE87"−"E"8B:B"IB8>E"<B97;>LH";=>7"B"
@;:<B=;" N7<79F;4" −" EJJ7E=B" 9B=9B:<B" E88E" 9B=6B>>E" 8;<7IE" B" EJJ7E=B" 6E88E" <>;<<E">:E>>B"
J;=;N797B"Q=;8"87?7>;"67"DCE=>B"@;:9;@7>BR/""

T88E" 8C9;" 67" <7?78;" 67<@B<7G7B=;H" EC>B:;IB8;" 6B>>:7=E" FE" B<<;:IE>B" 9B?;" 8E"
:;<@B=<EJ787>L" @B<<E" ;<<;:;" ;<>;<E" E6" C=E" <;:7;" 67" <BAA;>>7" 9B7=IB8>7" QB" 9B7=IB8A7J787R"
=;88KE>>7I7>L"67"67:;G7B=;";"9BB:67=E?;=>B/" "

+7":7>7;=;"7=NE>>7"9F;"@B<<E=B";<<;:;"9F7E?E>7"E":7<@B=6;:;H":7<@;>>B"E88E"FB867=AH"7"
9B?@B=;=>7"6;88KB:AE=B"E??7=7<>:E>7IB"QB8>:;"E7"67:;>>B:7"A;=;:E87R" ;"DC;887"6;88KB:AE=B"
67"9B=>:B88B/"T7"@:7?7H"7=NE>>7H"@CO";<<;:;"9B=>;<>E>B"67"EI;:"6;>>E>B"8KB@;:EG7B=;"6E==B<E"
@;:"8E"9B=>:B88E>E";H"E7"<;9B=67H"67";<<;:<7":;<7"@:B>EAB=7<>7"67"NE>>7"B6"B?7<<7B=7"E"9C7">E8;"
B@;:EG7B=;" P" :79B=6C97J78;31/"  =B8>:;H" <B=B" <>E>7" 7=98C<7" >:E" 7" 8;A7>>7?E>7" @E<<7I7"
6;88KEG7B=;" E=9F;" 7" <B97" 6;88E FB867=AH" 9F;" EJJ7E=B" EC>B:7GGE>B" A87" E??7=7<>:E>B:7" E6"

"""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""
c" "T/"!$_% H" Imputabilità al trustee dell'attività di direzione e coordinamentoH" 7="Trusts e att. 
fid.H"0131H"3XZ/"
4"]$*((*(TH"Compiti e responsabilità del socio di controlloH" 7="Riv. dir. soc.H" 0114H"534g" <7"
I;6E"E=9F;"_%()T!*H"Riforma delle società di capitali e limiti di effettività del diritto nazionaleH"
7="SocietàH"011YH"0XZ/"
31"  ="DC;<>B" <;=<B" <7"I;6E"+T!T` TH" La responsabilità della holding nei confronti dei soci di 

minoranza delle controllate, 97>/H"Y45"
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;NN;>>CE:;" 8E" >:E=<EG7B=;" @:;A7C67G7;IB8;" @;:" 8E" 9B=>:B88E>EH" BII;:B" 9F;" 6E88E" <>;<<E"
EJJ7E=B" @;:9;@7>B" C=" IE=>EAA7B33H" =B=9Ff" 8;" E8>:;" <B97;>L" E@@E:>;=;=>7" E8" ?;6;<7?B"

A:C@@BH" @C:9Ff" J;=;N797E>;" 6E88E" <C66;>>E" >:E=<EG7B=;" ;" =;7" 87?7>7" 6;8" IE=>EAA7B"
;I;=>CE8?;=>;"7="9B=9:;>B"9B=<;AC7>B30/" =N7=;H"<7"P"E8>:;<["B<<;:IE>B"9B?;"7"9:;67>B:7";"7"
<B97"67"?7=B:E=GE"@B<<E=B">:BIE:":7<>B:B"6;8"6E==B"<CJ7>B"E=9F;"E>>:EI;:<B"8K;<;:97G7B"67"
C=KEG7B=;" :7IB8>E" 9B=>:B" 8E" <>;<<E"<B97;>L" <BAA;>>E" E" 67:;G7B=;" ;" 9BB:67=E?;=>BH" =;88E"
?7<C:E"7="9C7"8;"<7E":79B=6C97J78;"8E"@E>;:=7>L"6;A87"E>>7"8;<7I73Y/"

$=E"IB8>E"E99;:>E>B"8K;<;:97G7B"6;88KE>>7I7>L"7="DC;<>7B=;H"7"<BAA;>>7":;<@B=<EJ787H"78"
=;<<B"9EC<E8;";6"78"6E==B"<BNN;:>B"6E88E"9B=>:B88E>EH"7=":EA7B=;"6;88E"6;87J;:EG7B=;"6E88E"
<>;<<E"E6B>>E>EH"78"9B679;":79F7;6;"E8"]7C679;"67"I;:7N79E:;"<;"6;>>B"6E==B":7<C8>7"?E=9E=>;"
E88E"8C9;"6;8":7<C8>E>B"9B?@8;<<7IB"6;88KE>>7I7>L"67"67:;G7B=;";"9BB:67=E?;=>BH"BII;:B"<7E"
7=>;A:E8?;=>;";87?7=E>BH"E=9F;"E"<;AC7>B"67"B@;:EG7B=7"E"97O"67:;>>;/"

!E" @:7?E" ;<;=G7B=;" IE" 9B88B9E>E" =;88KE?J7>B" 67" DC;88;" @B<7G7B=7" 67" 6B>>:7=E" ;"
A7C:7<@:C6;=GE"9F;H"E=>;:7B:?;=>;"E88E":7NB:?E"6;8"67:7>>B"<B97;>E:7BH"EI;IE=B":7>;=C>B"67"
6BI;:"IE8C>E:;"78"@:;A7C67G7B"9EA7B=E>B"E88E"9B=>:B88E>E"6E7"<CB7"E??7=7<>:E>B:7"E88E"8C9;"
6;7"IE=>EAA7"Q9B?@;=<E>7I7R"9F;"8;"6BI;<<;:B";<<;:;":7E88B9E>7"7="DCE=>B"E@@E:>;=;=>;"E8"
A:C@@B/" +C88E" <9B:>E" 67" DC;<>7" B:7;=>E?;=>7H" 7=NE>>7H" 8KE:>79B8B" 0Z4\" 9/9/H " 67<@B=;" 9F;"
<B97;>L" ;" @;:<B=;" N7<79F;" 9B7=IB8>;" =;88K788;97>E" E>>7I7>L" E=6:;JJ;:B" ;<;=>7" 6E"
:;<@B=<EJ787>L" 8E66BI;" 8KB@;:EG7B=;" <IE=>EAA7B<E" @;:" 8E" <B97;>L" ;>;:B67:;>>E" EJJ7E"
6;>;:?7=E>B"C="J;=;N797B"E6"C=KE8>:E"<B97;>L"6;8"A:C@@B";"6;>>B"J;=;N797B"<7E"7="A:E6B"67"
:7@;:9CB>;:<7H" <C99;<<7IE?;=>;" ;6" 7=" 9B=9:;>BH" <C88E" <>;<<E" <B97;>L" 6E==;AA7E>EH" 7="
DCE=>B"E@@E:>;=;=>;"E8"?;6;<7?B"A:C@@B3Z/""

"""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""
33" +T!T` TH" La responsabilità della holding nei confronti dei soci di minoranza delle 
controllate,"97> /H Y45/"
30"]T!]T#%H"I gruppi nella riforma delle società di capitaliH 97> H"31ZY/"
3Y" (%('%( H̀" I gruppi nella recente riforma del diritto societario, 7=" SocietàH" 011ZH" 5ZZg"
+T!T` TH"La responsabilità della holding nei confronti dei soci di minoranza delle controllate, 

97> /H" Y45g" ]T!]T#%H" I gruppi nella riforma delle società di capitaliH" 97> /H" 31Z0U31ZYg"hT' # "
,%#`T!%# *( U&*#)$(TH"Sub art. 2497,"7="Il nuovo diritto societario, E"9C:E"67"]/",B>>7=BU]/"
hB=NE=>;U%/",EA=E<<BU]/"WB=>E8;=>7H"hB8BA=EU(B?EH"011ZH"   H"03Xc/"
3Z" W%#)T!*#) H" Operazioni intragruppo e vantaggi compensativiH" =B>E" E" ,E<</" ,7I/H" 5"
679;?J:;" 344cH"=/" 30Y05H" 7=" Giur. it.H" 3444H" 0Y3\g" W%#)T!*#) H" Conflitti di interesse nei 

gruppi di società e vantaggi compensativiH" 7="Giur. comm.H"3445H"\31g"W%#)T!*#) H"Persona 

giuridica, gruppi di società, 9B:@B:E>;"ABI;:=E=9;/"Studi in tema di società per azioniH"_E6BIEH"
3444H" \4H" <<g" ]T!]T#%H" I gruppi nella riforma delle società di capitaliH" 97> /H" 31Y3g" ]$ VV H"
Etero-direzione dell’attività sociale" e responsabilità per «mala gestio» nel nuovo diritto dei 

gruppi, 7="Riv. dir. comm. e gen. obbl.H"011YH"ZY4g"+T!T` TH"La responsabilità della holding nei 
confronti dei soci di minoranza delle controllate, 97>/H" Y43H"Y4\g" (%('%( H̀" I gruppi nella 

recente riforma del diritto societario, 97>/H" 5ZYg" +h +-H" Responsabilità della capogruppo e 

vantaggi compensativi, 97>/H" X1Yg"hT' # ",%#`T!%# *( U&*#)$(TH"sub art. 2497," 97>/H" 03Xcg"
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+;" @B7" 8E" @:BIE" 6;7" IE=>EAA7" 9B?@;=<E>7I7" 9B<[" 6;<9:7>>7" 6BI;<<;" ;<<;:;"

;99;<<7IE?;=>;" B=;:B<E" B" 7?@B<<7J78;" 6E" NB:=7:;H" 8E" :;<@B=<EJ787>L" 6E" 67:;G7B=;" ;"
9BB:67=E?;=>B"@B>:L";<<;:;";I7>E>E"<B8>E=>B"8E66BI;" 7"<BAA;>>7"9B7=IB8>7"@:BII;6E=B"−"
9B=" aC=E" <B:>E" 67" :EII;67?;=>B" B@;:B<Bb35H" 9F;" 9B=<7<>;:LH" @:7=97@E8?;=>;H"
=;88KE6BG7B=;"67"6;87J;:EG7B=7"67"<;A=B"B@@B<>B"E"DC;88E"<IE=>EAA7B<E"−"E"9B?@;=<E:;"78"
J;=;N797B"B>>;=C>B"6E"E8>:E"<B97;>L";"E":7?;67E:;H"7="9B=9:;>BH"E88E"8;<7B=;"9EA7B=E>E"E88E"
9B=>:B88E>E/")E87"6;87J;:;"@B>:E==B";<<;:;"E<<C=>;"E=9F;"7="@;=6;=GE"6;88KEG7B=;H"E8"N7=;"
67"NE:"9;<<E:;"8E"?E>;:7E"6;8"9B=>;=6;:;3X/"

"
3) L’applicabilità del modello predisposto dal codice civile all’attività di 

direzione e coordinamento esercitata dal trustee 
!^E?J7>B" 67" E@@879EG7B=;" 6;88^E:>79B8B" 04Z\" 9/9/" @CO" 7=98C6;:;" E=9F;" >:C<>" ;"

>:C<>;;" 9F;H" 9B?@B:>E=6B<7" 6E" FB867=AH" @B=AE=B" 7=" ;<<;:;" 8KE>>7I7>L" 6;<9:7>>E" E8" @:7?B"
@E:EA:ENB/" "

 ="NEIB:;"67"DC;<>E">;<7"6;@B=AB=B"67I;:<;"9B=<76;:EG7B=7"7="?;:7>B"E8"@:7=97@7B"
67" ;NN;>>7I7>LH" 9F;" AC76E" 8^B@;:E>7I7>L" 6;88E" =B:?EH" E88E" <>:C>>C:E" 6;7" >:C<>" BAA7"
A;=;:E8?;=>;" I;79B8E>7" =;8" =B<>:B" <7<>;?E" A7C:7679B" 6E88E" ,B=I;=G7B=;" 6;88KTdE" ;"
E88^;<>;=<7B=;" 6;A87" ;NN;>>7" 6;88KE:>79B8B" 0Z4\" 9/9/" E88;" @;:<B=;" N7<79F;" 9F;" ;<;:97>7=B"
8KE>>7I7>L"7I7"9B=>;?@8E>E/"

"
3.1) Il principio di effettività 
+B>>B"78"@:7?B"@:BN78BH"<7":7>7;=;"9F;"8KE:>79B8B"0Z4\"9/9/"<7E"7=NB:?E>B"E8"9B=9:;>B"

;<;:97G7B" 6;88KE>>7I7>L" 7=" DC;<>7B=;" ;" 9F;H" @;:>E=>BH" BA=7DCE8IB8>E" <;" =;" :7<9B=>:7"
8K;NN;>>7IE" 8E" <C<<7<>;=GEH" 78" <7<>;?E" 67" =B:?;" <C" 67:;G7B=;" ;" 9BB:67=E?;=>B" Q@B<<E" ;R"
6;JJE";<<;:;"E@@879E>B/"

,7O" 9B?@B:>EH">:E" 8KE8>:BH" 9F;" =B=" 6;JJE=B" =;9;<<E:7E?;=>;" ;<<;:;" 7=>;A:E>;" 8;"
97:9B<>E=G;"67"NE>>B"7="@:;<;=GE"6;88;"DCE87"78" 9B679;"@:;<C?;H"<E8IB"@:BIE"9B=>:E:7E3\H"
8^;>;:BU67:;G7B=;/" "

+7">:E>>EH"7="@E:>79B8E:;H"6;8"9B=>:B88B"<B97;>E:7BH"E7"<;=<7"6;88KE:>79B8B"0Y54"9/9/3cH"
78" DCE8;" @:;<C@@B=;" 9F;" 7" @:B>EAB=7<>7" 6;8" 9B=>:B88B" <>;<<B" <7E=B" 6;88;" <B97;>L34H" ;"

"""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""
]T!]T#%H"Direzione e coordinamento"di società, Artt. 2497-2497 septies, 97> /H"54g")%WhT( H"I 
gruppi di societàH"97>/H"3\53/"
35"(%('%( H̀"I gruppi nella recente riforma del diritto societario, 97> /H"5ZY/"
3X"(%('%( H̀"I gruppi nella recente riforma del diritto societario, 97> /H"5ZY/"
3\")%WhT( H"I gruppi di societàH"7="Le nuove s.p.a., 67:/"6E"%/",EA=E<<B";"!/"_E=GE=7H"hB8BA=EU
(B?EH"0131H"  H"3\53g (%('%(`H"I gruppi nella recente riforma del diritto societario, 97> /H"5Z1/""
3c"+7"I;6E"8KE:> /"0Z4\U<;i7;<"9/9/":7?E=6E"E88KE:> /"0Y54"9/9/H"78"DCE8;"6;N7=7<9;"9B=>:B88E>;H"DC;88;"
<B97;>L"aER"7="9C7"C=KE8>:E"<B97;>L"67<@B=;"6;88E"?EAA7B:E=GE"6;7"IB>7";<;:97>EJ787"=;88KE<<;?J8;E"
B:67=E:7Eg" JR" 7=" 9C7" C=KE8>:E" <B97;>L" 67<@B=;" 67" IB>7" <CNN797;=>7" @;:" ;<;:97>E:;" C=K7=N8C;=GE"
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6;88KBJJ87AB" 67" :;6EG7B=;" 6;8" J78E=97B" 9B=<B876E>B01H" 6E8" DCE8;H" @;:E8>:BH" 8B" <>;<<B"
NB:?E=>;" 8;A7<8E>7IB" @:;<97=6;" 8E66BI;" 9B=>;?@8E" 8E" @B<<7J787>L" 9F;" <7" :7<9B=>:7"

67:;G7B=;" ;" 9BB:67=E?;=>B" E=9F;" 7=" @:;<;=GE" 67" C=" :E@@B:>B" 67" 9B=>:B88B" NB=6E>B" <C"
98EC<B8;"9B=>:E>>CE87"B"<>E>C>E:7;03/""

#;" 9B=<;AC;" 9F;H" <B>>B" DC;<>B"@:BN78BH" =B=" I7" <E:;JJ;:B" E:AB?;=>7" IE8767" E6"
;<98C6;:;" 6E88KE:;E" 67" E@@879EG7B=;" 6;88KE:>79B8B" 0Z4\" 9/9/" DC;88KE>>7I7>L" 67" 67:;G7B=;" ;"
9BB:67=E?;=>B" :;<E" @B<<7J78;" 6E8" 9B=>:B88B" :;E87GGE>B" @;:" ?;GGB" 67" C=" >:C<>H" J;=9Ff"
DC;<>B"=B="<7E"=f"C=E"<B97;>L"9B=>:B88E=>;";i"E:>79B8B"0Y54"9/9/"=f"C=E"<B97;>L"<BAA;>>E"
E7"97>E>7"BJJ87AF7"67"J78E=97B/"

,7B=B=B<>E=>;H"<7"@B>:;JJ;":7>;=;:;"9F;">:C<>";">:C<>;;"<NCAAE=B"E88E"@:;I7<7B=;"
9B6797<>79E"7="9B??;=>BH"7="DCE=>B";<>:E=;7"E7":;DC7<7>7"<BAA;>>7I7"6E88E"<>;<<E":79F7;<>7/""

 ="@E:>79B8E:;H"=B=";<<;=6B"78" >:C<>"=f"C=E"<B97;>L"=f"C=";=>;H"<7"EI:;JJ;"NE9787>L"
=;8" <B<>;=;:;" 9F;" 8KE>>7I7>L" 67" 67:;G7B=;" ;" 9BB:67=E?;=>B" ;<;:97>E>E" @;:" >:E?7>;" 6;88B"
<>;<<B"6;JJE";<<;:;"7?@C>E>E"@;:<B=E8?;=>;"E8">:C<>;;H"78"DCE8;H"@;:<B=E"N7<79EH"<E:;JJ;"
9B?C=DC;";<98C<B"6EA87";NN;>>7"6;88KE:>79B8B"0Z4\"9/9/"

$=" <7?78;" B:7;=>E?;=>BH" >C>>EI7EH" <7" <9B=>:EH" 9B=" E8?;=B" 6C;" 6E>7" @7C>>B<>B"
<7A=7N79E>7I7/ "

 =" @:7?B" 8CBABH" 7=NE>>7H" ;<<B" <K7?JE>>;" =;8" NB:?E=>;" 8;A7<8E>7IB" 67" DC;7" <7<>;?7"
A7C:76797" 9F;" <7" 67<9B<>E=B" 6E8" ?B6;88B" >:E67G7B=E8;" 7=A8;<;H" 78" DCE8;H" 9B?;" =B>BH" =B="
9E>E8BAE" 78" >:C<>" >:E" 7" <BAA;>>7" 67" 67:7>>B" =f" A87" :79B=B<9;" 9E:E>>;:7<>79F;" 9F;" E6" ;<<7" 8B"
:;=6E=B" E<<7?78EJ78;/" MC;<>B" ?B6;88BH" 7=NE>>7H" @:;I;6;" 8E" :;<@B=<EJ787>L" @;:<B=E8;" 6;8"
>:C<>;;" @;:" 8;" BJJ87AEG7B=7" 9EC<E8?;=>;" 9B==;<<;" 9B=" 78" NB=6B" ;" A87" E>>:7JC7<9;H" 9B="
6;>;:?7=E>7"87?7>7H"C="67:7>>B"67":7IE8<E"<C7"J;=7"7="DC;<>B"7=98C<700/"

"""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""
6B?7=E=>;" =;88KE<<;?J8;E" B:67=E:7Eg" 9R" 8;" <B97;>L" 9F;" <B=B" <B>>B" 8K7=N8C;=GE" 6B?7=E=>;" 67"
C=KE8>:E"<B97;>L"7="I7:>S"67"@E:>79B8E:7"I7=9B87"9B=>:E>>CE87"9B=";<<Eb/"
34)%WhT( H" Riforma del diritto societario e gruppo di impreseH" 7="Giur. Comm.H" 011ZH"  H" X3g"
)%WhT( H"I gruppi di societàH", )/H"3\51g"(%('%(`H" I gruppi nella recente riforma del diritto 

societario, 97> /H"5Z1/"
01"(%('%(`H"I gruppi nella recente riforma del diritto societario, 97> /H"5Z1/"+7"I;6E" 8KE:>79B8B"
044\" <;i7;<H" <;9B=6B" 9C7" a<7" @:;<C?;" <E8IB" @:BIE" 9B=>:E:7EH" 9F;" 8KE>>7I7>L" 67" 67:;G7B=;" ;"
9BB:67=E?;=>B"67" <B97;>L" <7E" ;<;:97>E>E"6E88E" <B97;>L"B";=>;">;=C>B"E8" 9B=<B876E?;=>B"6;7" 8B:B"
J78E=97"jklb/"
03"!B"67<@B=;" 8KE:>79B8B" 8KE:> /"0Z4\U<;@>7;<"9/9/" 9F;";<>;=6;" 8K7=>;:E"67<97@87=E"9B=>;=C>E"=;A87"
E:>79B87"6;8" m"9E@B"E88;"<B97;>L"B"EA87";=>7"9F;";<;:97>E=B"8KE>>7I7>L"67"67:;G7B=;";"9BB:67=E?;=>B"
<C" E8>:;" <B97;>L" a<C88E" JE<;" 67" C=" 9B=>:E>>B" 9B=" 8;" <B97;>L" ?;6;<7?;"B" 67" 98EC<B8;" 6;7" 8B:B"
<>E>C>7b/"
00" +;9B=6B" 78" common law" 7=A8;<;H" 7=NE>>7H" 7" J;=7" <B=B" 7=>;<>E>7" E8" >:C<>;;" 78" DCE8;" P"
@;:<B=E8?;=>;":;<@B=<EJ78;"@;:"7"9B=>:E>>7"<>7@C8E>7"7=":EA7B=;"6;8">:C<>";"@;:"7"6E==7"9EA7B=E>7"E"
>;:G7"6C:E=>;" 8E"A;<>7B=;"6;8" NB=6B" Q_*##*(H"The Law of Trusts, %iNB:6H"011XH"00g"nTo)%#U
WT(+nT!!H Commentary and Cases on the Law of Trusts and Equitable RemediesH"30>F";6/"Jp"
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 =" <;9B=6B" 8CBABH" 8KB:7;=>E?;=>B" 6;<9:7>>B" =B=" 9B=<76;:E" EC>B:;IB87"

7=>;:@:;>EG7B=7"6;88^E:>79B8B"0Z4\"9/9/H"9F;">;=6B=B"E":79B?@:;=6;:;"=;88KE8I;B"6;7"<CB7"
;NN;>>7"E=9F;"8;"@;:<B=;"N7<79F;/"

"
"

"""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""
'/q/"nEp>B="E=6",/,/q/"W7>9F;88H"!B=6B=H"0115H"X4Yg"](TV T'* , Diritti nell’interesse altrui. 

Undisclosed agency e trust"nell’esperienza giuridica ingleseH"):;=>BH"3445H"Yc5/"#;8"common 
law"T?;:79E=BH"<7"I;6E=B"]/]/"h%]*()U]/)/"h%]*()H"The law of Trusts"& TrusteesH"+>/"_EC8U
W7==;E@B87<H"34c1" rr" \30" ;"\3ZH" '$s*W # *(Uq%nT#+%#H" Wills, Trusts and EstatesH" #;t"
oB:uH"0111H"4\5/R/"%I;">C>>EI7E";A87"EJJ7E"9B=>:E>>E>B"=B="vas trusteew"QWatling v. Lewis"j3433l"
3",F/"Z3Z/R"?E"vas trustee and not otherwisew"QRe Robinson’s Settlement"j3430l"3",F"\3\/RH"8E"
<CE" :;<@B=<EJ787>L" <E:L" 87?7>E>E"E8"IE8B:;"6;7"J;=7"A;<>7> 7" 7=">:C<>H"=;88E"?7<C:E" 7="9C7" ;A87"@B<<E"
;<;:97>E:;"78"right of indemnityH"67:7>>B"67":7IE8<E"<C"DC;<>KC8>7?7"QMuir v. City of Glasgow Bank"
Q3c\4R"Z"T@@/,E</"YY\R/" ">;:G7H"@;:>E=>BH"6BI:E==B"9B=I;=7:;"7="A7C67G7B"78"A;<>B:;H";"=B="78">:C<>"
9F;"P"@:7IB"67"@;:<B=E87>L"A7C:7679E/"MC7=67H"<C7"J;=7"7=98C<7"=;8"NB=6BH"78"A;<>B:;"@B>:L";<;:97>E:;"
78" 67:7>>B" 67" :7IE8<EH" 78" DCE8;" @B>:L" ;<<;:;"BAA;>>B" 67" <C::BAEG7B=;" 6E" @E:>;" 6;7" 9:;67>B:7H" 9F;"
EI:E==B"9B<["67:;>>B"E99;<<B"E88E"trust property QRe Johnson"Q3cc1R"35",F/'/"5ZcR. "
T88;" 8B:B"@:;>;<;H" >C>>EI7EH" <E:E==B"B@@B=7J787H"6E"@E:>;"6;7"J;=;N797E:7H" >C>>;" 8;" ;99;G7B=7" 9F;"
DC;<>7"EI:;JJ;:B"@B>C>B"B@@B::;"E8">:C<>;;"QRe JohnsonH"97>/R/ "
 " 9:;67>B:7H" E88B:EH" 6BI:E==B" @:BIE:;" 9F;e" Q7R" 78" 67:7> >B" 67" :7IE8<E" 6;8" A;<>B:;" =B=" P" ;<98C<B"
6E88KE>>B" 7<>7>C>7IB"67">:C<>g" Q77R" 78"6;J7>B"P" <>E>B"9B=>:E>>B"6E8"?E=EA;:" 7=" :;8EG7B=;"E88E"A;<>7B=;"
6;8">:C<>H"9B="7":;8E>7I7"@B>;:7";"<;=GE"9F;"<7E"<>E>E"I7B8E>E"E89C=E"@:B9;6C:E"EC>B:7GGE>7IE"7=>;:=E"
B" E89C=" 6BI;:;" A;<>B:7B" 6;8" >:C<>;;g" ;" Q777R" =B=" @CO" B@;:E:;H" >:E" J;=;N797E:7" ;" >:C<>;;H"
9B?@;=<EG7B=;" 76B=;E"E6";<>7=AC;:;" 8KBJJ87AEG7B=;"9F;" 7=>;=6B=B" NE:"IE8;:;H" 7=" :EA7B=;"67"C="
6;J7>B" 6;8" A;<>B:;" B:7A7=E>B<7" @;:" EI;:" I7B8E>B" 8KE>>B" 7<>7>C>7IB" 67" >:C<>H" 7=" E8>:;" B99E<7B=7H"
@:;9;6;=>7"B" <C99;<<7I;" E8" 9:;67>B"@;:" 9C7" <7" ;NN;>>CE" 8E" <C::BAEG7B=;" Q+7" I;6E" $#'*(n !!U
nTo)%#H"Law Relating to Trusts"and Trustees, 3\>F";6/"Jp" "'/" q/"nEp>B=H"_/"h/"WE>>;t<"E=6"
,/,/q/"W7>9F;88H"!B=6B=H"011XH"3135/R/"
)C>>EI7EH" 78"?E=EA;:"@B>:;JJ;"E<<;A=E:;"E"97E<9C="9:;67>B:;" 78"67:7>>B"67"@:B?CBI;:;" 8KEG7B=;"
;<;9C>7IE"67:;>>E?;=>;" <C7"J;=7" 7=98C<7"=;8" NB=6BH"@E>>C;=6B8E"=;8"> 7>B8B"9F;"FE"6E>B"B:7A7=;"E8"
9:;67>B";6"E88B9E=6B"9B<["E8">;:GB"C="67:7>>B"=CBIBH"EC>B=B?B";"7=67@;=6;=>;":7<@;>>B"E"DC;88B"67"
:7IE8<EH" 6;8" ?E=EA;:H" ;6" ;<;:97>EJ78;" 7=" I7E" <C::BAE>B:7E" 6E88B" <>;<<B" 9:;67>B:;" Q$#'*(n !!U
nTo)%#H"Law Relating to Trusts"and Trustees, 97>/H 313Xg"nTo)%#UWT(+nT!!, Commentary 

and Cases on the Law of Trusts and Equitable RemediesH"97> /H"X45g"Lewin On TrustsH"3\>F";6/"Jp"
q"WBtJ:EpH"!/)C9u;:H"#/"!;"_B76;I7=H"*/"+7?@<B="E=6" q/"h:7AF>t;88H"!B=6B=H"011cH"X\4/"+7"
I;6E=B"7=B8>:;"W*((T!!+H"Unsecured Borrowings by Trustees of Commercial Trusts, 31"TC<>/"
hE:" (;I/" 0Zc" Q344YRg") q %H" Lending to a TrustH" 34"):C<>" !Et"  =>;:=E>7B=E8"0" Q0115RR/")E87"
9E:E>>;:7<>79F;" 67" =BI7>LH" 7=67@;=6;=GE" ;" EC>B=B?7E" 6;>;:?7=;:;JJ;:B" 8K7?@B<<7J787>L" @;:" 7"
J;=;N797E:7" 67" B@@B::;" E8" >;:GB" 8;" 6;<9:7>>;" ;99;G7B=7" <B88;IEJ787" 7=" 9E<B" 67" <C::BAEG7B=;"
QnTo)%#UWT(+nT!!, Commentary and Cases on the Law of Trusts and Equitable RemediesH"
97> /H"X45g"Lewin On TrustsH"97> /H"011cH"X\R/"
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3.2.) L’articolo 2497 c.c. e la struttura del modello per mezzo del quale si 

esercita attività di direzione e coordinamento 
MCE=>B"E8"@:BN78B"<>:C>>C:E8;H"IE"=B>E>B"9B?;"=B="<7E"@B<<7J78;"<B<>;=;:;H"E"@:7B:7H "

9F;"=;<<C=B"6;7">:C<>"I;79B8E>7"6E88E",B=I;=G7B=;"6;88KTdE"=;8"=B<>:B"<7<>;?E"A7C:7679B"
@B<<E";<<;:;";<98C<B"6E88E"9E>;AB:7E"6;A87"a;=>7b/" "

T=G7H" NB:<;" P" I;:B" 78" 9B=>:E:7BH" =;8" <;=<B" 9F;" 8E" ?EAA7B:" @E:>;" 6;7" NB=67" BAA7"
E??7=7<>:E>7"7=">:C<>"=;8"=B<>:B"B:67=E?;=>B":7<@B=6;"E7":;DC7<7>7"9F;"8E"+C@:;?E",B:>;0Y"
FE";=C98;E>B"@;:":7<9B=>:E:;"C="<BAA;>>B"67"67:7>>B";6"FE";<98C<B"<C<<7<>;:;"7=":;8EG7B=;"E7"
NB=67"9B?C=7"67"7=I;<>7?;=>B/" "

 =" @E:>79B8E:;H" DC;<>7" E<@;>>7H" 9F;" 7=" @E:>;" <B=B" :7=I;=7J787" E=9F;" =;8" ?B6;88B"
>:E67G7B=E8;"7=A8;<;H"9B=9;:=B=B"78":CB8B"6;8"A;<>B:;H"8E":;<@B=<EJ787>L"@;:"mala gestioH"78"
>7@B" 67" :;<@B=<EJ787>L" @;:" 8;" BJJ87AEG7B=7" 9B=>:E>>;" ;" 8E" @:;<;=GE" 67" C=E" <>:C>>C:E"
B:AE=7GGE>7IE"9B=":78;IE=GE";<>;:=E/"

_E:;"7=NE>>7"DCE<7"<C@;:N8CB":78;IE:;"9B?;"">C>>7"7">:C<>"EJJ7E=B"C=B"B"@7S"<BAA;>>7"
9F;" <K7=>;:NE997E=B" 9B=" 7" >;:G7H" 7" >:C<>;;H" 7" DCE87" :E@@:;<;=>E=B" 78" 6E>B" A7C:7679B"
7?@:;<97=67J78;";"NB=6E?;=>E8;"67"BA=7">:C<>"Q97"<B=B">:C<>"<;=GE"J;=;N797E:7"?E"=B="I;"
=;" <B=BH" =;??;=B" =B=" ;<@:;<<E?;=>;" 7<>7>C>7H" @:7I7" 67" >:C<>;;xR" <;=GE" @B>;:" ;<<;:;"
9B=<76;:E>7" C=" a;<>:E=;BbH" 9B?;" P" 6;N7=7>EH" 6E88E" ,B:>;" 67" ,E<<EG7B=;H" 8E" <B97;>L" 67"
A;<>7B=;"6;8":7<@E:?7B":7<@;>>B"E8"NB=6B/""

)C>>7"7">:C<>H"7=B8>:;H"E6B>>E=B"C="<7<>;?E"67":;<@B=<EJ787>L"6;8"A;<>B:;">E8;"@;:"9C7"
J;=9Ff"78" >:C<>;;"=B=":7<@B=6E"=;7"9B=N:B=>7"6;8">:C<>H"?E"67"97E<9C="J;=;N797E:7BH"8E"<CE"
=;A87A;=>;" A;<>7B=;" =B=" 6;>;:?7=E" 7=" 9E@B" E8" @:7?B" C=KBJJ87AEG7B=;" 67" :7<E:97:;" 78"
<;9B=6B" @;:" 8K;I;=>CE8;" 6E==B" 9EC<E>B" E88E" <CE" <N;:E" A7C:7679BU@E>:7?B=7E8;H" ?E"
8KBJJ87AB"67":79B<>7>C7:;"78"IE8B:;"6;8"NB=6B"7="?7<C:E"@E:7"E88E"@;:67>E"<;99E"B99B:<EA87"7="
9B=<;AC;=GE"67"<9;8>;" A;<>7B=E87"<8;E87H " 7?@:C6;=>7"B"67NNB:?7"6E"DCE=>B"@:;I7<>B"6E88E"
8;AA;" E@@879EJ78;" E8" :E@@B:>BH" 6E88;" N7=E87>L" 6;8" >:C<>" ;" 6E88;" 67<@B<7G7B=7" 6;88^E>>B"
7<>7>C>7IB/""

T" >E87" 9E:E>>;:7<>79F;H" :7=I;=7J787" @;:E8>:B" E=9F;" =;8" ?B6;88B" >:E67G7B=E8;" 7=A8;<;H" <7"
E<<B97E=B"E89C=;":;AB8;"−">7@79F;"6;88;"8;AA7"BAA7"@7S"7="IBAE"@;:"7">:C<>"7=>;:=7"−"9F;"67"
DC;8"?B6;88B"=;":7I7<7>E=B"7"9B==B>E>7/" "

+7" >:E>>EH" 7=" @E:>79B8E:;H" 6;88E" 67<97@87=E" 6;88;" 9B=<;AC;=G;" 6;88E" <;A:;AEG7B=;"
@E>:7?B=7E8;" 7=" 9E@B" E8" >:C<>;;H" 8E" DCE8;" 9B=<;=>;" E7" 9:;67>B:7" 6;8" ?E=EA;:H" 9B=" >7>B8B"
9EC<E8?;=>;" 9B==;<<B" 9B=" 8KE>>7I7>L" A;<>B:7EH" 67" @:B?CBI;:;" 8KEG7B=;" ;<;9C>7IE"
67:;>>E?;=>;"<C7"J;=7"E??7=7<>:E>7"=;88K7=>;:;<<;"E8>:C7";"=B="<C8"@E>:7?B=7B"6;8"A;<>B:;H"
"""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""
0Y",E<</"97I/H"35"8CA87B"0131H"=/"3XX15H"7="I contrattiH"0133H"0\"9B="=B>E"67"!TW%(]*+*H"I fondi 

comuni d'investimento non hanno soggettività giuridica autonoma, Y3/" !E" <;=>;=GE" P" E8>:;<["
@CJJ879E>E" 7="Giur comm, 0133H" 9B="=B>E"67"+,T#%H"Fondi comuni immobiliari e imputazione 
degli effetti dell’attività di investimento, 33YYg" 7="Giur. it.H" 0133H" 9B="=B>E"67"h%]] %H" Fondi 

comuni di investimento, separazione patrimoniale, interessi protetti e intestazione di beni 

immobiliH"YYY/"
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"9B?;"E99E6;"=;8"67:7>>B"6KB8>:;"WE=79E/" ="DC;<>B"<;=<BH"9;:>;"A7C:7<67G7B=7"6;A87" +>E>7"
$=7>70ZH" FE==B" C>787GGE>B" 8E" >;9=79E" 67" 9B=<76;:E:;" 78" >:C<>;;" 9B?;" representative" 6;8"

NB=6B05
, @;:?;>>;=6B"E7"9:;67>B:7"67";<;AC7:;"<C88E"@:B@:7;>L"A;<>7>E"8E"<;=>;=GE"B>>;=C>E"

=;7" <CB7" 9B=N:B=>70X/" (;<>E=B" >C>>EI7E" 9B?;" @:;<C@@B<>7" @;:" 8K;<98C<7B=;" 6;88E"
:;<@B=<EJ787>L"@;:<B=E8;"8KEI;:":;<B"=B>B"E88E"9B=>:B@E:>;"8E"I;<>;"7="9C7"78"manager"FE"
9B=>:E>>E>B";"8KEI;:"@B<>B"7=";<<;:;"C="E>>B"9B=<;=>7>B"<;9B=6B"8E"8;AA;"B"8KE>>B"7<>7>C>7IB"
6;8">:C<>/"_;:"A7C=>EH" E8>:7" +>E>7"6;88E"?;6;<7?E"N;6;:EG7B=;"=B:6E?;:79E=EH"9F;"FE==B"
:;9;@7>B" 8B" Uniform Probate Code

0\" ;" 8B" Uniform Trust Code
0cH" FE==B" @E:7N79E>B" 7"

9:;67>B:7"IB8B=>E:7"E"DC;887"7=IB8B=>E:7H "E<<;A=E=6B"E"DC;<>KC8>7?7H"B"<B8E?;=>;"E6"E89C=7"
;" 9B=" 67I;:<;" <NC?E>C:;H" 8E" NE9B8>L" 67" @:B?CBI;:;" 8K;<;9CG7B=;" <C7" J;=7" 7=98C<7" =;8"
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C=7@;:<B=E87H" >;<;" E8" <B8B" N7=;" 67" :7;=>:E:;" 7=;DC7IB9EJ78?;=>;" =;88KE?J7>B" 67"
E@@879EG7B=;"6;88E"97>E>E"=B:?E. "

 =N7=;H" I;::;JJ;" 7=" 9B=<76;:EG7B=;" C=KC8>;:7B:;" 7=;NN797;=GEH" 67" 9C7" <KP" E@@;=E"
E99;==E>BH"9F;"@B>:;JJ;";<<;:;":E@@:;<;=>E>E"6E"C="EC?;=>B"6;8"9B=>;=G7B<B";H"6C=DC;H"
6;7"9B<>7">:E=<E>>7I7H"@;:"8KE@@C=>B"6BIC>7"E6"C="7=9:;?;=>B"67"7=7G7E>7I;"A7C67G7E:7;"IB8>;"
E6"E99;:>E:;"78"<7A=7N79E>B";"8E"@B:>E>E"6;8">;:?7=;"a;=>;b"78"9C7"C>787GGBH"=;8"9B679;"97I78;H"
9B?;" P" J;=" =B>B" E" 9F7" <7" P" B99C@E>B" 67" >:E<NB:?EG7B=;" ;>;:BA;=;EH" =B=" P" <;?@:;"
7=NB:?E>B"E8"<CB"<7A=7N79E>B">;9=79BH" A;=;:E8?;=>;"E>>:7JC7>BA87"6E7"NB:?E=>7"6;8"=B<>:B"
B:67=E?;=>B/"  =" >E8" <;=<BH"@;:" ;=>;H" <7"@B>:;JJ;" E=9F;" 7=>;=6;:;" C=" 67:7>>B" 6B?7=79E8;"
9B=67I7<B"<C"EG7B=7"BH"@;:"8^E@@C=>BH"C=">:C<>/"

T88E" 8C9;" 67" >C>>;" DC;<>;" 9B=<76;:EG7B=7" 8K7=>;:@:;>EG7B=;" ;<>;=<7IE" 6;88KE:>79B8B"
0Z4\"9/9/"6BI:;JJ;"@:;IE8;:;";H"67"9B=<;AC;=GEH"<7"6BI:;JJ;":7>;=;:;"9F;"E=9F;"8E66BI;"
78" >:C<>" =B=" :7I;<>EH" <;9B=6B" 8E" 8;AA;" <9;8>E" E7" <;=<7" 6;88E" ,B=I;=G7B=;" 6;88KTdEH" 8;"
9E:E>>;:7<>79F;" 67" C=" 9;=>:B" 67" 7?@C>EG7B=;" 67" 67:7>>7" ;" BJJ87AF7H" 78" >:C<>;;" @B<<E"
9B?C=DC;" ;<<;:;" 9F7E?E>B" E" :7<@B=6;:;" ;i" E:>79B8B" 0Z4\" 9/9/H" N;:?B" :;<>E=6B" 78" <CB"
;I;=>CE8;" 67:7>>B" 67" :7IE8<E" <C7" J;=7" 6;8" NB=6BH" 6E" ;<;:97>E:<7" <;9B=6B" 7" @:7=97@7" 9F;H"
9B=NB:?;?;=>;" E88E" 8;AA;" E@@879EJ78;H" =;" 67<97@87=E=B" 8E" :;<@B=<EJ787>L"
;i>:E9B=>:E>>CE8;/" "

T=9F;"7="DC;<>B"9E<BH"9B?;"A7L"=B>E>B"E8"@:;9;6;=>;"@E:EA:ENBH"@B>:E==B";<<;:;"
<B876E8?;=>;" 9B7=IB8>7" >C>>7" A87" E>>B:7" 6;8" >:C<>H" 7I7" 9B?@:;<7" ACE:67E=7H" J;=;N797E:7" ;"
67<@B=;=>;/"

"
4) L’esclusione di trust e trustee dall’ambito di applicazione dell’articolo 

2497 c.c.  
`;:?;":;<>E=6B"8;"9B=98C<7B=7" E"9C7"<7"P"@;:I;=C>7"=;7"@E:EA:EN7"@:;9;6;=>7"97:9E"

8KE@@879EJ787>L"6;88KE:>79B8B"0Z4\"9/9/"E88KE>>7I7>L"67"67:;G7B=;";"9BB:67=E?;=>B"9B=6B>>E"E"
?;GGB" >:C<>H" 7=" 9B=<76;:EG7B=;" 6;A87" E:AB?;=>7" E@@;=E" ;<@B<>7H" @E:;" 9B?C=DC;"
B@@B:>C=B":7N8;>>;:;"<C88E"67<97@87=E"E@@879EJ78;"E88;"@;:<B=;"N7<79F;";H"=;8"=B<>:B"9E<BH"E7"
>:C<>;;" 9F;" <7E=B" :7>;=C>7" ;<98C<7H " 7=" I7:>S" 6;88E" >;<7" :;<>:7>>7IEH" 6E8" @;:7?;>:B" 67"
:;<@B=<EJ787>L">:E997E>B"6E88E"=B:?E"7="9B??;=>B/"

%99B::;H"7="E8>:;"@E:B8;H"6B?E=6E:<7"DCE87"@B<<E=B";<<;:;"8;":;AB8;"67":7N;:7?;=>B"
@;:" DC;<>;" 9B=6B>>;" 6;7" A;<>B:7" 6;8" >:C<>H"@B<>B" 9F;" =B="@E::;JJ;" 8;A7>>7?B" 9B=<;=>7:;"
8B:B"67":79E6;:;"7="C=E"8E9C=E"6;88KB:67=E?;=>B/"
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4.1) Le regole operazionali applicabili 
+C8" @C=>B" :7>;::;7" =;9;<<E:7B" :79F7E?E:;" 8;" :;AB8;" B@;:EG7B=E87" E@@879E>;"

E=>;9;6;=>;?;=>;" E88E" :7NB:?E" 6;8" 67:7>>B" <B97;>E:7BH" DCE=6BH" 7=" E<<;=GE" 6;88KE:>79B8B"
0Z4\" 9/9/H" 6B>>:7=E" ;" A7C:7<@:C6;=GE" FE==B" ;8EJB:E>B" =C?;:B<;" >;<7" N7=E87GGE>;" E"
:;<@B=<EJ787GGE:;" 8;" @;:<B=;" N7<79F;" ;" 8;" @;:<B=;" A7C:7679F;" 9F;" 7?@E:>7<<;:B" 67:;>>7I;"
E88;"9B=>:B88E>;H"E??7=7<>:E=6B8;"7="C=KB>>79E"C=7>E:7E/" "

)E87">;<7"@B<<B=B";<<;:;":7E88B9E>;"7="6C;"A:C@@7/"
#;8" @:7?B" A:C@@B" <7" 7=9B=>:E=B" ;8EJB:EG7B=7" IB8>;" E6" 7?@C>E:;" E88E" FB867=A" U"

@;:<B=E" N7<79E" B" A7C:7679E" U" 8;" @E<<7I7>L" 7?@B<>;" E88;" 9B=>:B88E>;H" 7=" :EA7B=;" 67" C=E"
9B=6B>>E"9F;"P"9B88B9EJ78;"=;88^E:;E"6;88^EJC<B"6;8"67:7>>B";"7="@E:>79B8E:;"6;88^EJC<B"6;88E"
@;:<B=E87>L" A7C:7679E/" MC;<>;" >;<7" <K7=9E:67=E=B" <C8" :CB8B" 67" 9F7" <7" 7=A;:7<9;"
=;88^E??7=7<>:EG7B=;" 6;88;" <B97;>L" 6;8" A:C@@BH" 8E" 9C7" :;<@B=<EJ787>LH" 7=" 9B=<;AC;=GE"
6;88K;>;:BU6;>;:?7=EG7B=;"6;88;"<9;8>;H" P"<>E>E"NB=6E>EH"6E"6B>>:7=E";" A7C:7<@:C6;=GEH"<C"
=C?;:B<;">;B:7;H"9B?;"DC;88E"6;88E"vFB867=A">7:E==EwH"6;88Kv7?@:;<E"N7E=9F;AA7E>:79;wH"
6;88E" >:E<NB:?EG7B=;" 7?@8797>E" 7=" <B97;>L" 7=" =B?;" 9B88;>>7IB" ;" 6;88E" v<C@;:<B97;>Lw" >:E"
@;:<B=;"N7<79F;";"@;:<B=;"A7C:7679F;/" "

 ="@E:>79B8E:;"P"v<B97B">7:E==Bw"9B8C7"9F;"EA7<9;"E>>:EI;:<B"A87"B:AE=7"<B97;>E:7"@;:"
6;@EC@;:E:;" 78" @E>:7?B=7B" <B97E8;H" <;=GE" <@;=6;:;" 78" @:B@:7B" =B?;" ;" 9B=NB=6;=6B" 7"
@:B@:7"J;=7"9B="DC;887"6;88E"<B97;>LZ5/"+7?78?;=>;H"<7":7>7;=;"v>7:E==Ew"DC;88E"FB867=A"9F;"

"""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""
Z5" !E" >;B:7E" 6;8" <B97B" >7:E==B" IE" :79B=6B>>E" E" h7A7EI7" Q7=" 67I;:<7" <9:7>> 7H" >:E" 9C7" h ] T& , 

L’imprenditore occultoH" _E6BIEH" 345Zg" h ] T& , Fallimento dei soci sovrani, pluralità di 
imprenditori occulti, confusione di patrimoniH" 7=" Giur. it.H" 345ZH" X43g" h ] T& H" Difesa 

dell’imprenditore occultoH" _E6BIEH" 34X0H" 33YR" E8" DCE8;" <7" B@@B<;" T<9E:;887" Q7=" Società di 

persone tra società; imprenditore occulto; amministratore indiretto; azionista sovranoH"7="Foro 
it.H"345XH"Z15R/" ="A7C:7<@:C6;=GEH"78"8;E67=A"9E<;"7="9C7"<7"67<>7=<;"8E"FB867=A"6E8"<B97B">7:E==BH"P"
DC;88B"6;7" N:E>;887",E8>EA7:B=;H"6;97<B" 7=",E<</",7I/H"0X"N;JJ:E7B"3441H"=/"3ZY4/"!E" <;=>;=GE"P"
@CJJ879E>E" 7="=C?;:B<;" :7I7<>;";6"E==B>E>E"6E"67I;:<7"TC>B:7H" 7="@E:>79B8E:;H" 7="Giur it.H"3441H"
\3YH" 9B="=B>E"67"y* ]WT##g" 7="Giust. civ.H"3441H"  H"X00H" 9B="=B>;"67"+T#)T(+ *(*H"Verso un 

assetto giuridico della holding, iviH" 0Y45";"67"`T( #TH"Società FB867=AH"FB867=A"personale ed 

attività d’impresa, iviH" 0433g" 7=" SocietàH" 3441H" 54cH" 9B=" =B>E" 67" +,n T#%" ' " _*_*H"
L’imprenditore FB867=Ag"7="Giur. comm.H"3443H"  H"YXXH"9B="=B>E"67"(%#' #%#*H"Esercizio della 

direzione unitaria ed acquisto della qualità d’imprenditore commercialeg" 7=" Riv. dir. impr.H"
3443H" Y3XH" 9B=" =B>E" 67" q%( %g" 7=" Riv. dir. comm.H" 3443H" 535H" 9B=" =B>;" 67" ! h%#T) H"
Partecipazione in società ed esercizio di attività economica informa d’impresa, iviH" 550";"67"
+TWh$,, H"L’attività mediata dell’impresa holding: l’art. 2361 c.c.H"7I7H"5XZg"7="Dir. fall.H"3441H"
  H"3115H"9B="=B>E"67"+)(TW ]#%# H"Il fallimento della società collateraleg"7="FallimentoH"3441H"
Z45H" 9B="=B>E"67"!TWT##TH"La FB867=A"quale impresa commerciale (anche individuale) e il 

dogma della personalità giuridica/" +7" I;6E=B" E8>:;<[" ]T!]T#%H" L’oggetto della FB867=A" è, 
dunque, l’esercizio mediato e indiretto dell’impresa di gruppoH" 7="Contr. e impr.H"3441H"Z13";"
+_T'TH"Della permeabilità differenziata della personalità giuridica nell’ultima giurisprudenza 

commercialeH"Giur comm.H"3440H"Z04/"



"

STUDI E OPINIONI 
' (*V %#*"*",%%(' #TW*#)%"

�

 !"#$%&%"' ( ))%"'*!!*"+%, *)-"."#/"0120130"

333

"
<7"9B?@B:>7"=;88E"<>;<<E"?E=7;:E":7<@;>>B"E88;"<B97;>L"6;8"A:C@@B"9F;"ABI;:=EH"7="?B6B"
>E8;" 6E" @B>;:8;" 7?@C>E:;" 7" 6;J7>7" 6;88;" 9B=>:B88E>;H" 8E66BI;" ;<<E" EJJ7E" ;NN;>>7IE?;=>;"

a>:EIE879E>B" 7" 87?7>7" @:B@:7" 6;88^EC>B=B?7E" @E>:7?B=7E8;" ;" @;:<B=E8;" 6;88;" <B97;>L"
?;6;<7?;H" 9B=" EJC<B" 67" ?EAA7B:E=G;H" C<C:@EG7B=;" 67" @B>;:7" A;<>B:7" ;" 67" 9B=>:B88B" ;"
6E=6B" I7>E" E6" C=" C=79B" 9;=>:B" 67" 7?@C>EG7B=;" A7C:7679E" 6;88^E>>7I7>L" 7?@:;=67>B:7E8;"
<IB8>E";"E6"C=E"9B=<;AC;=>;"9B=NC<7B=;"6;7"@E>:7?B=7"67"97E<9C=";=>;bZX/""

#;8" ?;6;<7?B" <;=<BH" P" ;<>;<B" 78" NE887?;=>B" 6;88E" <B97;>L" E8" <B97B" 9F;" EJJ7E"
6;>;:?7=E>B" 78" 67<<;<>B" 6;88E" <>;<<EZ\H" C>787GGE=6B8E" @;:" @;:<;AC7:;" 7=>;:;<<7" @;:<B=E87"
Qv7?@:;<E"N7E=9F;AA7E>:79;wRH"BII;:B"9F;"EJJ7E"EJC<E>B"6;88E":;<@B=<EJ787>L"87?7>E>EZcH"7="
<@:;A7B" E88KE:>79B8B" 0\Z1" 9/9/H" >:E>>E=6B" 8E" @;:<B=E" A7C:7679E" E88E" <>:;ACE" 67" C=B"
a<>:C?;=>B"6;8"87=ACEAA7BbZ4/"

 =N7=;H"CACE8;"6;<>7=B"P"@:;I7<>B"@;:"DC;7"<BAA;>>7"9F;"8E"6B>>:7=E"9B7=IB8A;:;JJ;"
=;8"NE887?;=>B"6;88E"9B=>:B88E>E"7="I7:>S"67"C=E"v>:E<NB:?EG7B=;"7?@8797>Ew"7="<B97;>L"7="
=B?;"9B88;>>7IB51"BII;:B"6;88E"<C<<7<>;=GE"67"C=E"v<C@;:<B97;>Lw53H";=>:E?J;">:E"@;:<B=;"
N7<79F;"Q>7:E==;R";"<B97;>L"9B=>:B88E>;/""

)C>>;" DC;<>;" 7@B>;<7H" E>>;=;=6B" E6" C=" C<B" <>:C?;=>E8;" ;" N:EC6B8;=>B" 6;88E"
@;:<B=E87>L" A7C:7679EH" =B=" FE==B" =C88E" 6E" <@E:>7:;" 9B=" 8KC=7>E:7;>L" 6;88;" <>:E>;A7;" 67"
A:C@@B50H" =;88^B>>79E" 6;88E" ?E<<7?7GGEG7B=;" 6;7" @:BN7>>7H" :7<@;>>B" E88E" DCE8;" <7" P" @;:"
8KE@@C=>B"<I78C@@E>B"78"<;9B=6B";"@7S":;9;=>;"A:C@@B"67">;<7/"

MC;<>KC8>7?;"<7":7N;:7<9B=B"E88^E>>7I7>L"67"67:;G7B=;";"9BB:67=E?;=>B"=;8"<;=<B"7="
9C7"P"BAA7"7=>;<E"6E8"9B679;"97I78;";"<>EJ787<9B=B"7" 87?7>7";=>:B"7"DCE87";<<E";:E":;@C>E>E"
8;97>E" E=>;9;6;=>;?;=>;" E88E" :7NB:?E" 6;8" 67:7>>B" <B97;>E:7B" ;6" E88K7=>:B6CG7B=;"

"""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""
ZX") :7J/" W;<<7=EH"35" N;JJ:E7B"344XH" 7=" Giur. it.H" 344XH" 5YY"9B="=B>E" 67" ]! %VV /" +;9B=6B" 78"
):7JC=E8;"aIE"67<@B<>EH">C>>EI7EH"8E"<;@E:EG7B=;"6;88;"?E<<;"NE887?;=>E:7H"=;8"<;=<B"9F;"97E<9C=E"
<B97;>L"P"9F7E?E>E"E" :7<@B=6;:;"6;88;"@:B@:7;"BJJ87AEG7B=7";" 97E<9C=" <B97B"67"DC;88;"@;:<B=E87" ;"
6;88E"<B97;>L"67"NE>>Bb/"
Z\"!E">;B:7E":7<E8;"EA87"E==7"<;<<E=>E"Q<7"I;6E",E<</",7I/H"X"E@:78;"34XXH"=/"41\H"7="Foro it.,"34XXH"
 H"31Y\H"9B="78"9B??;=>B"67"_/"& )T!*H"Socio « finanziatore abituale » della società, pretesa « 

attività intermediaria nella circolazione dei crediti » e « impresa fiancheggiatrice»H"7="Riv. dir. 
comm.H" 34XXH"  H"ZXcUZ\3R";6"FE"9B=>7=CE>B"E6";<<;:;"E@@879E>E"@;:"67I;:<7"6;9;==7" Q6E"C8>7?BH"
T@@/")B:7=BH"0c"<;>>;?J:;"3445H"7="Giur. it/H"344XH" H"0H"5\cR/"
Zc"]T!]T#%H" I gruppi di società, 7="Le societàH"Trattato diretto da F. GalganoH")B:7=BH"0113H"
01\";"7="Direzione e coordinamento"di società, Artt. 2497-2497 septies, 97>/H"34c/
Z4"] %&T## # H"La holding persona fisica e l’abuso della personalità giuridicaH"7="Giur. comm.H"
011ZH"05/"
51"`*((T(T"q(/H"Società etichetta e società operanteH"7="Riv. dir. civ.H"345XH"XXc/"
53"T+,T(*!! H" Imprenditore occulto e partecipazione di una società di capitali ad una società 
di personeH"7="Foro it.H"3454H"3534/"
50"  =" DC;<>B" <;=<B" E=9F;" ]T!]T#%H" Direzione e coordinamento" di società, Artt. 2497-2497 

septies, 97> /H"01Y/"



"

STUDI E OPINIONI 
' (*V %#*"*",%%(' #TW*#)%"

�

 !"#$%&%"' ( ))%"'*!!*"+%, *)-"."#/"0120130"

330

"
6;88KE:>79B8B" 0Z4\" 9/9/" )E87" >;B:7;" @:;<C@@B=AB=B" 8E" 879;7>L" 6;88E" 97>E>E" E>>7I7>L" ;H"
7=6EAE=6B" <C88E" 8;A7>>7?7>L" 6;88E" 6;97<7B=;" 6;88E" <B97;>L" 9B=>:B88E>EH" E6B>>E>E" 7="

@:;A7C67G7B" E88E" <>;<<EH" =;" A7C<>7N79E=B" 8KE<<C=G7B=;" ?;67E=>;" 78" J78E=97E?;=>B" 67"
@:;A7C67G7";"J;=;N797"9F;"8E"6;87J;:E":7E<<;A=E"E88K7=>;:=B"6;8"A:C@@B/"

+C8"@C=>BH">C>>EI7EH"8;"<B8CG7B=7"@:B@B<>;"<B=B"@7C>>B<>B"IE:7;AE>;/" "
T89C=7H" 7=NE>>7H" FE==B" :7>;=C>B" 9F;" NB<<;" B@@B:>C=B" 9B?@E:E:;" 7" IE=>EAA7"

E<<;A=E>7"E88K7=>;:=B"6;8" A:C@@B"9B="A87"<IE=>EAA7"B99B:<7" E88E"9B=>:B88E>E5YH"E8>:7"9F;"78"
<E9:7N797B"67"DC;<>KC8>7?E"NB<<;" 7=67NN;:;=>;"7="=B?;"67"C="7=>;:;<<;" 9B88;>>7IB5Z";"E8>:7"
E=9B:E"9F;"8E"@:;IE8;=GE"6;88E"@B87>79E"9B?C=;"<7"A7C<>7N79E<<;"7="NB:GE"6;88E"9B7=976;=GE"
6;88KBAA;>>B"<B97E8;"6;88E"FB867=A"9B="DC;88B"67"97E<9C=E"9B=>:B88E>E55/"

$=E" 67I;:<E" 7?@B<>EG7B=;H" 7=I;9;H" FE" 6E>B" B:7A7=;" E88E" >;B:7E" 6;7" IE=>EAA7"
9B?@;=<E>7I7H" =B>B:7E?;=>;" 6;987=E>E" 7=" 6C;" ?B6;887H " C=B" :7A76BH" E=9B:E>B" E6" C="
@E:E?;>:B"DCE=>7>E>7IBH";"C=B";8E<>79BH"<9;I:B"6E"@E:E?;>:7"E8A;J:797/" "

+;9B=6B" 78"@:7?BH"7"IE=>EAA7":7E88B9E>7"E88K7=>;:=B"6;8" A:C@@B"6BI:;JJ;:B";<<;:;"
<C@;:7B:7" B" CACE87" EA87" <IE=>EAA7" E::;9E>7" E88E" 9B=>:B88E>EH" E" <;AC7>B" 67" C=KB@;:EG7B=;"
@:;A7C67G7;IB8;5X"−"6;87J;:E>E"6E7"<CB7"E??7=7<>:E>B:7"−"9F;"6BI:;JJ;"<C99;<<7IE?;=>;"
>:BIE:;";NN;>>7IB":7<>B:B/""

 8" <;9B=6B" ?B6;88BH" 7=I;9;H" @:;<97=6;" 6E" C=E" ;NN;>>7IE" 9B?@;=<EG7B=;5\H" ;"
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5Y"W ]#%! H"Interesse di gruppo e società a sovranità limitataH"7="Contr. e impr.H""34cXH"\04/"
5Z"]TWh #%H"Responsabilità amministrativa nei gruppi societari, 7="Giur. comm.H"344YH"cZ3/"
55"]T!]T#%H"L’oggetto della FB867=A"è, dunque,l’esercizio mediato e indiretto dell’impresa di 

gruppoH"97> /H"Z13/"
5X"h%#*!! H"Conflitto di interesse nei gruppi di societàH"7="Giur. comm.H"3440H"034/""
5\"W%#)T!*#) H"Conflitto di interessi nei gruppi di società e teoria dei vantaggi compensativiH"
7="Persona giuridica, gruppi di società, corporate governance|"_E6BIEH"3444H"315/"
5c"W%#)T!*#) H"Conflitto di interessi nei gruppi di società e teoria dei vantaggi compensativiH"
97> /H"315/"
54"+7"I;6E",B:>;"6KT@@;88B"67")B:7=BH"Z"679;?J:;"0111H" 7="Giur it.H" 0113H"3X\XH" 9B="=B>E"67"
,*((T)%H"Osservazioni in tema di operazioni infragruppo e di vantaggi compensativig"=B=9Ff"
):7JC=E8;"67"(B?EH"5"`;JJ:E7B"011cH"7="Foro it."H"011cH"0Y0XH"6E8"DCE8;H">C>>EI7EH"=B="<7";I7=9;"
9F7E:E?;=>;" <;" EJJ7E" :7>;=C>B" 67" E99BA87;:;" 8KC=B" B" 8KE8>:B" ?B6;88B" 67" 9B?@;=<EG7B=;" 6;7"
IE=>EAA7H"E=9F;"<;"@E::;JJ;"@:B@;=6;:;"@;:"DC;88B"67<E=9B:E>B"6E"@E:E?;>:7"E8A;J:797/"
X1"_E::;JJ;:B"E99BA87;:;" 8E"6;987=EG7B=;";8E<>79E"6;88E" >;B:7E"6;7"IE=>EAA7" 9B?@;=<E>7I7",E<</"
,7I/H"5"679;?J:;"344cH"=/"30Y05H"7="Giur it.H"0113H"3X\XH"9B="=B>E"67"W%#)T!*#) H"Operazioni 
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9B=>:B88E>EH"9F;"FE==B"E6B>>E>B"8E"6;87J;:EG7B=;H";"DC;887"6;88E"9B=>:B88E=>;H"9F;"8E"FE==B"
<CAA;:7>EH"rectius 7?@B<>EH"<B=B":7>;=C>7":;<@B=<EJ787"=;7"9B=N:B=>7"6;7"<B97"67"?7=B:E=GE"
6;88E" 9B=>:B88E>E" ;" 6;7" >;:G7" 9:;67>B:7X0/" T" DC;<>^C8>7?7H" JE<>;:L" E88;AE:;" 8^;<7<>;=GE" 67"
9B?@B:>E?;=>7" E@@E:;=>;?;=>;" @:;A7C67G7;IB87" 6;88^B:AE=B" E??7=7<>:E>7IBH" 7" 9C7"
?;?J:7H"9B=I;=C>7"C=7>E?;=>;"E7"?E=EA;:"6;88E"FB867=AH"6BI:E==B"NB:=7:;"8E"@:BIE"6;88E"
<C<<7<>;=GE" 67" J;=;N797H" E=9F;" 7=67:;>>7H" 67" 9C7" 8E" 9B=>:B88E>E" @B<<E" A7BIE:<7" Q7=" DCE=>B"
@E:>;"6;8"A:C@@BR"XY/"

T"J;="I;6;:;H"DC;<>B"<7<>;?E"67":;<@B=<EJ787>L"@:;<97=6;QIER"6E88E"<>:C>>C:E"6;88E"
FB867=AH"8E"9C7"E>>7I7>LH"9B?;"=B>BH"=B="Q;:E"=fR"P"ENNE>>B"@:;98C<E"E88;"@;:<B=;"N7<79F;XZ/""

_;:>E=>BH"8E66BI;"DC;<>^C8>7?;"NB<<;:B";NN;>>7IE?;=>;" ;<98C<;"6E88^E:>79B8B"0Z4\"
9/9/H" 78" ?B6;88B"E@@;=E"6;<9:7>>B"=B="@B>:L"9F;":E@@:;<;=>E:=;"8E"67<97@87=E"E@@879EJ78;/"
#B="@E:;"7=NE>>7":EA7B=;IB8;":7>;=;:;"9F;"8^7=<;:7?;=>B"6;88E"Q=CBIER":;<@B=<EJ787>L"6E"
67:;G7B=;" ;" 9BB:67=E?;=>B" =;8" 9B679;" 97I78;" EJJ7E" :7?B<<B" 7" @:7=97@7" ;" 8;" :;AB8;"
B@;:EG7B=E87"E=>;9;6;=>;?;=>;"I7A;=>7"7="<CB"8CBABH"7"DCE87"@B>:E==B";"6BI:E==B"E=9B:E"
;<<;:;"E@@879E>7"E">C>>;"8;"7@B>;<7"9F;"<7"6BI;<<;:B":7>;=;:;";<>:E=;;"E7"<CB7";NN;>>7/"
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infragruppo e vantaggi compensativi: l’evoluzione giurisprudenziale";",E<</",7I/H"33"679;?J:;"
011XH"=/" 0XY05H" 7=" Giur. comm.H" 011cH"c33H" 9B=" =B>E" 67" '*" !$,T" ' " (%+*)%H" Operazioni 
rientranti nell'oggetto sociale, interessi di gruppo e vantaggi compensativi/"_E::;JJ;" 7=I;9;"
E99BA87;:;"C=E"9B=9;G7B=;":7A76E"6;88E" >;B:7E"6;7"IE=>EAA7" 9B?@;=<E>7I7",E<</",7I/H"0Z"EAB<>B"
011ZH" =/3X\1\H" 7=" Giur. comm.H" 0115H" 0ZXH" 9B=" =B>E" 67" +T! #T+H" Responsabilità degli 
amministratori, operazioni infragruppo e vantaggi compensativig"7="SocietàH"0115H"3XZ"9B="=B>E"
67", TW_%! g"7="Banca, Borsa, tit. cred.H"0115H"Y\Y"9B="=B>E"67",T( *!!%H"La "compensazione" 
dei danni con i benefici da attività di direzione e coordinamento"
X3" +T! #T+H" Responsabilità degli amministratori, operazioni infragruppo e vantaggi 

compensativiH" 97> /H" 0XXg" '*" !$,T" ' " (%+*)%H" Operazioni rientranti nell'oggetto sociale, 
interessi di gruppo e vantaggi compensativiH"97> /H"cY3/"
X0" ,E<</" ,7I/H" 33" 679;?J:;"011XH" =/" 0XY05H" 97> /H" c33g" ,E<</" ,7I/H"0Z" EAB<>B"011ZH" 97> /H" 0ZXg"
):7JC=E8;"67"(B?EH"5"`;JJ:E7B"011cH"97> /H"0Y0X/"
XY" ,E<</" ,7I/H" 33" 679;?J:;"011XH" =/" 0XY05H" 97> /H" c33g" ,E<</" ,7I/H"0Z" EAB<>B"011ZH" 97> /H" 0ZXg"
):7JC=E8;"67"(B?EH"5"`;JJ:E7B"011cH"97> /H"0Y0X/"
XZ",E<</",7I/H"0X"N;JJ:E7B"3441H"=/"3ZY4H"97> /H"353/"
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9B=N7=7" 6;88E" 879;7>L" 6;88^E>>7I7>L" 67" 67:;G7B=;" ;" 9BB:67=E?;=>B" ;<;:97>E>E" 6E88E"
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:79E89F7" 78" 67:7>>B" 67" DC;88^B:67=E?;=>B" <E:;JJ;:B" 9B?C=DC;" <BAA;>>7" E6" C=E" 67<97@87=E"
=B="?B8>B"67I;:<E"6E"DC;88E"9B6797<>79E/" "

&E"6E"<fH"E89C=;"67NN;:;=G;"@;:?E::;JJ;:BH"@C:"<;=GE"E89C=E":EA7B="6^;<<;:;H"<;"
<B8"<7"9B=<76;:E"8^7::78;IE=GE"6;88E"<>:C>>C:E"6;8"<BAA;>>B"−"@;:<B=E"N7<79E"B"?;=B"−"9F;"
;<;:97>E"8^E>>7I7>L"67"67:;G7B=;";"9BB:67=E?;=>B/" "

4.2) Le differenze con il sistema di responsabilità di cui all’articolo 2497 c.c. 
ed il loro appianamento"

!;" 67NN;:;=G;" :7<9B=>:EJ787" >:E" 8;" :;AB8;" B@;:EG7B=E87" I7A;=>7" E=>;9;6;=>;?;=>;"
E88E":7NB:?E"6;8"67:7>>B"<B97;>E:7B";"DC;88;"6;>>E>;"6E8"<7<>;?E"67":;<@B=<EJ787>L @:;I7<>B"
6E8" 9B679;" 97I78;" E>>;=AB=B" @:7=97@E8?;=>;" E88E" 8;A7>>7?EG7B=;" E>>7IE" E88^EG7B=;" ;" E8"
6E==B":7<E:97J78;H"=B=9Ff"E"DC;8":EII;67?;=>B"B@;:B<BH"67"9C7"<^P"6;>>B"7="@:;9;6;=GEH";"
E88;"@:;<C=G7B=7"@:;I7<>;"E88^E:>79B8B"0Z4\U<;i7;<"9/9/"
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6;88^E:>79B8B" 0Y4YUJ7<" 9/9/H" @B>:;JJ;" >:BIE:;" :7<>B:B" E88B" shareholders value <B8>E=>B"
;<;:97>E=6B" C=KEG7B=;" ;i" E:>79B8B" 01ZY" 9/9/X5/"  8" JCB=" N7=;" 67" DC;<>E" 7=7G7E>7IEH" @;:OH"
@B>:;JJ;" ;<<;:;" 9B?@:B?;<<B" 6E88E" =E>C:E" 6;8" @:;A7C67G7B" 67" 9C7" <7" :79F7;6;" 67" ;<<;:;"
>;=C>7"7=6;==7/"MC;<>KC8>7?BH"7=NE>>7H"<;9B=6B"8E"6B>>:7=E"6B?7=E=>;"=B="<E:;JJ;"9EC<E>B"
6E88K;>;:BU67:;G7B=;H" ?E" :E@@:;<;=>;:;JJ;" C=" 6E==B" :7N8;<<B" 6E" DC;88B" 9F;" 8K;>;:BU
67:;G7B=;"FE"9EA7B=E>B"E8"@E>:7?B=7B"6;88E"<B97;>LXX/"
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C=KEG7B=;" 67" :;<@B=<EJ787>L" " ;i" E:>79B8B" 0Y4YUJ7<" 9/9/H" 78" :7<E:97?;=>B" B>>;=C>B"<E:;JJ;"
9B::7<@B<>B" E88E" <B97;>L" ;>;:B67:;>>E" ;" =B=" E" 97E<9C=" <B97B/" T" 9B=>7" NE>>7H" @;:>E=>BH" 78"
:7<C8>E>B"<E:;JJ;"67NN;:;=>;H"E>>;<B"9F;"DCE=>B"87DC76E>B":;<>;:;JJ;"=;88E"67<@B=7J787>L"67"
DC;A87"<>;<<7"<BAA;>>7"9F;"FE==B"6;@EC@;:E>B"78"@E>:7?B=7B"6;88E"<B97;>L";"78"67<7=9;=>7IB"
@:;I7<>B"6E88KE:>79B8B"0Z4\"9/9/X\H"<;9B=6B"78"DCE8;"78":7<E:97?;=>B"P"<B>>:E>>B"E88E"<B97;>L"
;"E<<;A=E>B"E8"<B97BH"I;::;JJ;"IE=7N79E>B/"
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X5"+7"I;6E"<C8"@C=>BH"E=>;9;6;=>;?;=>;"E88E":7NB:?E"]T!]T#%H"I gruppi di società,"97> /H"3Y5";H"7="
;@B9E"<C99;<<7IEH"W%#)T!*#) H""I gruppi di società, 97> /H"31XZ""
XX"+7"I;6E"@;:">C>>7"+T!T` TH"La responsabilità della holding nei confronti dei soci di minoranza 

delle controllate,"97> /H"Y4Y/"
X\"y* ]WT##H"I gruppi di societàH"7="La riforma del diritto societarioH"W78E=BH"011YH"01c/"
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@B>:;JJ;:B"B@;:E:;";6"C=K;I;=>CE8;">:E=<EG7B=;"67"<;A=B"B@@B<>BH"N7=E87GGE>E"E":7@E:E:;"
78"6E==B"<BNN;:>B"6E88E"9B=>:B88E>E"<E:;JJ;"BAA;>>B"67"87J;:E"IE8C>EG7B=;"6;8"]7C679;/"

MC;<>KC8>7?BH"@;:E8>:BH"@B>:;JJ;":78;IE:;"8K7=;NN797;=GE"67"C="<7<>;?E"9F;"@:;I;6E"
67<97@87=;"@E:G7E8?;=>;"67NNB:?7"@;:"NE>>7<@;97;"6;8">C>>B"E=E8BAF;";H":79B::;=6B"@:B@:7B"
E88K7=>;:@:;>EG7B=;" E=E8BA79EH" @B>:;JJ;" 87?E:;" 8;" 67NN;:;=G;" 6;<9:7>>;" E@@879E=6B" 78"
?B6;88B"6;8"9B679;"97I78;"E88;"<7>CEG7B=7"67"9C7"<7"@:;>;=6;"8^;<98C<7B=;H"7="9B=<76;:EG7B=;"
Q8B" <7" :7@;>;R" 6;88K7::78;IE=GE" 6;88E" =E>C:E" ;" 6;88E" <>:C>>C:E" 6;8" <BAA;>>B" 9F;" ;<;:97>E"
8KE>>7I7>L" 67" 67:;G7B=;" ;" 9BB:67=E?;=>B/" _;:E8>:BH" <C8" @C=>BH" =B=" @E::;JJ;" @B>;:<7"
;99;@7:;" 8K7=<C<<7<>;=GE" 6;7" @:;<C@@B<>7"@;:" :79B::;:;" E88KE=E8BA7EH" 7" DCE87H" @;:" 9B=>:BH"
;?;:AB=B"=7>76E?;=>;/" 8"]7C679;"7=NE>>7"<7" >:BI;:;JJ;"9B=>;?@B:E=;E?;=>;"6EIE=>7"E6"
C=E"8E9C=E"6;8"<7<>;?E";"E6"C=E"NE>>7<@;97;"=B=":;AB8E>E"Q6;88E"FB867=A"@;:<B=E"N7<79ER"
6;8" >C>>B" <7?78;" E6" E8>:E" NE>>7<@;97;" Q6;88E" FB867=A" @;:<B=E" A7C:7679ER" 7=" :;8EG7B=;" E88E"
DCE8;" 8KB:67=E?;=>B" FE" @:;67<@B<>B" C=E" =B:?E/"  =" DC;<>B" <;=<BH" <;?J:;:;JJ;" E88B:E"
A7C<>7N79E>E" 8K;8EJB:EG7B=;" 67" C=E" :;AB8E" B@;:EG7B=E8;" 9F;" E<<B97" E88E" <7>CEG7B=;" 6E"
67<97@87=E:;"7"?;6;<7?7";NN;>>7"6;88E"=B:?E";<@:;<<E?;=>;"9B=>;?@8E>E"@;:"8E"<7>CEG7B=;"
<7?78;Xc/"
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5) Conclusioni  
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@E:>;97@EG7B=7/"
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9BB:67=E?;=>B" 6;88K7=>;:B" A:C@@B" −" E=9F;" 788;97>E?;=>;" −" ?E" <7" @:B67AF7" 7=" E8>:;"
9B=6B>>;H" 9F;" 6;=B>7=B" C=" 788;A7>>7?B" 7?@7;AB" 6;88E" @;:<B=E87>L" A7C:7679EH" IB8>B" E6"
E@@:BN7>>E:;H"7="IE:7B"?B6BH"6;8"I;8B"9F;"8E"<>;<<E";:7A;H"6BI:;JJ;:B"@B>;:<7"E@@879E:;"8;"
6;<9:7>>;" :;AB8;" B@;:EG7B=E87" 7=" >;?E" 67" vFB867=A" >7:E==EwH" v7?@:;<E" N7E=9F;AA7E>:79;wH"
v>:E<NB:?EG7B=;" 7?@8797>Ew" 7=" <B97;>L" 7=" =B?;" 9B88;>>7IB" ;" v<C@;:<B97;>Lw" >:E" @;:<B=;"
N7<79F;" ;" @;:<B=;" A7C:7679F;/"  =" >E8" ?B6BH" <;9B=6B" DCE=>B" <7" P" 6;>>B" 7="@:;9;6;=GEH" 78"
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Xc" ,T T# H" IB9;" aT=E8BA7E" Q>;B:7E" A;=;:E8;" 6;8" 67:7>>BRb" 7=" Enc. dir.H"   H" W78E=BH" 345cH"YZ4g"
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