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CAPITOLO I
INTRODUZIONE AL PROBLEMA DEI
DOVERI FIDUCIARI DEGLI AMMINISTRATORI
NEL DIRITTO DEGLI STATI UNITI D’ AMERICA

SOMMARIO: |. Le diverse dimensioni dei doveri fiduciari nel diritto degli Stati Uniti
d’America. - 2. Duty of loyalty, duly of care e good faith nel diritto
nordamericano.

1. Le diverse dimensioni dei doveri fiduciari nel diritio degli Stati
Uniti d’America. — 11 diritto societario italiano non conosce una categoria
unitaria in grado di ricomprendere le diverse espressioni esistenti nel
nosiro ordinamento dei doveri fiduciari degli amministratori di societa di
capitali (1), Tale categoria sistematica esiste, invece, negli ordinamenti di
common law, che riuniscono sotto l'etichetta di fiduciary duty diversi
fenomeni della vita delle societd per azioni affrontati separatamente e in
modo non unitario dal diritto del nostro paese (2). In realtd, cosi come
avviene nei paesi di common law, diversi istituti del nostro ordinamento,
che ad un primo esame sembrano avere pochi tratti in comune, possono,

dopo un pit attento esame, trovare una medesima giustificazione teorica.

('Y Si confronti su questo punto C. ANGELICI, La riforma delle societd di capita-
/i, Padova, 2003, p. 125 ss., il quale riconosce *ampliamento del campo di applicazione
della disciplina degli interessi degli amministratori delle societi per azioni che qualifica
come duty of lovaliy.

(*) Si pensi, ad esempio, alla passiviry rule prevista all’art. 104 del TUF, al pro-
blema dei rapporti tra societa che applicano la disciplina della direzione e coordinamen-
to di societa (art. 2497 ss. c.c.). a quello degli interessi degli amministratori (art. 2391
c.c.), a quello del divieto di concorrenza degli amministratori (art. 2390 c.c.), a quello
delle operazioni con parti correlate (art. 2391-bis c.c.). Al contrario di quanto avvienc
nel nostro ordinamento, nel diritto degli Stati Uniti d* America tutti questi problemi ven-
gono affrontati alla luce del vincolo fiduciario che lega gli amministratori alla societa e
ai soci.
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Scopo del presente lavoro € quello di indagare in quale misura i risultati
raggiunti nei paesi di common law possano trovare applicazione anche
nell*ordinamento italiano. Esaminando 1’elaborazione dei doveri fiduciari
degli amministratori nei paesi di conunon law e tentando di pomne in risalto
i tratti distintivi si cerchera, quindi, di individuare gli elementi comuni di
diversi istituti che disciplinano la vita delle societd per azioni del nostro
paese ¢ che paiono avere nafura e giustificazioni distinte, Oggetto di
approfondimento di questo lavoro sara in particolare 1’analisi della
relazione fiduciaria degli amministratori come elaborata nel diritto degli
Stati Uniti d’America per due diverse ragioni: in primo luogo, in questo
sistema giuridico la categoria dei fiduciary dufy & stata oggetto di un
notevole approfondimento teorico ¢ applicativo; in secondo luogo, [*esame
dell’esperienza di questo ordinamento risulta essere di particolare
interesse, perché la dottrina di questo paese esamina il problema dei doveri
degli amministratori anche attraverso le lenti dell’analisi economica del
diritto e il problema della relazione fiduciaria tra direcior e shareholder
viene generalmente ricondotto a quello di matrice economica della
riduzione dei cosiddetti agency cost (3). Tra 1 «liversi aspetti
dell’obbligazione  fiduciaria  degli  amministratori  nel  diritto
nordamericano, I*attenzione del presente studio si concentrerd soprattutto
sull’analisi del dovere di fedeltd degli amministratori che, di fatio,
costituisce il nucleo principale dei fiduciary duiy degli amministratori delle
societd nordamericane.

Prima di procedere all’esame dei tratli caratteristici e dell*evoluzione

del dovere di fedella nel diritto degli Stati Uniti d°’America & necessario

(*) E.F. FAMA, Agency Problems and the Theory of the Firm, in Jowrnal of Po-
fitical Economy, vol. 88, 1980, p. 288 ss.; E.F. FAMA - M.C. JIENSEN, Separation af
Ovmership and Control, in L L. & Econ., 1983, p. 301 ss.
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tuttavia iniziare questa indagine esaminando alcune caratieristiche di
questo ordinamento che potrebbero essere di non immediata comprensione
per giuristi formati in un paese che adotta un sistema di civif law.

Una prima fonte di complicazione nell’esame del diritlo societario
degli Stati Uniti d’America deriva dalla complessita del sistema delle fonti
di questo paese. Vi sono, infatti, almeno quattro differenti livelli di
regolamentazione che concorrono a determinare il diritto societario di
questo ordinamento e, quindi, anche il confenuto dell’obbligo fiduciario
imposto agli amministratori.

I primo livello di regolamentazione pud essere individuato nei
principi di common law ricavabili dall’evoluzione della giurisprudenza
delle corti. Sebbene questa fonte, con il trascorrere del tempo, abbia perso,
almeno per quanto riguarda il diritto societario, parte della propria
importanza, essa riveste ancora oggi una rilevanza fondamentale per lo
studio di questa materia ().

Nonostante il diritto di creazione giurisprudenziale continui a
rappresentare  un’imporfante componente nella struttura del diritto
societario degli Stati Uniti, la parte pil rilevante della regolamentazione in
materia societaria di questo paese & rappresentata dal diritio positivo dei

singoli stati degli Stati Uniti. Ogni singolo stato vanta, infatti,

(" Sul punto si veda la trascrizione dell*intervento di Melvin Eisenberg alla con-
ferenza “Regulatory Competition and Subsidiarity in Corporate Governance in a Tran-
satlantic Perspective” tenuiosi a Brussels il 12 luglio 2004 sul tema “The US Experience
and iis  implications for  Europe™, disponibile sul  sito  internet
http:/fwww ecgi.org/tegd/launch/findex.him, (visitato il § dicembre 2005), nella quale
viene sottolineato lo stretto legame esistente ira I*elevato sviluppo del diritto societario
degli Stati Uniti di creazione giudiziale e lo strumenio della shareholder suit: “[t]he
courts, in particular, have developed an extremely rich body of judge-made law on the
fiduciary duties of directors and officers, both the duty of fair dealing and the duty of
care. The judicial development of this rich body of law, which T think does much to
promofe the American corporate system, is due largely, or almost entirely, to the institu-
tion of sharcholder suits. Tt’s aimost entirely through shareholder suits that this law has
been and continues to be generated™.
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un’autonoma e dettagliata disciplina del proprio diritto societario (5) ed &
opinione diffusa nella dofirina degli Stati Uniti che questa varietd di
disciplina in ambito societario costituisca uno degli elementi pitt importati
di questo ordinamento (6).

Il terzo livello di regolamentazione del diritto societario & costituito
dalla legislazione federale. In questo ambito rilevano le norme dettate dal
legislatore federale in materia di securites regulation che, pur non
disciplinando direttamente fa struttura ed il funzionamento delle societa,
possono avere, almeno in alcuni casi, ricadute consistenti sulla vita di
quesli enti (7). In particolare i due pill importati sfafute promulgati dal
legislatore federale in questa materia sono il Securities Act del 1933 e il
Securities Exchange Act del 1934. T rapporti tra diritto statale e diritto
federale e le ragioni che portano parte della dottrina a sostenere la
prevalenza dell’'uno rispetto all’altro sono complesse e in buona parte

trascendono gli scopi della presente trattazione (8). Per i nostri fini, quindi,

() Nell*intervento menzionato nella nota precedente Melvin Eisenberg ricorda
che nella creazione del diritto societario i legislatori dei singoli stati degli Slati Uniti so-
no fortemente influenzati dalla classe forense.

() Per questa impostazione si veda R. ROMANO, The Genius of American Cor-
porate Lew, Washington, 1993.

(") Un esempio afutera a comprendere come in molli casi la distinzione tra cor-
porale lew e securities regulation sia in molti casi incerta: recentemente il Sarbanes O-
xley Act, provvedimento federale, ha previsto alla § 402 un divieto per le socicta di con-
cedere prestiti agli amministratori. Tale norma costituisce una importante invasione di
campo da parte del legislatore federale in una materia, ovvero quella dei doveri fiduciari
degli amministratori, tradizionalmenfe riservata al diritto dei singoli stati. Sul punto si
veda S. BAINBRIDGE, The Creeping Federalization of Corporaie Law, in Regulation,
vol. 26, 2003, p. 26 ss., a p. 28.

(*) La maggioranza degli autori nordamericani ritiene che affidando ai singoli
stati la regolameniazione del diritto societario sia possibile creare un vero ¢ proprio
mercato delle regole (in senso contrario si veda (M. KAHAN - E. KAMAR, The Myth of
State Competition in Corporate Law, in Sten. L. Rev., vol. 55, 2002, p. 679 ss.). Dis-
cusso & invece se quesla regulatory compelifion si risolva in una race 1o the 1op (in
questo senso oltre a Roberta Romano citata nella nota precedente si veda R.K. WINTER
IR., State Law, Shareholder Protection, and the Theory of the Corporation, in J. Legal
Stud., vol. 6, 1977, p. 251 ss.; RK. WINTER, IR., The “Race for the Top™ Revisited: A
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¢ sufficiente ricordare che, almeno in linea di massima, il diritfo federale
non dovrebbe prevalere sul diritto dei singoli stati, di conseguenza il
legislatore federale non dovrebbe poter prevedere un’autonoma disciplina
del diritto societario (9).

Infine, il diritto societario degli Stati Uniti d’America & regolato da
norme che hanno natura privatistica ¢ che trovano il proprio fondamento
nell’autonomia contrattuale. Tra queste norme particolare importanza
rivestono le disposizioni regolamentari previsie, per esempio, dal NYSE e
dal NASDAQ, a cui si devono sottoporre tutle le societa che intendano
avere titoli quotati su uno di questi mercati (19). Tali discipline non
verranno affrontate nella presente trattazione se non in via incidentale
qualora si rendano necessari chiarimenti in relazione ad alcune fattispecie

concrele che di seguito verranno esaminate.

Comment on Eisenberg, in Colum. L. Rev., vol, 89, 1989, p. 1526 ss.) o in una race fo
the bottom (cosi W.L. CARY, Federalism and Corporale Law: Reflections upon Dela-
ware, in Yale L.J., vol. 83, 1974, p. 663 ss.). Vi & poi chi ritiene (M.J. ROE, Delaware's
Competition, in Harv. L. Rev., vol, 117, 2003, p. 588 ss.) che negli Stati Uniti d*America
I*'unico vero concorrente del Delaware sia il legislatore federale.

("} Tale principio trova conferma anche nclla recente giurisprudenza delle corti
federali degli Stati Uniti: si vedano, ad esempio, Business Roundtable v. SEC, 905 F.2d
406 (D.C. Cir. 1990); CTS Corp. v. Dynamics Corp., 481 U.S. 69, 107 S.Ct. 1637, 95
L.Ed.2d 67 (1987), in cui il Justice della Corte Suprema Lewis Powell cosi argomenta:
“[t]he markets that facilitate this national and international participation in ownership of
corporations are essential for providing capital not only for new enterprises but also for
established companies that need to expand their businesses. This beneficial free market
sysiem depends at its core upon the fact that a corporation — except in the rarest situa-
fions — is organized under, and governed by, the law of a single jurisdiction, traditionally
the corporate law of the Siate of its incorporation®.

('™ Tn realia il NYSE (acronimo di New York Stock Exchange) e il NASDAQ
(acronimo di National Association of Securities Dealers Automated Quotation System)
hanno storicamente una natura profondamente diversa. Al contrario del NYSE il NA-
SDAQ non & un mereato registrafo ai sensi della § 6 del Securitics Exchange Act del
1934, bensi un mercato “over-the-counter”. Nel giugno 2001, tuttavia, il NASDAQ pre-
sentato domanda alla SEC per essere registrato come “exchange™ ai sensi della § 6 del
Securities Exchange Act del 1934. Ad oggi (dicembre 2005) non risulta che la SEC ab-
bia ancora adottato provvedimenti in relazione a questa richiesta. Sul punto si veda
anche T.L. HAZEN, The Law of Securities Regulation, St. Paul, 2002, 4Med., p. 10 ss.
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Cosi descritto lo scenario del diritto societario nordamericano si
presenta piuttosto frammentato. A questa diversita di fonti normative
occorre aggiungere, inoltre, alcuni ulteriori fattori di complicazione. Tra le
possibili fonti del diritto societario degli Stati Uniti & opporfuno includere
anche il Model Business Corporation Act, il quale, di per sé, non ha
nessun  valore normativo, ma rappresenta appunfo un modello di
legislazione proposto ai singoli stati degli Stati Uniti dall’ American Bar
Foundation (11).

Un altro elemento che caratterizza il diritfo societario degli Stati
Uniti d’America in materia di doveri fiduciari degli amministratori &
costituito dalla presenza gli ALI Principles of corporate governance,
redatti dall’American Law Institute, che si pongono ['obbiettivo di
migliorare la struttura dei sistemi di corporafe governance delle societa
nordamericane. Anche le disposizioni contenute in questi principles non
hanno come il Model Business Corporation Act alcun valore normativo e
rappresentano in sostanza soltanto dei principi di best practice (12).

Infine, un ultimo elemento caratteristico del diritto societario degli
Stati Uniti & rappresentato dall’importanza che riveste in questo paese

I’ordinamento dello stato del Delaware. In base alla legge di questo

(") Come ricordano J.D. COX - T.L. HAZEN, On Corporations, New York, 2003,
2nd ed., vol. I, p. 90 ss., pur non essendo mancati tentativi precedenti di uniformare il
diritto societario dei singoli stati degli Stati Uniti, la prima versione del Model Business
Corporation Acl (MBCA) risale al 1950. Neila presente trattazione si fard riferimento
principalmente al cosiddetto Revised Model Corporation Act (RMBCA) la cui redazione
& stata ultimata nel 1984, Nel 1988, tuttavia, la disciplina del duty of lovaitv prevista alla
§ 8.31 della versione del 1984 del RMBCA venne sostituta dal subchapter F (§§ 8.60 -
8.63), che costituisce ancor oggi il nucleo principale di norme concernenti il dury of lo-
yalty nel RMBCA. Si noti inoltre che, come ricordano Cox - Hazen sopra citati ¢ S.
BAINBRIDGE, Corporation Leve and Economics, New York, 2002, p. 16, nel 1999 24
stati avevano adottato nella sua interezza la disciplina prevista nel RMBCA e aliri siati
ne avevano adottato alcune parti.
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piccolo stato, infatti, sono regolate circa le metd di tutte le societd operanti
negli Stati Uniti. Di conseguenza la comprensione delle leggi ¢ della
giurisprudenza del Delaware rappresenta un elemento — se non I’elemento
— fondamentale per la comprensione di tutto il diritto societario degli Stati
Uniti. 11 diritto del Delaware presenta in molti casi caratteristiche peculiari
rispetto a quelle del diritlo societario degli altri stati degli Stati Uniti e del
Model Business Corporation Act. Buona parte di questa capacitd
innovativa e distintiva deriva dall’elevato numero di societa che hanno la
propria sede sociale in questo stato, circoslanza che induce sia il potere
giudiziario che quello legislativo del Delaware a dedicare grande
attenzione all’evoluzione del diritto societario (13).

Per concludere queste note introduitive sulla struttura del diritto
societario degli Stati Uniti d’America, sia consentito rilevare come
appaiano immediatamente chiare le difficoltd a cui va incontro chi, in uno
scenario cosi complesso e variegato, cerca di ricostruire in modo unitario i
doveri fiduciari degli amministratori. Nei prossimi paragrafi le fonti sopra
indicate verranno richiamate frequentemente: in alcuni casi queste fonli
concorderanno sulla soluzione da adottare alla fatlispecie concreta
descritta, in altri, invece, la soluzione adottata sara differente; per queste
ragioni & sembrato utile esporre in quesla introduzione quale sia la diversa

portata e incidenza di ciascuna di queste fonti.

2. Duty of loyalty, duty of care ¢ good faith nel diritto

nordamericano. — Tradizionalmente i doveri fiduciari degli amministratori

('?) Per un atiento esame degli ALI principles in lingua italiana si veda F. GHEZ-
71, I wdoveri fiduciariy degli amministratori nei « Principles of Corporate Governancen,
in Riv. soc., 1996, p. 465 ss.
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nel diritto degli Stati Uniti di America vengono ricondotti a due diverse
categorie: da una parte vi sono gli obblighi che possono essere ricollegati
al duty of care, dall’altra quelli che costituiscono espressione del
cosiddetto duty of loyalty. Olire a questi due doveri fiduciari le pili recenti
elaborazioni giurisprudenziali hanno aggiunto una terza categoria di doveri
fiduciari vale a dire il cosiddetto dovere di agire in good faith.

Tali doveri rappresentano espressione di principi  differenti
nell’ordinamento italiano. Mentre il duty of care pud essere ricondotto in
senso lato al dovere di agire secondo un criterio di diligenza, il duty of
loyalty pub essere interpretato come espressione del principio generale per
cui gli amministratori non devono agire in conflitto di interessi rispetto alla
societd. 1| dovere di agire in good faith, infine, pud essere considerato
come un diverso tipo di dovere fiduciario che si pone ad un livello
intermedio tra al duty of care e al duty of loyalty in quanto in alcuni casi
esso € riconducibile all’obbligo di agire in modo diligente e in altri &
invece riconducibile al dovere di non agire in conflitto d’interessi.

Nella prosecuzione di questo lavoro vedremo, tuttavia, come questa
distinzione tcorica dei doveri fiduciari degli amministratori non sia in
realtd cosi netta come appare ad un primo esame. L’ aftenzione del presente
studio si concentra prevalentemente sul dovere di fedeltd degli
amministratori e sulle applicazioni dei doveri fiduciari riconducibili al duty
of loyalry, vedremo, tuttavia, come in molte fattispecie verificatesi nella
pratica sia stato impossibile caratterizzare questo dovere fiduciario rispetto
agli altri. Per questa ragione ¢ necessario compiere un esame preliminare
dell*intera categoria dei doveri fiduciari degli amministratori, in modo tale

da avere un quadro di riferimento pi completo per comprendere il ruolo

(") Sul tema dei vantaggi competitivi del diritto del Delaware si veda M. BAR-
ZUZA, Price Consideration in the Market for Corporate Law, in Cardozo L. Rev., vol.
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giocato dal dovere di fedeltd degli amministratori nel diritto degli Stati
Uniti.

Prima di procedere ad un rapido esame della triade dei doveri
fiduciari degli amministratori & necessario fornire un ultimo chiarimento
preliminare: un aspetto fondamentale del diritto societario degli Stati Uniti
¢ costituito dalla distinzione esistente tra standard of condunct ¢ standard
of review delle decisioni assunte dagli amministratori nell’esercizio det
propri compiti. In sostanza, mentre lo standard of conduct rigoarda il
criterio di condotta utilizzato dagli amministratori di una societa
nell’adottare una scelta imprenditoriale, lo standard of review riguarda il
criterio con cui le corti riesaminano le scelte compiuie dagli
amministratori ¢ ne valutano quindi il comportamento. Per
approssimazione & possibile affermare che le corti nordamericane
esaminano un atto compiuto in violazione del duzy of care alla luce dello
standard di review della business judgment rule. Nel caso in cui, invece,
un atto sia compiuto in violazione del duty of loyalty lo standard of review
generalmente applicato dalle corti & quello dell’entire fairness (14). Tale
distinzione assume una portaia fondamentale per I'analisi dei diversi
doveri di fedeltd degli amministratori: una volta, infaiti, che un dovere
fiduciario degli amministratori pud dirsi violato & forse pit imporiante
determinare quale sia lo standard of review che verrd applicalo dalle corti
piuttosto che individuare quale sia la natura del dovere fiduciario violato.

Per quanto riguarda, infine, il duty of good faith tradizionalmente non

26,2004, p. 129 s5., a p.139 ss.

("y Questa distinzione, tuttavia, non & sempre cosi nefta. Come si avra occasione
di notare in seguito (cfr. infra cap. 2, par. 4) ncl caso Cede & Co. v. Technicolor, 634
A.2d 345 (Del, 1993), la Corie Suprema del Delaware affermo che anche in un caso a-
venie ad oggetlo una violazione del duty of care pud trovare applicazione lo standard of
review dell’entire faimess.
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esiste uno specifico standard of review che possa essere applicato qualora
venga ravvisata una violazione di questo dovere fiduciario (13).

Una volta presentato un quadro d’insieme dei doveri fiduciari degli
amministratort ¢ dei diversi standard di review a cui le violazioni di (ali
doveri sono softoposte & possibile esaminare singolarmente ciascuno di
questi obblighi fiduciari.

Il duty of care costituisce la regola di condoita per cui gli
amministratori devono agire secondo un criterio di diligenza pari a quello
che vuserebbe normalmente una persona prudente (18). In sostanza il duty of
care rappresenta [’equivalente del principio espresso nel nostro
ordinamento all’art. 2392 c.c. in base al quale “[g]li amministratori devono
adempiere ai doveri ad essi imposti dalla legge ¢ dallo statuto con la
diligenza richiesta dalla natura dell’incarico e delle loro specifiche
competenze”. Le analogie ricavabili da un paragone tra. il festo dell*art.
2392 c.c. ¢ il duty of care come elaborato oltreoceano, tuttavia, si fermano
qui. Il primo comma dell’arl. 2392 c.c. prosegue, infatti, disponendo che
“lelssi [ovvero gli amministratori] sono responsabili se, essendo a
conoscenza di fatti pregiudizievoli, non hanno fatto quanto potevano per
impedirne il compimento ¢ per eliminame o attenuarne le conseguenza
dannose”. In sostanza, il legislatore italiano sembra sancire un’identita tra
il criterio di condotta degli amministratori ex ante ¢ di riesame ex post da

parte del polere giudiziario.

(") 11 tema in realta & un po’® pit complesso di quanto indicato nel testo e, alme-
no in parte, verra approfondito in seguito nel presente paragrafo.

(") Nel diritto del Delaware il caso che di norma viene cifato come csempio
dell’espressione di questa regola di condotta & Graham v. Allis-Chaimers Mfg. Co., 188
A.2d 125 (Del. 1963), nel quale viene affermato che i “dircciors of a corporation in ma-
naging the corporate affairs are bound to use that amount of care which ordinarily care-
ful and prudent men would use in similar circumstances”.

—10-
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Nel diritto degli Stati Uniti vi &, invece, una distinzione abbastanza
chiara tra standard of conduct e standard of review in materia di duty of
care ¢ tale differenza costituisce uno degli aspetti piu controversi del
diritto societario di questo paese (17). Infatti, come & gia stato ricordato in
precedenza, lo siandard of review di regola applicato in caso di violazione
del duty of care & quello della cosiddetta business judgment rule (18), Al
contrario dello standard of conduct del duty of care, il cui rispetlo si fonda
sul concetto di negligence, la Dbusiness judgment rule, secondo
[’elaborazione offerta delle corti del Delaware, pud essere ricondotta ad un
criterio di gross negligence ed & assimilabile, almeno in senso lato, alla
colpa grave del nostro ordinamento (19).

Un altro aspetto importate per la comprensione della business
Judgment rule & costituito dalla doppia natura di questa regola che pud
avere sia caratteri sostanziali che caratteri procedurali. Da un lato, infatti,
la business judgment rule & espressione di un criterio di riesame della
condotta sostanziale posta in essere dagli amministratori, dall’altro, la

business judgment rule & anche e pill semplicemente espressione di un

('’ Sul tema si veda ad esempio M.A. EISENBERG, The Divergence of Standards
of Conduct and Siandards of Review in Corporate Law, in Fordham [, Rev., vol. 62,
1993, p. 437 ss.; inoltre, per una possibile soluzione di quesio problema ispirata al dibat-
to relativo alle social norms, si veda ancora M.A. EISENBERG, Corporate Lanv and So-
cial Norms, in Colum. L. J., vol. 99, 1999, p. 1253 ss. ¢ in particolare si veda p. 1266 ss.

("® In Aronson v. Lewis, 473 A.2d 805 (Del. 1984), ¢ possibilc trovare la pil
classica e pil menzionata definizione della regola di condoita prevista dalla business
Sudgment rule: “[i]t is a presumption that in making a business decision the directors of
a corporation acted on an informed basis, in good faith and in the honest belicf that the
action taken was in the best interests of the company. Absent an abuse of discretion, that
judgment will be respected by the courts.”.

(") T principio secondo cui lo standard of review degli atti compiuti dagli am-
ministratori & quello della gross negligence pud essere ritrovalo in un passaggio dcl caso
Aronson menzionato nella nota che precede: “[wlhile the Delaware cases use a variety
of terms to describe the applicable standard of care, our analysis satisfies us that under
the business judgment rule director liability is predicated upon concepis of gross negli-
gence”,
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principio probatorio. In pratica, qualora si voglia dimostrare la violazione
della business judgment rule, 'onere della prova risulta essere a carico
dell’attore (20),

In sostanza sc il duty of care, a cui (radizionalmente si accompagna
lo standard of review della business judgment rule, viene censurato
soltanto quando si sia in presenza di gross negligence, difficilmente vi
potranno essere pronunce che riconoseano la violazione di questo dovere
fiduciario (2!). Considerato inoltre il profilo probatorio a cui sono
sottoposti gli attori qualora intendano far valere una violazione del duty of
care, & possibile concludere che tale dovere fiduciario, almeno nella sua
concezione pilt classica, pone gli amministratori, che hanno adottato scelte
imprenditoriali in seguito rivelatesi sbagliate, virtualmente al riparo da

ogni responsabilitd (22),

(™) Esaminando il dufy of loyalty si vedra ira breve quale sia 'importanza del
profilo probatorio nel riesame di operazioni che possono costituire una viclazione dei
doveri fiduciari degli amministratori. In tal senso si veda sempre il caso Aronson citato
alla nota 18: “[t]he burden is on the party challenging the decision 1o establish facts re-
butling the presumption™.

(*"y Tn Gagliardi v. TriFoods Int’l, Inc., 683 A.2d 1049 (Del. Ch. 1996), la busi-
ness judgment rule viene evocata nella suo classico ambito di applicazione relaiivo alla
limitazione di responsabilita degli amministratori che in buona fede ¢ non in conflifto di
interessi abbiano assunto decisioni che in un secondo momento si sono rivelate crrate:
“in the absence of facts showing self-dealing or imporper moiive, a corporate officier or
director is not legally responsible to the corporation for losses that may be suffered as a
result of a decsion that an officier made or directors authorized in good faith”, Tuttavia,
questa stessa pronuneia ricorda anche che tale principio non & privo, almeno da un punto
di vista teorico di eccezioni: “[t]here is a theoretical excepiion to ihis general statement
that holds that some decisions may be so ‘cgregious’ that liability for losses they cause
may follow even in the absence of proof of conflict of interest or improper motivaiion.
The exception, however, has resulted in no awards of money judgments against corpo-
raic officers or directors in this jurisdiction and fo my knowledge only the dubious hold-
ing in this Court of Gimbel v. Signal Companies Inc. (Del.Ch.), 316 A.2d 599, aff’'d
(Del.Supr.), 316 A.2d 619 1974, seems to grant equilable reliel in the absence of a
claimed conflict or improper motivation™,

(**} In realta come rilevano F.A. GEVURTZ, Corporation Law, St. Paul, 2000, p.
282 ss.; .S. BAINRRIDGE, The Business Judgment Rule as Abstention Docirine, in Fand.
L. Rev., vol. 57, 2004, p. 83 ss., vi & nella giurisprudenza relativa al duty of care ¢ alla
husiness judgment rule una tensione tra due diverse interpretazioni defla business ju-

-2~
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Questa concezione classica del duty of care ha subito, a partire dagli
anni oftanta, una rapida evoluzione dottrinale e giurisprudenziale.
Un’evoluzione che ha trovato il proprio culmine nella celebre sentenza
Van Gorkom (23), che ha ridisegnato il concetto stesso di duty of care € lo
standard of review della business judgment rule. In veritd occorre rilevare
che questa evoluzione ha avuto origine in un ambito molto particolare
rispetto a quello relativo alle normali competenze di gestione degli
amministratori.

Il caso che costitui uno dei capostipiti della giurisprudenza in tema di
violazione della business judgment rule riguarda, infatti, la decisione
compiuta da parte degli amministratori di una societa in relazione alla
rinuncia ad una derivative action promossa da alcuni azionisti (24). Nello
specifico il problema che venne affrontato in Zapata (25) fu proprio quello
di determinare quale debba essere lo standard di condotta e di riesame al

quale deve essere sottoposta la decisione del consiglio di amministrazione

dgment rule: da un lato, in alcune pronunce come Cede questo principio & considerato
come espressione di un criterio di condotta riconducibile alla colpa grave; dall*altro, in
altri casi come Shlensky v. Wrigley, 237 N.E.2d 776 (Ill. App. Ct. 1968), caso in cui il
diritto applicabile & quello del Delaware, & stato ritenuto che la business judement rule
rappresenta semplicemente un dovere per le corti di astenersi dal riesaminare le scelte
imprenditoriali compiute dal censiglio di amministrazione.

(™) Smith v. Van Gorkom, 488 A.2d 858 (Del. 1985).

(**} 1 tema, in realta piuttosto complesso, merifa qualche ulteriore approfondi-
mento. Di regola un azionista che intende proporre una derivaiive action nei confronti
degli amministratori della societad & obbligato a domandare al consiglio di amministra-
zione 'autorizzazione per poter agire per conto della societa. Alcune sentenze hanno di-
sposto che questa decisione del hoard deve comunque essere effettuata nel rispetio dei
doveri fiduciari degli amministratori. Aliri casi e le norme di civil procedure hanno chia-
rito, invece, che in alcuni casi I'azione per conto della societd pud essere intrapresa a
prescindere da questa autorizzazione degli amministratori. Una delle ipotesi in cui que-
sta autorizzazione non & richiesta ¢ quella in cui il consiglio di amministrazione si {rova
in conflitto di conflitto di interessi in relazione a tale decisione. Tn questi casi si dice che
la domanda & futile. Sul punio si veda diffusamente F.A. GEVURTZ, Corporation Law,
op. cif., p. 400 ss.

(**) Zapala Corporation v. Maldonado, 430 A.2d 779 (Del. 1981).

13-
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di rinunciare ad un azione intrapresa in precedenza dagli azionisti nei
confronti di alcuni amministratori non pitl in carica (26). La Corte Suprema
del Delaware risolse questo problema stabilendo (a) che sarebbe stato
compito della stessa corte indagare l'indipendenza del consiglio di
amministrazione nell’adotiare Ia decisione, (b) che sarebbe stato compito
della corte verificare anche, secondo il proprio “independent business
judgment”, I*opportunita di continuare o meno la causa nei confronti degli
amministratori cessati. La deviazione dai principi principio classici del
duty of care e la business judgment rule appaiono immediatamente chiari
(27).

Dopo queste prime aperture della giurisprudenza alla possibilita che
le corti possano esercitare un controllo sulle decisioni del consiglio di
amministrazione anche in quei casi in cui si pud parlare di una violazione
del dury of loyalty, il duty of care divenne uno del nodi cruciali di
articolazione dei doveri fiduciari degii amministratori.

L*ampliamento del campo di applicazione del duty of care e della
business judgment rule che abbiamo visto iniziare in Zapata e Aronson
raggiunse una nuova dimensione in due importanti pronunce delle corti del
Delaware: {8) Van Gorkom e (b) Caremark (28). 1l caso Van Gorkom

aveva ad oggetto il riesame del comportamento degli amministratori di

(**) In realta la fattispecie oggetto d’esame in Zapala presentava aspetti partico-
lari rispetio alla paradigmatica situazione in cui la domanda presentata ad un consiglio
di amministrazione interessato di rinunciare ad una derivative action & futile. Nel caso
specifico, infatti, sulla questione si era pronunciato un comitato composto da ammini-
stratori disinteressati il quale aveva proposto la rinuncia all’azione in quanto “inimical to
the Company’s best interests”. La questione sottoposta alla corte nel caso Zapafa, quin-
di, era quella relativa allo standard of review applicabile alla decisione sulfa rinuncia
all’azione assunta dal comitaio composto da amministratori indipendenti.

(*"} Successivamente anche il caso Aronson & nato nello stesso contesto di deri-
vaiive litigation.

(**) In re Caremark Intern., Inc. Derivative Litigation, 698 A.2d 959 (Del. Ch.
1996).

—14-
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Trans Union, una societa operante a Chicago ma sottoposta alla legge del
Delaware, relativo alla decisione di fondere questa societd con un un’altra
societd completamente posseduta dal Marmon group, che faceva capo alla
famiglia Pritzker, la quale al termine dell’acquisizione avrebbe ottenuto il
confrollo della societd. Da un punto di vista pratico ’intera operazione
venne strutturata come un cash out merger che avrebbe assicurato un
consistente premio agli azionisti di Trans Union rispetto a quello che era il
valore di mercato delle azioni di questa societd {29). Nonostante il rilevante
vantaggio economico che gli azionisti di Trans Union avrebbero potuto
conseguire dall’effettuazione del cash out merger alcuni azionisti di questa
socictd non soddisfatti dell’accordo raggiunto agirono in giudizio per
impedire che la fusione avesse luogo o in alternativa per ottenere il
risarcimento dei danni a loro arrecati da questa operazione. La Corte
Suprema del Delaware riesamind la decisione che aveva portato il
consiglio di amministrazione di Trans Union ad approvare la fusione ¢
diede ragione agli azionisti, riconoscendo che nell*adoitare la decisione
relativa al cash out merger i componenti del consiglio di amministrazione
avevano violato il proprio duty of care.

Oltre al riconoscimento della possibilita che il duty of care potesse
dirsi violato in un caso relativo ad una concreta scelta di gestione compiuta

dagli amministratori (30), I’aspetto piu rilevante di questa decisione deve

(*) Come & possibile ricavare dal testo stesso del case Fanr Gorkom alla nota 5:
“[t}he common stock of Trans Union was traded on the New York Stock Exchange.
Over the five years period from 1975 through 1979, Trans Union’s stock had traded
within a range of a high of 393 4 and a low of 24 %4 . lts high and low range for 1980
through September 19 (the last trading day before the announcement of the merger) was
$38 14 - § 29 5", 1l cash ont merger venne concordalo, invece, per un valore di $55 per
azione.

(*®) Come ricordato in precedenza alla nota 21, secondo il Chancellor Allen nel

diritto del Delaware la regola & che, salvo il caso di conflitto di interessi, non & possibile
invocare una violazione dei doveri fiduciari degli amministratori. L’unica eccezione a
questo principio era rappresentata dal caso Gimbel v. Signal Companies, Inc., 316 A.2d

— 15—
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essere individuato nel riconoscimento da parte della corte della possibilita
che vi possa essere una violazione del dufy of care, non tanto perché gli
amministratori di Trans Union presero una decisione errata, quanto per il
fatto che questa decisone non fosse stata presa dagli amministratori in
modo informato.

In Caremark la Chancery Court del Delaware sanci un’altra possibile
applicazione concreta del duty of care. 1.a questione principale oggetto di
esame da parte della corte in questo caso fu quella della necessitd o meno
che un consiglio di amministrazione predisponga un sisiema di controllo
interno sulle attivita compiute dalla societa oppure se, salvo casi
particolari, sia consentito agli amministratori di mantenere un contegno
passivo in relazione a questo particolare problema (31). La corte concluse
che tra gli obblighi che costituiscono espressione del duty of care vi ¢
anche quelfo di attivarsi per predisporre un adeguato sistema di controllo
interno delle operazioni della socicta (32).

Cosi riformulato secondo i principi espressi in Van Gorkom e
Caremark il duty of care si ¢ riproposto negli ultimi venti anni come un
aspetto di fondamentale importanza per lo studio degli obblighi fiduciart
degli amministratori. Proseguendo con la presente trattazione vedremo,

tuttavia, che i rapporti tra duty of care ¢ duty of loyalty alia luce degli

599 (Del. Ch. 1974}, il cui valore di precedente viene, peraltro, considerato discutibile
da Allen.

('Y Questa, infatti, & la regola cspressa dalla Corte Suprema del Delaware in
Graham: “absent cause for suspicion there is no duty upon the directors to install and
operale a corporate system of espionage to ferrel out wrongdoing which they have no
reason (o suspect exist™,

(32) In Caremark il Chancellor Allen afferma, infaiti, che: “I’m of the view that
a director’s obligation includes a dufy to attempt in good faith to assure that a corporate
information and reporting sysiem, which the board conclude is adequate exists, and that
failure to do so under some circumstances may, in theory at least, render a director liable
for losses caused by non-compliance with applicable legal standards™.

— 16—



—I1. DOVERE DI FEDELTA NEL DIRITTO DEGLI STATI UNITI D’ AMERICA -
— CORRADO MALBERT] —
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complessi di quanto potrebbe apparire ad un primo esame.

Tl duiy of loyalty a cui sono vincolati gli amministratori, definito
negli ALT Principles (23) anche come dovere di fair dealing, & un dovere
fiduciario che include un eterogeneo gruppo di fattispecie che spaziano
dalle operazioni compiute in conflitto di interessi dagli amministratori e
dai soci, all’appropriazione di opportunita di affari spettanti alla societa e
al divieto di concorrenza con la societa.

Da un punto di vista teorico il duty of loyalty pud essere considerato
come espressione di un principio di ampio respiro che impone agli
amministrafori di non anteporre il proprio interesse a quello della societd;
in sostanza, una specie di ampio dovere di fedeltd nei confronti della
societd che gli amministratori e in alcuni casi anche i soci si devono
impegnare a rispettare. In ambito giurisprudenziale la pit celebre
formulazione di questo dovere risale al caso Meinhard v. Salmon (3%) che

venne deciso da Cardozo:

“[mJany forms of conduct permissible in a workaday world for
those acting at arm’s length, are forbidden to those bound by
fiduciary ties. A trustee is held to something stricter than the
morals of the markel place. Not honesty alone, but the punctilio
of an honor the most sensitive, is then the standard of
behavior®, (35)

() In particolare si veda la parte quinta dei principles relativa al duty of fair de-
aling.

(*y Meinhard v. Salmon, 164 N.E. 545 (N.Y. 1928). Per quanto riguarda le corti
del Delaware la ricostruzione classica del duty of loyalty pud essere trovata in Guth v.
Loft, 5 A.2d 503 (Del. 1939), che verrd esaminato quando verra affrontato il problema
delle business oppornumity (cfr. infra par. 8).

(35) Meinhard v. Salmon, cit.

—-17-
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Al contrario delle violazioni del duty of care che, ove ravvisabili,
riguardano soltanto quei casi in cui gli amministratori hanno posto in
essere un comportamento avventato o negligente, ma pur sempre nel
tentativo di perseguire I’interesse della societd, le violazioni del dury of
loyalty richiedono che I'amministratore abbia violato i propri doveri
fiduciari per trarne un indebito vantaggio (39). Il duty of loyalry, in
soslanza, cerca di regolare particolari situazioni, in cui il rischio che gli
amministratori non perseguano !’inleresse della socield risulta essere
particolarmente elevato. Volendo cercare un’analogia tra il nostro
ordinamento ¢ quello nordamericano, il dury of loyalty risulta cssere
espressione di diversi prineipi del diritto italiano tra i cui il pih importante
& probabilmente quello che regola la disciplina degli interessi degli
amministratori delle societa per azioni come formulata all’art. 2391 c.c.

Una volta chiarito sommariamente il contenuto del duty of lovalty
come criterio di condotta & opportuno ricordare che, di regola, alle
violazioni di questo dovere fiduciario le corti ricollegano un specifico
standard of review diverso rispetto alla benevola business judgment rule.
Le violazioni del duty of loyalty, infatti, sono riesaminate attraverso il pit
rigoroso criterio dell’entire fairness. All’esame di questo standard of
review verrd dedicato un intero paragrafo del prossimo capitolo il quale si
propone soprattutio 1‘obiettivo di esaminare quali siano le diverse
manifestazioni che pud assumere il duty of loyalty. Per il momento & stato
sufficiente indicare quali sono, almeno a grandi linee, le differenze
esistenti tra duty of care e duty of loyalty da un lato e business judgment
rule e entire jfairness test dall’altro.

Secondo la ricostruzione tradizionale i doveri fiduciari a cui sono

sottoposti gli amministratori delle societd per azioni sono soltanto il duiy

(** F.A. GEVURTZ, Corporation, op. cil., p. 321.
.
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of care e il duty of loyalty. Recentemente, tuttavia, un terzo dovere
fiduciario sembra affermarsi nelle pronunce delle corti del Delaware; in
diverse decisioni, infatli, & stata riconosciuta I’esistenza di un terzo dovere
fiduciario a cui sarebbero tenuti gli amministratori, vale a dire il cosiddetto
dovere di agire in good faith.

Per comprendere I*effettiva portata di questo terzo dovere fiduciario
¢ necessario rifarci in parte a quanto detto in precedenza sull’evoluzione
del duty of care nella case-law del Delaware. L’ampliamento del campo di
applicazione del duty of care, che abbiamo visto iniziare in Zapala e
Aronson, raggiunse una nuova dimensione nel caso Van Gorkom. Questa
decisione della Corte Suprema del Delaware riconobbe per la prima volta
la censurabilita di decisioni adottate da un consiglio di amministrazione
anche qualora quesie non avessero coinvolto una violazione conflitto di
interessi e, quindi, riconobbe anche una nuova dimensione dei doveri
fiduciari degli amministratori.

Prescindendo dall’ampio dibatto dottrinale che segui a questa
decisione (37), la reazione piu importante al caso Van Gorkom fu la
modifica da parte della General Assembly del Delaware (ovvero il potere
legislativo di questo stato) del testo del Delaware General Corporation
Law (DGCL) al quale venne aggiunia la § 102(b)(7) che aulorizza le
societd a prevedere nel proprio statuto sociale una disposizione che
elimina la responsabilita degli amministratori per le violazioni dei doveri

fiduciari diverse dal duly of lovalty (38). In sostanza, sccondo quella che

¢(*") Per tutli si veda D.R. FISCHEL, The Business Judgment Rule and the Trans
Union Case, in Bus. Law., vol. 40, 1985, p. 1437 ss., il quale considera la decisione as-
sunta dalla Corte Suprema del Delaware come “onc of the worst decisions in the history
of corporate law®™,

(**) Si riporta qui di seguito il testo della § 102(b)(7) del DGCL: “[a] provision
eliminating or limiting the personal liability of a direclor to the corporation or its stock-
holders for monetary damages for breach of fiduciary duly as a director, provided that
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ancor oggi risulta essere la legge del Delaware, le societa regolate in base
al diritto di questo ordinamento possono decidere che 1 loro amministratori
non debbano rispondere delle violazioni del duty of care di cui essi si
rendano colpevoli nell*esercizio delle proprie funzioni.

E proprio a partire da questo contesto normativo e giurisprudenziale
che le corti del Delaware hanno elaborato il dovere di agire in good faith
che ha raggiunto, in una decisione reiativa al noto caso Disney (39), un
stadio avanzaio di evoluzione. Il caso Disney riguardava il riesame della
decisione compiuta dal consiglio di amministrazione di Walt Disney
Company sull’assunzione da parte della societd di Michael Ovitz che
avrebbe dovuto assumere la carica di presidente della societa.
L*assunzione di Ovitz era stata fortemente caldeggiata dal CEO di Disney
Michael Eisner il quale era legato ad Ovitz da un lungo rapporto di
amicizia. L esperienza di Ovitz a Disney duro soltanto quindici mesi € non
si rivelod particolarmente proficua per la societd. Al termine di questo breve
incarico Ovitz venne congedato dalla societd con una buona uscita di

140.000.000,00 di dollari (40).

such provision shall not eliminate or limif the liability of a director: (i) For any breach of
the director's duty of loyalty 1o the corporation or its stockholders; (ii) for acts or omis-
sions not in good faith or which involve intentional misconduct or a knowing violation
of law; (iii} under § 174 of this title; or (iv) for any transaction from which the director
derived an improper personal benefit. No such provision shall eliminate or limit the li-
ability of a direclor for any act or omission occurring prior to the date when such provi-
sion becomes effective. All references in this paragraph fo a dircctor shall also be
deemed 1o refer (x) to a member of the governing body of a corporation which is not au-
thorized to issue capital stock, and (y) to such other person or persons, if any. who, pur-
suant to a provision of the certificate of incorporation in accordance with § I41{a) of
this title, exercise or perform any of the powers or duties otherwise conferred or im-
posed upon the board of directors by this title™. Si noti, inoltre, come venga operaia una
distinzione tra I*agire in violazione del duty of lovaity e I’agire in violazione del dovere
di good faith.

(™) Tn re The Walt Disney Co. Derivative Litigation, 825 A.2d 275 (Del. Ch.
2003).

(%) Somma complessiva stimata dagli attori e sulla cui corretiezza, tutiavia, il
Chancellor Chandler decide di non pronunciarsi.

—20—




~IL DOVERE DI FEDELTA NEL DIRITTO DEGLI STAT! UNITI D’ AMERICA -
— CORRADO MALBERTI —

Alcuni azionisti di Disney citarono, quindi, in giudizio gli
amrninistratori della societa seguendo tre diverse linee argomentative: (a)
in primo luogo venne invocata una violazione dei doveri fiduciari degli
amministratori per aver acconsentilo alla stipulazione di un coniratto di
assunzione cosi vantaggioso per Ovitz; (b) in secondo luogo venne
soltoposto a scrutinio I*accordo concluso tra Ovitz e il consiglio di
amministrazione al termine della sua breve permanenza a Disney; (c) in
terzo luogo venne invocato un riesame della decisione assunta dal
consiglio di amministrazione di Disney alla luce della presenza di un
ipotetico conflitto di interessi in seno al consiglio di amminisirazione. In
un primo momento la Chancery Courl del Delaware non accolse le
domande proposte dagli azionisti, Tuttavia, quando il caso giunse di fronte
alla Corte Suprema del Delaware questa si dimostrd pill benevola nei
confronti delle domande degli attori e concesse loro di riformulare parte
delle proprie domande alla Chancery Court, dando consigli agli attori in
relazione a come sarebbe stato pil opportuno riformulare Je proprie
domande alla corte inferiore. Tra le diverse possibilitd prospettate agli
attori dalla Corte Suprema del Delaware vi era anche quella di proporre la
propria domanda invocando una violazione da parte del consiglio di
amministrazione di Disney del dovere di agire in good faith (41).

Una volta tornati di fronte alla Chancery Court gli azionisti di Disney
dovettero affrontare una motion fo dismiss proposla da parte della societd.
Il Chancellor Chandler, tuttavia, negd la mozione proposta dalla societa.
Nel fare cio la corte dovette giustificare in che modo tale decisione si
sarebbe potuta conciliare con la clausola conienuta nello statuto di Disney
che prevedeva ai sensi della § 102(b)(7) del DGCL un’esclusione della

responsabilitd degli amministratori in relazione agli atti compiuti in

(""y Brehm v. Eisner, 746 A.2d 244 (Del. 2000).
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violazione del duty of care. La corte si trovd, quindi, ad argomentare in

materia di violazione del dovere di agire in good faith:

“[s]pecifically, plaintiffs claims are based on an alleged
knowing and deliberate indifference to a potential risk of harm
to the corporation. Where a director consciously ignores his or
her duties to the corporation, thereby causing economic injury
to its stockholders, the director’s actions are either “not in good
faith® or “involve intentional misconduct.” Thus, plaintiffs’
claims that fall outside the liability waiver provided under
Disney’s certificate of incorporation® (42).

In sostanza in questa prima compiuta espressione del duty of good
Jfaith possiamo notare come esso si differenzi dal dufy of care in quanto
tale doverc fiduciario non rientra nel campo di applicazione della §
102(b)(7) del DGCL pur non costituendo una chiara violazione del duty of
loyalty. Un aspetto fondamentale per la comprensione dei rapporti tra il
duty of good faith, da un lato, e il duty of care e il duty of loyalty,
dall’altro, & rappresentato dal fatto che la violazione del duty of loyalty non
era oggetto della domanda degli azionisti in questa riformulazione della
domanda alla Chancery Court, in quanto la Coric Suprema del Delaware
aveva escluso la possibilitd che fosse consentito riproporre alla Corte
un‘azione avente ad oggetto una violazione di questo dovere fiduciario.

Una volta riconosciuta ’esistenza di un dovere fiduciario che si
differenzia sia dal duty of care sia dal duty of loyalty occorre a questo
determinare in cosa consista effettivamente questo dovere. Il problema, in

realtd, resta irrisolto anche per gli stessi giudici del Delaware (43).

(**) In rc The Walt Disncy Co. Derivative Litigation, cif.

(*) Lo stesso Chicf Justice Veasey della Corte Suprema del Delaware, che si era
dimostrato cosi comprensivo nei confronti delle richieste avanzate dagli azionisti di Di-
sney, ha affermato, infatti, che I’elaborazione teorica del dovere claborato dalla giuri-
sprudenza di agire in good faith resta ancora un problema irrisolto. Cosi E.N. VEASEY,
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Ciononostante, il riconoscimento del dovere di agire secondo good faith ha
trovato conferma anche in altre pronunce delle corti di questo ordinamento
(44).

Gli autori che fino ad oggi si sono interessati del tema hanno posto in
evidenza diversi aspetti di questo nuovo dovere fiduciario a cui sarebbero
vincolati gli amministratori. Secondo Sale per esempio il duty of good
Jaith sarebbe differente dagli altri doveri fiduciari in quanto avrebbe ad
oggetto non comportamenti che non soddisfano il requisito di diligenza
richiesto dal dufy of care, ma quelle situazioni in cui gli amministratori
pengono in essere una condotta volutamente e coscieniemente negligente
(48). Altri autori contestano che esista in effefti una categoria autonoma in
cui sia possibile ricomprendere le violazioni del duty of good faith.
Secondo questa impostazione, infatti, le diverse pronunce delle corti del
Delaware che si rifanno a questo principio, in realia, potrebbero essere
semplicemente lette come espressione dei piu classici doveri fiduciari

ovvero il duty of care ¢ il duty of loyalty (46).

The Defining Tension in Corporate Governance in America, in Bus. Law., vol. 52, 1997,
p. 393 s5., a p. 448.

(* Sul punto si vedano Unsecured Creditors of Integrated Health Services, Inc.
v. Elkins, LEXIS 122 (Del. Ch. 2004); Levco Aliernative Fund v. Reader’s Digest As-
socialion, 803 A.2d 428 (Del. 2002). E interessante nolare che anche Elkins cosi come
Disney aveva ad oggelto un caso relativo ai compensi degli amministratori. A questa
tendenza, fa eccezione futiavia Reader’s Digest, che riguardava invece un’coperazione in
cui gli veniva imputato agli amministratori di non aver perseguito con uguale attenzione
gli interessi dei soci rappresentati tutte le categorie di azioni.

(*) H.A. SALE, Delmware's Good Faith, in Cornell L. Rev., vol. 89, 2004, p. 456
ss., a p. 488, la quale cosi argomenta: “[g]ood faith based liability, then, moves the bar
from negligent behavior to deliberately indifferent, egregious, subversive, or knowing
behavior, and thereby raises issues related (o the motives of the actors™.

(**) 8.J. GRIFFITH, A Theory of Rhetoric in Corporate Lave Jurisprudence, work-
ing paper, in http://papers.ssrn.com: “[glood faith, in other words, is not now and is not
likely ever to develop into a distinct doctrine of subrules and multi-part tests. Instead,
the pattern in the good faith cases is to raise issues under both the duty of care and the
duty of loyalty but, rather than following either traditional analysis through to a conclu-
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Al termine di questa breve analisi sul duty of good faith non si pud
evitare di ricordare che recentemente la Chancery Court del Delaware si &
pronunciata nel merito del caso Disney escludendo che vi sia stata da parte
dei componenti del consiglio di amministrazione di questa societd una
violazione dei doveri fiduciari degli amministratori compreso quello di
agire in good faith (47). Attualmente il caso & oggetfo di appello davanti
alla Corte Suprema del Delaware, ma alcuni aspelti relativi alla natura e al
contenuto del dovere di agire in good faith sono gid stati oggetto di
riesame da parte della Chancery Court che sulla questione fornisce alcune
interessanti indicazioni: (1) innanzitutto abbiamo un ulteriore chiarimento
di quale sia in concreto il contenuto dell’obbligo di agire in good faith (48);
(2) in secondo luogo si deve rilevare anche che, nonostante tale
chiarimento, il dovere di agire in good faith non trova applicazione nella
fattispecie oggetto di esame in questa decisione e risulta, quindi, difficile
immaginare quale potrd essere in concreto il futuro campo di applicazione
di questo dovere fiduciario.

In conclusione, il dovere di agire in good faith nella sua elaborazione
alfuale si presenta come un dovere intermedio tra di duty of care e il duty

of loyalt.. Tale dovere, tuttavia, non sembra avere ancora raggiunto una

sion, to blend the issues together and, in doing so, identify a basis for liability under the
duty of good faith”.

(*") Tn re The Walt Disney Co. Derivative Litigation, WL 1875804 (Del. Ch.
2005).

(*®) In realta il Chancellor Chandler ammette che: “[d]ecisions from the Dela-
ware Supreme Court and the Court of Chaneery arc far from clear with respect (o
whether there is a separate fiduciary duty of good faith™; witavia poi conclude fornendo
gualche ulteriore chiarimento sulla natura di questo dovere fiduciario: “[u}pon long and
careful consideration, T am of the opinion that the concept of intentional dereliction of
duty. a conscious disregard for one's responsibilities, is an appropriate (although not the
only) standard for determining whether fiduciaries have acted in good faith. Deliberate
indifference and inaction in the face of a duly to acl is, in my mind, conduct that is
clearly disloyal to the corporation. It is the epitome of faithless conduet™.
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propria dignitd auionoma e, nonostanie le aperture di alcune pronunce
delle corti del Delaware, non é detto che in futuro esso potrad affermarsi e
consolidarsi nella propria specificita.

Giungendo al termine di questo esame introduttivo solla natura dei
doveri fiduciari degli amministratori nel diritto degli Stati Uniti possiamo
gia ricavare alcune considerazioni che ci serviranno nella continuazione di
questa analisi. In primo luogo notiamo che, almeno secondo la concezione
tradizionale, le decisioni assunte dagli amministratori in violazione del
duty of care non sono oggetto di un riesame stringente da parte delle corti,
in quanto, qualora non vi sia anche una violazione del duty of loyalty, lo
standard of review applicabile alle scelie adottate dagli amministratori €
quello della business judgment rule e non quello dell’entire fairness. In
secondo [uogo abbiamo visto che il dovere di agire in good faith si trova
ancora in una fase di prima claborazione. Allo stato attuale, inoltre, non &
chiaro se tale dovere si ponga in alternativa agli altri duc doveri fiduciari,
oppure se esso unisca elementi del duty of care e del duty of loyalty. In
terzo luogo & possibile rilevare che il duty of loyalty rappresenta uno dei
nodi chiave per ’analisi dei doveri fiduciari degli amminisiratori. Qualora,
infatti, vi sia una violazione di questo dovere fiduciario lo standard of
review applicato sara quello dell’entire fairness e, quindi, le corti potranno
valutare anche il merito delle decisioni imprenditoriali assunte dagli
amministratori. E possibile concludere, quindi, che i maggiori problemi
concernenti lo studio dei doveri fiduciari degli amministratori si
riassumono in buona parte nei problemi relativi al campo di applicazione e
al contenuto del duty of loyalty, si vedra inoltre che alcune ipotesi in cui le
corti hanno riconosciuto una violazione del duty of care ¢ del duty of good
Jaith possano essere comprese pitt facilmente una volta esaminate anche

alla luce del duty of loyalty.
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CAPITOLO TI
IL DUTY OF LOYALTY TRA COMMON LAW E STATE LAW

SoMMARIO: 1. L’evoluzione storica del duty of loyalty. — 2. 1l duty of loyalty e le
operazioni in conflitto d’interessi. — 3. L’obbligo di disclosure. — 4. 1l fairness
test. — 5. L approvazione delle operazioni in conflitto di interessi da parte dei
director. — 6. L’approvazione delle operazioni in conflitto di interessi da parte
degli shareholder. — 7. Le conseguenze dell*approvazione delle operazioni in
conflitto di interessi da parie degli amministratori e degli azionisti. - 8. La
disciplina delle corporate opportunity. — 9. 11 divieto di concorrenza. — 10.
Majority shareholders’ fiduciary responsibility. — 11. 11 duty of loyalty nclle
closely held corporation. — 12. 1 doveri fiduciari degli amministratori nei
confronti di soggetti diversi dagli azionisti.

1. L’evoluzione storica del duty of loyalty. — Dopo una rapida
introduzione sui tre doveri fiduciari esistenti nel diritto degli Stati Uniti
d’America ¢ dopo aver conslatato che tra questi doveri fiduciari il duty of
loyalty ricopre una posizione di particolare importanza, & possibile
procedere con 'esame di questo dovere fiduciario nel sistema giuridico
nordamericano. In precedenza si & gid accennato al fatto che, nell’attuale
cvoluzione del diritto degli Stati Uniti d*’America, le operazioni compiuie
dagli amministratori in violazione del duty of loyalty risultano essere
sottoposte allo standard of review dell’entire fairness. Da un punto di vista
storico, futtavia, questa non & sempre stata la conelusione raggiunta dalle
corti nordamericane. 11 duty of lovalty come elaborato nel diritto dei
singoli stati statunitensi trae origine, infatti, da due diverse fonti: da un lato
€ss0 & espressione di un principio di common law che, almeno in senso
lato, si ispira ai principi sanciti dalla giurisprudenza in materia di agency
law e di trust and estates, dall’altro il duty of loyalty trova un suo pin
recente fondamento nel diritto positivo promulgato dai singoli legislalori

statali.
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Secondo I'opinione pit accreditata, al termine del diciannovesimo
secolo il diritto societario elaborato dalle corti degli Stati Uniti non
applicava alle violazioni del duty of loyalty lo standard of review
dell’entire fairness. In questa fase dell’evoluzione del diritto di questo
paese le operazioni compiute dagli amministratori in conflitto di interessi
con la societd erano considerate annullabili (4®) su istanza degli azionisti
(59). Con il trascorrere del tempo, tuttavia, fale approccio inizid a
presentare rilevanti inconvenienti. Incomincio, infaiti, a farsi strada 1’ideca
che un’operazione decisa da un consiglio di amministrazione in cui siede
un amministratore interessato non sempre comporta degli svantaggi per la
societd, essendo invece in molti casi vero il contrario.

A partire dall’inizio del ventesimo secolo la prospeltiva seguita dalle
corti nordamericane, per cui tutte le volte in cui vi & un conflitto di
interessi tra amministratori e societa in relazione ad un’operazione questa
non si sarebbe potuta concludere a pena dell’invalidita della stessa, inizi6 a
mutare gradualmente. Dal principio per cui cra possibile far valere
IPinvalidita dei contratti conclusi dagli amministratori in conflitto di intessi
le corti iniziarono gradualmente a passare a quello per cui, qualora fossero

state soddisfatte determinate condizioni, gli azionisti non avrebbero pil

(**) Secondo il AA., Black’s Lavw Dictionary, St. Paul, 2004, 8" ed., p. 350, un
contratto voidable ¢&: “[a] contract that can be affirmed or rejected at the option of one of
the partics; a contract thal is void as fo the wrongdoer but noi void as o the party
wronged, unless thal parly elecis to freat it as void”. Un‘altra definizione di voidable
coniract pud essere (rovala nel Restatement (Second) of Contracts (1981) § 7, secondo
cui: “[a] voidable contract is one where one or more parties have the power, by 8 mani-
festation of election to do so, to avoid the legal relations created by the contract, or by
ratification of the contract to estinguish the power of avoidance™,

(*®) Per questa impostazione di veda M. MARSH, Are Direclors Trusices?—
Conflicis af Interest and Corporate Morality, in Bus. Leow., vol. 22, 1966, p. 35 ss., ed in
particolare si veda a p. 36 ss.; in senso contrario si veda tuftavia N, BEVERIDGE IR., The
Corporate Director's Fiduciary Duty of Loyalty: Understanding the Self-Interested
Director Transaction, in De Paul L. Rev., vol. 41, 1992, p. 655 ss., a p, 659 ss., il quale
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potuto impugnare un’operazione conclusa. Le condizioni che dovevano
essere soddisfatte per raggiungere la salvezza dell’atto compiulo in
violazione del duty of loyalty erano due: da un lafo, era necessaria
’approvazione dell’operazione da parte degli amministratori non
interessati, dall*altro, era necessario altresi che le corti riconoscessero che
I*operazione compiuta era fair nei confronti dalla societd. Occorre notare,
inoltre, che per curare il conflitto di interessi questi due requisiti dovevano
ricorrere congiuntamente (31) (52).

In relazione a questa fase iniziale dell’evoluzione del dufy of loyalty,
occorre notare, quindi, che qualora vi fosse stata sollanto [*approvazione
degli amministratori che non si trovavano in conflitto di interessi, la corte
non avrebbe applicato uno standard of review paragonabile alla business
Judgmeni rule, vale il criterio a cui di norma sono sottoposte tuite le
decisioni degli amministratori; di conseguenza occorre rilevare anche che
in questa fase del evoluzione del duty of loyalty il controllo sulla fairness
dell’operazione non era destinato a riesaminare gli atti compiuti dagli
amministratori in conflitto di interessi, ma atti su cui gli amministratori
interessati non si erano neppure pronunciati.

Fino a questo momento storico — ovvero fino ai primi decenni del
secolo scorso — il motore principale dell’evoluzione del duty of loyalty era

stata I’elaborazione giurisprudenziale dei principi di common law. In

sostienc che anche in questo periodo non esisteva un divietlo assoluto alla conclusione di
operazioni fra la socield e | propri amministratori.

('Y H. MARSH, Are Directors Trustees?, op. cif., p. 39 ss.

(°3) In realtd i criteri adotiati dalle corli nordamericane per riesaminare opera-
zioni che coinvolgono un interesse di amministratori in assenza di una previsione degli
statute non si limitavano soltanto a quello per cui é richiesta la contemporanea approva-
zione da parte del consiglio di amministrazione o degli azionisti e il controllo di fairness
da parte delle corti. Sul punto si veda R.W. HAMILTON, Corporations, St. Paul, 1994, 5™
ed., p. 825 ss., il quale presenta addirittura oflo possibili criferi di riesame che hanno
trovato sostegno nelle pronunce delle corti.
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questo scenario di parziale incertezza derivante dal conflitto esistente tra il
classico principio di annullabilitd delle operazioni in violazione del duty of
loyalty e la pin recente iendenza che riconosceva la possibilitd di porre tali
operazioni al riparo da impugnative a condizione che fossero soddisfatte
determinate condizioni, intervennero i poteri legislativi dei singoli stati. A
partire dagli anni trenta, infatti, i singoli stati iniziarono a promulgare una
specifica disciplina diretta a regolare il problema delle operazioni
compiute dagli amministratori in conflitfo di interessi con la societd. Lo
stato che per primo inizi6 ad affrontare il problema del duty of loyaliy sotto
questa diversa prospettiva fu la California nel 1931; non fu necessario,
tuttavia, atiendere molto tempo perché questa esperienza fosse seguita
anche dagli altri stati degli Stati Uniti (53).

Ancora oggi negli sfatute dei singoli stati il problema delle
operazioni concluse dagli amministratori in conflitto di interessi con la
societd non ¢ regolato in modo uniforme. Ciononostante in linea di
principio tufti gl stati hanno seguito, almeno a grandi linee,
I"impostazione seguita dalla legislazione della California. Secondo questa
impostazione un’operazione compiuta da un consiglio di amministrazione
in conflitto di interessi con la societd non & nulla o annullabile se viene
soddisfatta alternativamente una delle seguenti tre condizioni: (a) vi sia
stata |I’approvazione dell’operazione da parte degli amministratori che non
si trovano in conflitto; (b) I"operazione sia stala approvata dagli
amministratori; (c) sia provato che |’operazione & fair nei confronti della
societa.

Appare immediatamente chiaro che ['approccio seguito dalle
legislazioni dei singoli stati era profondamente diverso da quello seguito

dalle corti che applicavano i principi di common Ilaw. Secondo

(**) Sul punto F.A. GEVURTZ, Corporation, op. cit., p. 324 ss.
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Finterpretazione defle corti, infatti, 1'approvazione da parle degli
amministratori non interessati e il controllo giudiziario sull’entire fairness
dell’operazione non si ponevano come due criteri alternativi che avrebbero
potuto, singolarmenie adottati, curare la violazione del duty of loyalty.
Nella loro legislazione, invece, i singoli stati avevano ridimensionato il
ruolo delle corti riconoscendo che un’operazione non sarebbe stata
sottoposta al controllo di fairmess qualora vi fosse stata I’autorizzazione
del consiglio di amministrazione oppure I’approvazione degli azionisti.

Al termine di questa breve indagine storica possiamo ricavare alcune
conclusioni in relazione all’evoluzione del duty of loyalty negli Stati Uniti
che saranno utili nella prosecuzione di questo lavoro: (a) in primo luogo
abbiamo visto come, almeno da un punto di vista feorico, 1 principi di
common law applicati dalle corti americane prevedano che un’operazione
compiuta da un consiglio di amministrazione in cui sieda un
amministratore interessato sia invalida; (b) una prima eccezione a questo
principio venne elaborata dalla giurisprudenza la quale poneva
I’operazione al riparo da impugnative qualora fosse stalo soddisfalto il
doppio requisito delf’approvazione da parte degli amministratori
disinteressati ¢ del controllo di fairness da parte delle corti; (¢) infine, &
slalo rilevalo come a partire dagli anni trenta del secolo scorso su questa
claborazione giurisprudenziale si vennero a sovrapporre ie legislazione dei
singoli stati che riconobbero la salvezza delle operazioni compiute in
violazione del duty of loyalty qualora vi fosse stata I'approvazione degli
amministratori non in conflitto o degli azionisti. Di conseguenza, anche
qualora tali approvazioni fossero mancate, I’atto compiuto dalla societa
non sarcbbe stato di per sé invalido soltanto per questo motivo. Le corti,

infatti, che fossero state chiamate a giudicare una controversia basandosi
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sugli statute avrebbero potuto ritenere valida 1’operazione qualora questa

fosse stata riconosciuta fair nei confronti della societa.

2. 1l duty of loyalty e le operazioni in conflitto d'interessi. — il
principaie campo di applicazione della disciplina del duty of loyalty nel
diritto degli Stati Uniti d*’America ¢ quello delle operazioni compiute dagli
amministratori in conflitto di interessi. Secondo la ricostruzione degli
starute  degli stati nordamericani le operazioni compiute dagli
amministratori in conflitto di interessi possono assumere due diverse
forme: da un lato, gli amministratori possono contrattare direttamente con
la societa e, di conseguenza, possono trovarsi in una situazione di conflitto
di interessi diretto; dall’altro, gli amministratori possono ftrovarsi nella
situazione in cui debbano decidere su operazioni in cui essi non si trovano
ad avere come confroparte la societd. In queste ipotesi abbiamo un
conflitto di interessi indiretto tra gli amministratori ¢ la societ (54).

Mentre per i casi di conflitto di interesse diretto non sussistono
particolari problemi qualificazione, I’identificazione delle ipotesi in cui sia
possibile parlare di un conflitto di interessi indiretto & molto meno agevole
data I'ampiezza e I’elasticitd della previsione contenuta negli statute (59).

Vi sono alcuni casi, poi, in cui il conflitto di interessi indiretto esistente tra

(**) Si veda ad esempio la § 144 (a) del DGCL che cosi dispone: “(a} No con-
tract or iransaction between a corporation and one or more of its directors or officers, or
between a corporalion and any other corporation, parlnership, association, or other or-
ganization in which one or more of its direciors or officers are directors or officers, or
have a financial interest, shall be void or voidable solely for this reason ...”. In modo
simile si veda anche fa § 8.60 RMBCA del 1988 che distingue alla § 8.60(1)(i) Iipotesi
in cui coniroparte della societa sia un amministratore o una sua related party rispetto al-
le alire ipotesi di conflitto di interessi § 8.60(1)(ii) (cfr. infra nota 64). Anche la § 8.31
della versione del 1984 del RMBCA prevede una distinzione tra conflitto di interessi di-
reifo e indiretlo.

(**) Si pensi ad esempio all’ampiezza delle formulazione utilizzate nella § 144
(a) del DGCL riportato nella nota precedente.
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I’amministratore e la societd viene giudicato con minor rigore. Questa
ipotesi si verifica quando I’amministratore non & portatore di un interesse
proprio, ma di un interesse altrui che deve essere perseguitlo in virtu di un
vincolo fiduciario. In sostanza tale caso si verifica quando un soggetio sia
contemporanecamente amministratore in due societd che si trovano a
concludere un affare. In queste ipotesi non & corretto affermare che
IPamministratore si (rova in una situazione in cui vi & un rischio che egli
anteponga il proprio interesse a quello delle societa. In tali casi, infatti, il
conflitto di interessi indiretto nasce dall’esigenza dell’amministratore di
rispettare doveri fiduciari concorrenti (56).

Prescindendo da queste prime considerazioni concernenti la nozione
di conflitto di interessi nel diritto deglhi Stati Uniti, occorre rilevare che
buona parte degli statute non contengono una definizione di operazione
conflittuale che consenta di tracciare un chiara distinzione tra le operazioni
che ricadono nel campo di applicazione di questa disciplina e quelle che ne
sono invece escluse. Anche in questo caso € quindi necessario ricorrere
all’elaborazione del concetto di operazione in conflitto di interessi
compiuta dalla giurisprudenza.

In Sinclair (37), uno dei casi pit importanti in materia di viclazione
dei doveri fiduciari degli amministratori, la Corie Suprema del Delaware
individu¢ alcuni clementi utili per la qualificazione del conflitto di
interessi. In questa decisione la Corte Suprema del Delaware si trovo ad

affrontare un caso in cui venivano (rattati diversi aspetti delle relazioni

(**) F.A. GEVURTZ, Corporation, op. cit., p. 351 s. Tra gli slali nordamericani la
California adotta questo approccio attenuato alla nozione di conflitto di interessi nel ca-
S0 in cui un soggetllo sia tenuto a rispettare doveri fiduciari concorrenti. La § 310 (a)(3)
dello statute di questo ordinamento prevede infatti che “... [a] mere common director-
ship docs not costitute a material financial interest within the meaning of this subdivi-
sion”.

(*"y Sinclair Oit Corp. v. Levien, 280 A.2d 717 (Del. 1971).
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infragruppo intercorrenti tra Sinclair Qil, societd controllanie, e Sinven
societd controllata al 97%. Alcuni azionisti di Sinven agirono contro
Sinclair contestando che alcune decisioni del consiglio di amministrazione
di Sinven erano state assunte in conflitto di interessi, in quanto [*organo di
gestione di questa societd era dominato dalla societd controllante (58).
Entrando nel merito della controversia, tre erano 1 rapporti intercorrenti tra
Sinclair Oil e Sinven oggetto di contestazione da parte degli azionisti della
controllata: in primo luogo si contestava una consistente distribuzione di
dividendi da parte di Sinven effettvata principalmenie per soddisfare
esigenze di liquidita della societa controllante; in secondo luogo si
lamentava il fatto che Sinven aveva provveduto a distribuire le opportunita
d’affari di cui cra venuta a conoscenza tra le diverse societd da essa
controllate in modo tale da danneggiare gli interessi di Sinven; infine, il
terzo punto oggetlo di coniroversia riguardava una delibera assunta dal
consiglio di amministrazione della societd controllata, con la quale si era
deciso di non agire contro un’altra societa facente capo a Sinclair, che si
era resa inadempiente in relazione a un contratto di vendita avente ad
oggetto petrolio prodotto da Sinven.

In relazione al primo punto della controversia la Corte Suprema del
Delaware concluse che non vi era stata una violazione del duty of loyalty o
self-dealing ftra Sinclair ¢ Sinven in relazione alla decisione di
distribuzione degli utili conseguiti dalla controllata. Dopo aver ammesso
che anche una delibera del consiglio di amministrazione avente ad oggetto
la distribuzione di utili poteva comportare un’ipotesi di self-dealing tra

controllante e controllata qualora, ad esempio, fossero esistile piu

(*® Tn sostanza il caso in esame riguardava uno di quelle ipotesi in cui viene ri-
conosciuto anche in capo ai soci di maggioranza *obbligo di rispettare un dovere fidu-
ciario, cfr. infra par, 10,
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categoric di azioni e fosse stata deliberata la distribuzione di utili a favore
degli azionisti portatori di una soltanto di queste categorie, la corte
affrontd nello specifico il problema della legittimita della distribuzione di

dividendi effetiuata da Sinven:

“[c]onsequently it must be determined whether the dividend
payments by Sinven were, in essence, self-dealing by Sinclair.
The dividends resulted in great sums of money being
transferred from Sinven to Sinclair. FHowever, a proportionate
share of this money was received by the minority sharcholders
of Sinven, Sinclair received nothing from Sinclair to the
exclusion of its minority stockholders. As such, these dividends
were not self-dealing™ (59).

In sostanza la Corte Suprema del Delaware escluse che nel caso
concreto potesse parlarsi di una violazione del duty of loyalty in quanto Ia
distribuzione dei dividendi non aveva avvantaggiato [’azionista di
maggioranza a scapito di quelli di minoranza; di conseguenza gli azionisti
di minoranza di Sinven non avevano ragione di lamentarsi in quanto essi,
in seguito alla distribuzione degli utili, avevano conseguito
proporzionalmente lo stesso vantaggio che era stato conseguito da Sinclair
Oil.

Anche in relazione al secondo punto della controversia la corte
sostenne che nel caso specifico non vi era stata appropriazione di una
corporale opportunity da parte della controllante, in quanto nessuna
opportunitd di affari si era presenfafa direttamente a Sinven; soltanio

Sinclair Oil, infatti, era la titolare delle opportunitd di affari che si erano

(**) Sinclair Oil Corp. v. Levien, cit.
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venute a creare ¢ di esse la controllante avrebbe potuto disporre a proprio
piacimento (69).

Per quanto riguarda infine il terzo e ultimo punto della controversia il
giudice, al contrario di quanto aveva fatto in relazione ai due punti
precedenti, riconobbe che vi era stata una violazione del duty of loyaity e
che, di conseguenza, sarebbe stato necessario applicare lo standard of

review dell’entire fairness test:

“[u]nder the contract Sinclair received the products produced by
Sinven, and of course the minority shareholders of Sinven were
not able to share in the receipt of these products. If the contract
was breached, then Sinclair received these products to the
detriment of Sinven’s minority shareholders™ (61},

In sostanza [‘elaborazione compiuta dalla Corte Suprema del
Delaware sembra richiedere che il fairness test possa trovare applicazione
soltanto quando ['operazione compiuta dagli amministratori sia di per se
stessa unfair o compiuta — come nel caso in esame — in danno dei soci di
minoranza (62). Tale approccio al problema appare immediatamente
contraddittorio, in quanto confonde lo standard of conduct del duty of
loyalty con lo standard of review dell’entire fairness. Per determinare se
un’operazione & in conflitto di interessi, cid che importa, infatti, non &
tanto valutare la correttezza sostanziale dell*operazione, quanto verificare
se lale operazione possa in linea teorica soddisfare determinati requisiti

che possano comportare un controllo che segua lo standard of review

(* Per altri due casi relativi a relazioni infragruppo in cui la corte non ha rico-
nosciuto 'applicabilita del test di entire fairness si vedano Meyerson v. El Paso Natural
Gas Company, 246 A.2d 789 (Del. Ch. 1967); Getty Gil Co. v. Skelly Oil Co. 267, A.2d
883 (Del. 1970).

(*") Sinclair Oil Corp. v. Levien, cit.
(* Cfr. F.A. GEVURTZ, Corporation, op. cif., p. 352 5.
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dell’entire fairness rispeito a quello della business judgment rule (83).
Soltanto una volta superato questo primo scrutinio si potrd quindi
procedere indagando il merito dell’operazione per verificare se essa
soddisfa o meno I entire fairness test.

Concludendo questa breve analisi del caso Sinclair ¢ gia possibile
ricavare alcuni spunti di riflessione per quanto riguarda la nozione di
conflitto di interessi: (a) in primo luogo, ¢ stato rilevato che non ¢
possibile parlare di self dealing quando viene rispettato un criterio di parita
di trattamento fra gli azionisti; (b) in secondo luogo, & stato osservato
come non sia possibile imporre ad un soggetto di sacrificare un proprio
legittimo interesse per favorire la societd; (c) in terzo luogo, & stato
rilevato che vi & una violazione del duty of loyalty quando si impone ad
una societd di sacrificare una pretesa ad essa legittimamentie spettante per
favorire un interesse non sociale; (d) infine, é stato rilevato come non
sempre sia nelta [a linea di demarcazione che separa il concetto di self
dealing come espressione dello standard of conduct del duty of loyalty
rispetto allo standard of review dell’ entire fairness.

Dopo aver rilevato che neppure dal dato giurisprudenziale & possibile
individuare indizi certi in relazione alla nozione di conflitto di interessi nel
diritto degli Stati Uniti d*America, ¢ necessario esaminare se lali indizi
possano essere ricavati da altre fonti. In particolare la § 8.60 del RMBCA
introdotta nel 1988 prevede una pit chiara definizione di conflitto di

interessi degli amministratori (64), nonché di operazione in conflitto di

(* ) F.A. GEVURTZ, Corporation, op. cil., p. 353.

(*y Al contrario del testo delia § 8.31 del RMBCA del 1984 che non prevedeva
una disciplina molto articolaia in materia di conflitto di interessi la § 8.60 del RMBCA
del 1988, prevedendo una specifica definizione di conflitto di interessi, cosi dispone:
“(1) “Conflicting interes” with respect fo a corporation means the interest a dircctor of
the corporation has respecting a transaction effected or proposed to be effected by the
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interessi (65), rispetto alla precedente versione del RMBCA del 1984 ¢ alla
legislazione del Delaware.

Un aspetto fondamentale dell’approccio seguito nella § 8.60
RMBCA, é costituito dal fatfo che viene abbandonata la concezione per
cui cid che rileva & unicamenie la concreta situazione di conflitto di
interessi esistente tra I’amministratorc ¢ la societa. I redattori della § 8.60
del RMBCA hanno previsto, infatti, che un’operazione deve intendersi
viziata da conflitto di interessi non soltanto quando controparte della
societa sia lo stesso amministratore, ma anche quando controparte sia una

related person (06).

corporation (or by a subsidiary of the corporation or any other entity in which the corpo-
ration has a controlling interest) if

(i} whether or not the transaction is brought before the board of directors of the
corporation for action, the director knows al the lime of commitment. that he or a related
person is a party to the transaction or has a beneficial financial interest in or so closely
linked to the transaction and of such financial significance to the direclor or a related
person Lhat the inlerest would reasonably be expecled to exert an influence on the direc-
lor’s judgment if he were called upon to vote on the transaction; or

(ii} the transaction is brought (or is of such character and significance to the cor-
poration that it would in the normal course be brought) before the board of directors of
the corporation for action, and the director knows at the time of commitmenl that any of
the following persons is either a party to the iransaction or has a beneficial financial in-
terest in or so closely linked to the transaction and of such financial significance to the
person that the interest would reasonably be expected to exert an influence on the direc-
tor's judgment if he were called upon lo vote on the transaction: (A) an entity (other
than the corporation) of which the director is a director, general pariner, agent, or em-
ployee; (B) a person that controls one or more of the entities specified in subclause {A)
or an enlity that is controlled by, or is under common control with, one or more of the
entities specified in subclause (A); or (C) an individual who is a general partner, princi-
pal, or employer of the director™.

(**) Secondo la § 8.60(2) del RMBCA una “[d]irector’s conflicting interest
transaction” & “a transaction effected or proposed to be effected by the corporation (or
by the subsidiary of the corporation or any other entity in which the corporation has a
controlling interest) respecting which a director of the corporation has a conflicting in-

terest’.

(%) Secondo la § 8.60 (3) del RMBCA Ia definizione di “Related person® degli
amministratori compronde: “(i} the spouse (or a parent or sibling thereof) of the director,
or a child, grandehild, sibling, parent (or spousc of any thereof) of the director, or an in-
dividual having the same home as the director, or a trust or estate of which an individual
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Oltre a questa prima rilevante novitd & possibile individuare anche
all’interno della disciplina prevista dalla § 8.60 del RMBCA una
definizione pill elastica di operazione compiuta da un amministratore in
conflitto di interessi con la societd. Un’operazione, infatti, pud dirsi
interessata quando un amministratore o una related person ha un interesse
pairimoniale nella operazione tale che sarebbe possibile ragionevolmente
aspettarsi che, se I'amministratore fosse chiamato a decidere in relazione a
questa operazione, tale interesse sarecbbe in grado di influenzare la propria
decisione (67). Secondo questa definizione di operazione in conflitto di
interessi  restano escluse, quindi, tutte le operazioni compiute dagli
amministratori in cui sia ravvisabile un conflitto di interessi non
patrimoniale ad eccezione di quei casi in cui I’operazione venga conclusa
con una related person. La disposizione della § 8.60 del RMBCA richiede,
inoltre, che 1’amministralore sia a conoscenza del conflitto di interessi (68).

Un’ultima prospettiva sul concetto di conflitto di interessi pud essere
trovata negli ALl Principles of corporate governance. Secondo quanto
previsto alla § 1.23 dei Principles un amministratore pud dirsi interessato
innanzitutto se sussiste un conflitto di interessi diretto (69). Per quanto
rignarda, invece, il conflitto di interessi indiretto i Principles adottano una

prospettiva in parte diversa rispetto a quella proposta della § 8.60 del

specified in this clause (i) is a substantial beneficiary; or (ii) a trust, estate, incompetent,
conservatee, or minor of which the director is a fiduciary®.

(*") E interessante notare che, secondo quanto indicato ncl commento ufficiale
alla § 8.60 del RMBCA, il requisito relativo al fatto che I*interesse coinvolto debba es-
sere lale da esercifare ragionevolmente un’influenza sulla scelta dell>amministratore, ha
natura oggettiva ¢ non soggettiva,

(*®) Si noti inaltre che secondo quanto indicato nel commento ufficiale alla §
8.60 del RMBCA tale disciplina non & destinata a regolare anche le ipotesi di conflitto di
interesse in cui sono coinvolli gli azionisti che restano soggette all*applicazione dei prin-
cipi di common law.

(*®) ALT PRINCIPLES § 1.23(a)(1).
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RMBCA, che si pone comunque come obiettivo quello di definire un
criterio oggettivo per individuare quali siano le operazioni che possono
rientrare nel campo di applicazione della disciplina del conflitto di
interessi. £ previsto, infatti, che un amministratore possa essere
congiderato interessato ai fini dei Principles quando egli ha una relazione
familiare, d’affari, o patrimoniale con wuna persona coinvolta
nell’operazione fale da poter influenzare il proprio giudizio (“9). Anche in
questo caso & previsto che un amministratore debba essere considerato
interessato se egli stesso o una delle persone con cui egli ha una relazione
familiare, d’affari, o patrimoniale ha un interesse patrimoniale rilevante
nell*operazione (71). Infine, &€ previsto che un amministratore possa essere
considerato interessato quando & sottoposta ad una “controliing influence”

da parte di un soggetfo che ha un interesse patrimoniale nell’operazione

(72)_

3. L'obbligo di disclosure. — Dopo aver esaminato i caratteri che deve
avere un’operazione per essere considerata in conflitto di interessi e quindi

in violazione del dufy of loyalty, & possibile esaminare gli obblighi

(*®) ALI PRINCIPLES § 1.23(a)(2), che cosi dispone: “[t]he director or officer, an

associate of the director or officer, or a person with whom the director or officer has a
business, financial, or familial relationship, has a material pecuniary interest in the trans-
action or conduct (other than usval and customary directors’ fees and benefits) and that
interest and (if present) that relationship would reasonably be expected to affect the di-
rector’s or officer’s judgment in a manncr adverse to the corporation®. Si noti inoltre che
molti dei casi previsti alla § 1.23(2)(2) degli ALI PRINCIPLES possono rientrare anche
nella previsione del conflitto di interessi diretto contenuta nella § 1.23(a)(1) in quanto in
tale disposizione vengono ricompresse anche le ipolesi in cui *operazione venga
compiuta da un “associate™ dell*amministratore. La § 1.03(a) degli ALI PRINCIPLES rela-
fiva alla definizione di “associate™ indica, infatti, alla § 1.03(a){1)(A) alcune ipotesi ri-
conducibili ai rapporti familiari che parrebbero essere tassative. La § 1.23(a)(2) parla,
invece, in generale di una “familial relationship™.

(') ALT PRINCIPLES § 1.23(a)(3).
(") ALIPRINCIPLES § 1.23(a)(4).
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informativi che gravano sugli amministratori che si trovano a dover
compiere un’operazione potenzialmente in conflitto di interessi. Il
principio generale di common law in questa materia & espresso nelle §§
389-392 del Restatement of the Law of Agency (73). In particolare il § 390

prevede che:

“[a]n agent who, to the knowledge of the principal, acts on his
account in a transaction in which he is employed has a duty to
deal fairly with the principal and to disclose him all facts which
the agent knows or should know or should know would
reasonably affect the principal’s judgment, unless the principal
has manifested that he knows such facts of that he does not care
to know them™ (74).

11 principio di disclosure cosi elaborato in common law, tuttavia, non
pud essere applicato direftamente al diritto societario. In precedenza & gia
stato ricordato, infatti, che i singoli sfati americani hanno adottato a partire
dagli trenta del secolo scorso legislazioni che consentono di salvare
dall*invalidita, almeno a determinate condizioni, le operazioni in conflitto
di interessi compiute dagli amministratori. Nel regolare le modalita
aftraverso cui & possibile rimediare al conflitto di interessi degli
amministratori i legislatori dei singoli stati hanno provveduto anche a
disciplinare gli obblighi informativi che gravano sugli amministratori
interessati.

Un primo modelio di questa regolamentazione ¢ offerto dalla legge
del Delaware in base alla quale la disclosure da parte degli amministratori
o la conoscenza dei fatti rilevanti relativi alla conclusione dell’operazione

da compiere & condizione necessaria perché I’operazione non possa essere

(™) Cfr. Restatement (Second) of Ageney (1957) §§ 389-302.
(" § 390 Restatement (Second) of Agency (1957).
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impugnata dopo che sia stata autorizzata dal consiglio di amministrazione
(o da uno special committee costituito in seno al consiglio) oppure dai soci
(?5)., In sostanza in questo ordinamento & previsto in capo agli
amministratori, sia un obbligo di rivelare il conflitte di interessi, sia un
obbligo di informare I’ organo sociale chiamato ad auforizzare I’operazione
in relazione ai fatti che potrebbero influenzare il giudizio dei soggetti
chiamati ad esprimersi sul conflitto.

In aliri statute degli stati americani esistono, tuffavia, obblighi
informativi meno stringenti nei confronti degli amministratori. Secondo
quanto previsto, ad esempio, nella legislazione della Florida, non &
necessaria la disclosure di tutti i fatti rilevanti relativi all’interesse
conflittuale dell’amministratore, in quanto & sufficiente che vi sia
un’informativa relativa soltanto all’esistenza del conflitto e non anche
sulla natura dello stesso (76). Secondo la legislazione degli stati che
adottano una legislazione di questo tenore un amminisiratore potrebbe

quindi limitarsi a dichiarare I*esistenza di un interesse in conflitto con

(™) Cosi infatti dispone la § 144 (a)(1)(2) del DGCL.

(") Cfr. Fla. Stat, ch, 607.0832 (1) che cosi dispone: “1) No contract or other
transaction between a corporation and one or more of its direclors or any other corpora-
tion, firm, association, or entity in which one or more of ils directors are directors er of-
ficers or are financially inlerested shall be either void or voidable because of such rela-
tionship or interest, because such director or directors arc present ai the meeting of the
board of directors or a committee thereof which authorizes, approves, or ralifies such
coniract or transaction, or because his or her or their votes are counted for such purpose,
if:

(a) The fact of such relationship or interest is disclosed or known to the board of
directors or committee which authorizes, approves, or ratifies the contract or transaction
by a vote or consent sufficient for the purpose without counting the votes or consents of
such interesled directors;

(b) The fact of such relationship or interest is disclosed or known to the share-
holders entitled 1o vole and they authorize, approve, or ralify such contract or transac-
tion by vole or writien consent; or

{c) The contract or transaction is fair and reasonable as to the corporation at the
time it is authorized by the board, a commitiee, or the sharcholders.”
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quello della societa senza fornire ulteriori notizie in relazione alla natura e
alla portata di tale interesse (77).

La disciplina dell’obbligo di disclosure contenuta nella § 8.60 del
RMBCA decl 1988 risulta essere piu chiara di quelia prevista nella § 144
del DGCL (78). E previsto, infatti, che gli amministratori, che intendono
curare il conflitto di interessi mediante una deliberazione del consiglio di
amministrazione o dell’assemblea, debbano provvedere ad informare i
soggetti chiamati a decidere, sia sull’esistenza del conflitto di interessi, sia
sulla sua natura e sui fatti rilevanti inerenti a tale interesse (79).

Per quanto riguarda, infine, la disciplina della disclosure relativa alle
operazioni in conflitto di interessi contenuta negli ALI Principles &
possibile rilevare che anche in questo caso & richiesto che i soggetti
chiamati ad esprimersi sul conflitto debbano essere informati sui fatti

rilevanti ad esso relativi (80),

(") L*approceio seguito dalla legislazione della Florida al problema della di-
sclosure del conflitto di interessi era fino a pochi anni fa anche quello seguito anche dal-
la legislazione dello stato di New York cfr. sul punto F.A. GEVURTZ, Corporation, op.
cit., p. 335; WA, KLEW - I.C. COFFEE IR., Business Organization and Finance, New
York, 2004, p. 162. L’attuale formulazione del N.Y. Bus. Corp. Law §713 (2) (1) ha as-
sunio softo questo aspetto una formulazione paragonabile a quella adottata dal DGCL, in
quanto anche questo ordinamento ora richiede 1a disclosure dei fatti rilevanti concernen-
ui I’interesse dell’amministratore in conflitto.

(™ La § 144 prevede laconicamente che vi sia un obbligo di disclosure in rela-
zione a quella che viene definita “material information™.

(™) Si veda in proposito la § 8.60 (4) del RMBCA del 1988 che cosi dispone:
““Ir]equired disclosure” means disclosure by the direcior who has a conflicting interest
of (i) the existence and nature of his conflicting interest, and (ii) all facts known to him
respecling the subject matter of the transaction that an ordinarily prudent person would
reasonably believe to be material to a judgment about whether or not (o proceed with the
transaction”.

(*® Cosi prevedono, infatii, gli ALIPRINCIPLES § 1.14 (a). E interessante rileva-
re che gli ALI Principles contlengono alla § 1.25 una definizione del concetto di “mate-
rial fact” che viene cosi ricostruito nei seguenti termini: “[a) fact is material if there is a
substantial likelihood that a reasonable person would consider it important under the cir-
cumstances in determining the person’s course of action™.
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Una volta esaminate le diverse fonti che regolano la disclosure di
informazioni rilevanti da parie degli amministratori che si trovano in
conflitto di interessi, & necessario individuare quali siano le conseguenze
della mancanza o del vizio dell’informativa in relazione all’operazione
compiuta dalla societd. In precedenza é gia osservato che gli siarute degli
stati americani si sono sovrapposti ai principi di common law prevedono
tre diverse alternative per curare il conflitto di interessi; in particolare &
previsto che tale conflitte non rilevi se vi sia stata ’approvazione
defl’operazione da parte del consiglio di amminisirazione o da parte dei
soci previa informativa sul conflitto, oppure qualora I’ operazione sia fair
nei confronti della socicta e, quindi, venga superato il fairness test (81).

In realta il problema dei rapporti tra le tre diverse alternative previste
negli stafufe per curare il conflitto di interessi & complesso e verra
esaminato in modo pit approfondito in seguito (82), per il momento il
problema che occorre risolvere ¢ quello relativo alle conseguenze della
mancanza o del difetto di disclosure sull’applicabilitd del fairness fest. Su
questo punto le diverse fonti del diritto americano divergono. Un
orientamento giurisprudenziale sostiene, infaiti, che la mancanza di
diclosure impedisce in ogni caso la possibilitd che I'operazione posta in
essere dalla societd possa essere considerata, anche in un secondo
momento, fair nei confronti della societd. In sostanza |’obbligo
informativo costituirebbe un clemento necessario per poter applicare il

Jairness test in caso contrario, ovvero qualora tale obbligo informativo non

"y Cfr. supra par. 1,
(**) Cfr. infra par. 6 ss.
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sia stato soddisfatio I’operazione dovrebbe considerarsi irrimediabilmente
viziata (83).

I principali srarute dei stati americani sembrano accogliere, tuttavia,
il principio per cui I’obbligo di disclosure dell’operazione in conflitto di
interessi non assurge a requisito autonomo perché sia possibile applicare il
Jfairness test. Secondo quanto previsto, ad esempio, nella lcgislazione del
Delaware I'obbligo di informativa € indicato sollanto come requisito
perché gli amministratori o i soci possano deliberare in ordine
all’autorizzazione dell’operazione in conflitto di interessi (84).

In relazione a quesfo problema I'approccio seguito dal RMBCA del
1988 sembra essere pid chiaro rispetto a quello seguito in molti stafufe. In
realtd anche il testo RMBCA del 1988 non prende una posizione
completamenie chiara sulla questione, in quanto, secondo una
impostazione classica, alla §8.61 (b) vengono semplicemente richiamate le
tre diverse opzioni di cui & possibile avvalersi per curare il conflitto di
interessi. Il commento ufficiale di questa disposizione invece che cosi

afferma sul punto:

“(3) Process of Decision. In some circumstances, the behavior
of the director having the conflicting interest can itsell affect
the finding and content of “fairness.” The most obvious

(*"Y Tn 1al senso si veda State ex. rel. Hayes Oyster Co. v. Keypoint Oyster Co.,
391 P.2d 979 (Wash. 1964). In senso confrario si veda, tultavia, il caso Marciano v. Na-
kash, 535 A.2d 400 (Dcl. 1987) (cfr. infra par. 7) ncl quale, in nota, viene affermato che
ad un‘operazione compiuta in conflitto di interessi & possibile applicare lo standard of
review dell’entire fairness anche quando non vi & stata disclosure: *[a]lthough in this
casc none of the curative sieps afforded under section 144(a) were available because of
the director-shareholder deadlock, a non-disclosing director seeking to remove the cloud
of interest would appear {o have the same burden of proof under section 144(a)(3), as
under prior case law, of proving the intrinsic faimess of a transaction which had been
approved or ratified by the directors or the shareholders™.

(3") Sul punto si veda la § 144 (a)(1) e Ia § 144 (2)(2) del DGCL; in modo simile
si veda anche il N.Y. Bus. Corp. Law § 713(a).
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illustration of unfair dealing arises out of the director’s failure
to disclose fully his interest or hidden defects known to him
regarding the transaction™ (85).

Nonostante 1’official comment della § 8.60 del RMBCA del 1938
preveda che il tipico esempio di comportamento wnfair da parte di un
amministratore interessato sia, appunto, quello in cui vi &€ una mancanza di
disclosure, non si pud fare a meno di rilevare che la § 8.61 del RMBCA
del 1988, nello stabilire che un’operazione pud essere considerata valida
qualora superi il fairness test, nulla dice in relazione al rispetto di eventuali
obblighi di disclosure.

Da questo punto di vista, in relazione al problema dell’applicabilita
del fairness test qualora non vi sia stata un’informativa da parte degli
amministratori, gli ALI Principles hanno adottato in modo esplicito un
approccio simile a quello indicato nell*official comment del RMBCA.,
Secondo quanto previsto alla § 5.02 dei Principles un amministrafore
soddisfa il suo dovere di correttezza se I'operazione € fair nei confronti
della societd o, in alternativa se¢ essa & stata autorizzata da parle degli
amministratori o dei soci. In ftulti i casi sopra indicati & comunque
necessario che il conflitto di interessi sia comunicalo rispetftivamente agli
amministratori o ai soci (86). La mancanza di disclosure da parte
dell’amministratore interessato impedisce, quindi, che possa essere provata
la corretiezza sostanziale dell’operazione.

L.a conclusione che & possibile trarre da questo esame delle diverse
discipline relative agli obblighi informativi imposti agli amministratori

interessati € che nel diritto degli Stati Uniti d°’America sempre maggiore

(*) RMBCA § 8,61 Official Comment Note on Fair Transaction,
(**y La § 5.02 degli ALI Principles prevede che la comunicazione del conflitio di
interessi debba essere rivolia nei confronti del “decisiomaker who authorizes in advance

or ratifics the transaction®,
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enfasi viene posta sulla necessitd che gli amministratori rendano nota
[*esistenza del conflitto di interessi ed i termini in cui questo conflitto si
presenta. Vi € poi una tendenza che sottolinea sempre piti I'importanza che
vi sia il rispetto non soltanto di una substantial fairness ma anche di una
procedural fairness che verrebbe violata in quei casi in cui gli
amministratori non hanno provveduto alla disclosure del conflitto di

interessi (87).

4. JI fairness test. — In precedenza & gia stato rilevato che le violazioni
del duty of care sono di regola sottoposte da parte delle corti
nordamericane allo standard of review della business judgment rule,
mentre le violazioni del duty of loyalty sono sottoposte all’entire fairness
fest. 11 fairness test nasce come criterio di riesame di common law ¢ con
I*introduzione degli statute che regolano il conflitto di interessi degli
amministratori diviene anche un criterio di riesame espresso nel diritto
positivo dei singoli stati.

Nonostante I’'importanza del fairness fest nel determinare la salvezza
o meno di un’operazione compiuta dagli amministratori interessati, non €
semplice dare una definizione pit analitica di quali siano i requisiti che
debbano dirsi soddisfatti superare lo scrutinio delle corti. E possibile,
tuttavia, cercare di chiarire almeno alcuni tra gli aspetti pit rilevanti di

questo standard of review.

(* Secondo F.A. GEVURTZ, Corporation, op. cif., p. 336, una possibile spicga-
zione di questa tendenza del dirito nordamericano potrebbe essere individvata
nell*obiettivo perseguito dal legislatore di spingere gli amministratori a rendere noli i
conflitti di interesse che li possano riguardare. In questa modo, infatti, un amministrato-
re che non provveda alla disclosure del propric conflitto di interessi avrebbe la cerlezza
che ["operazione da egli conclusa sarebbe invalida. Al contrario, qualora si riconosca a-
gli amministratori la possibilit di sottoporre al fairness test eventuali operazioni conflit-
tuali concluse dalla societd senza che vi sia stata una preventiva disclosure del conflitio
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In primo luogo possiamo rilevare che la fairness di una operazione
pud essere sia procedurale che sostanziale. Come ¢& stato detto in
precedenza, 'esempio piu chiaro di violazione del dovere di fairness
procedurale puo essere individuato in quei casi in cui € necessaria in primo
luogo la disclosure del conflitto di interessi per poler, in un secondo
momento, curare il conflitto di interessi con una delibera del consiglio di
amministrazione o dell’assemblea. 11 problema della procedural fairness
verra affrontato pil approfonditamente nei paragrafi seguenti (88).

Se, da un lato, non sembra che 1'esame del requisito della procedural
Jairness possa dare adito a particolari problemi interpretativi, dall’altro
risulta pitl complessa la determinazione di quali siano i requisiti della
substantial fairness. Per tentare di risolvere la questione ¢ necessario
rifarsi soprattutto agli orientamenti della giurisprudenza, in base alla quale
¢ possibile ricavare alcuni importanti indizi. In Flieger (89) la Corte
Suprema del Delaware, esaminando il problema della substantial fairness,
giunse ad una prima rilevante conclusione sostenendo che, nel valutare la
correttezza sostanziale di una operazione non ¢ rilevante determinare
I’entitd del vantaggio conseguito dagli amministratori (°2). Da un punto di
vista sostanziale cid che rileva per determinare il superamento del fairness

fest &, infatti, soltanto il valutare se [*operazione sia stata conclusa dalla

di interessi, un amministratore poirebbe ritenere preferibile non provvedere
all*informativa che non potrebbe portargli alcun vantaggio.

(**) Cfr. infra par. 6 ss. Se, invece, come sembra corretio dedurre dal testo degli
ALl Principles, si ritiene che 1'obbligo di disclosure costituisca neila valulazione del
duty of loyalty una componenie separata rispetto al fairness fest non si pud fare altro che
concludere che il rispetto di un criterio di procediural fairness rappresenti un prerequisi-
to per procedere alla valutazione della substantial fairmess.

(*) Flieger v. Lawrence, 361 A.2d 218 (Del. 1976); questo caso in particolare
aveva ad oggetto una complessa operazione avenfe ad oggelto o sfruttamento di una bu-
siness opporfunify da parte degli amministratori ¢ dei dirigenti.

0 . .
() Flieger v. Lawrence, citf.
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societd a condizioni “correlte®, avendo come unico metro di riferimento
I’interesse della societa € non quello degli amministratori. In sostanza cid
che importa ¢ soltanto la prospettiva della societd e non anche quella del
soggetto interessato (91).

Seguendo una linea argomentativa molto simile a quella appena
esposta nel caso Flieger si pone poi I'orientamento per cui un’operazione
in conflitto di interessi non pud mai dirsi fair se la societd non ¢ nella

condizione di conseguire alcun vantaggio dal suo compimento (22).

(""y Una breve digressione di analisi economica del diritto ¢i consente di com-
prendere meglio questo aspetto del problema: immaginiamo che la societa Alfa e un suo
amministratore, Tizio, debbano concludere un contratto di compravendita avente ad og-
getto un immobile della societd. Se Tizio acquista I’immobile da un terzo il contratto po-
trebbe essere rappresentato in termini economici secondo il seguente schema:

Tah. 1
Adempie Non Adempie
Tizio V-pP 0
Venditore P-C 0
Benessere sociale V-C 0

V ¢ il valore che Tizio atfribuisce all*utilizzo dell*immobile, P & il prezzo pagato
e C ¢ il valore che il venditore attribuisce all*immobile. Se V>C é socialmente preferibi-
le che Tizio e il venditore stipulino un confratto di compravendita in modo tale che
I’immobile venga acquistato dal soggetio che lo valuta di pil; per oftenere il bene Tizio,
infatti, sara disposto a pagare una qualunque somma di denaro che sia inferiore a 'V ¢ se
tale somma risulta essere superiore C il soggelto terzo sara disposto a concludere il con-
tratto. Immaginiamo ora che lo stesso conlratio venga concluso tra Tizio amminisiratore
della societa Alfa proprietaria dell’immobile e la societd stessa. 1l principio espresso in
Flieger dice in sostanza che per determinare se un’operazione pud superare il fairnes
fest non & importante valutare quale sia stato il vantaggio conseguito nel nostro esempio
da Tizio {(V), ma occorre soltanto valutare la situazione in cui si trova a coniratiare la
socictd, ovvero il rapporto tra il prezzo ¢ il valore per la societd del bene (P-C). Per una
introduzione all*analisi economica dei contraiti si veda T.J. MICELI, The Economic Ap-
proach to Law, Stanford, 2004, p. 128 ss.

(**y Cfr. F.A. GEVURTZ, Corporation, ap. cit., p. 327. In questo senso Fill
Bldgs., Inc. v. Alexander Hamilton Life Ins. Co., 241 N.W.2d 466 (Mich. 1966). Per
comprendere meglio anche questo secondo orientamento € possibile richiamare ancora
’esempio della nota precedente. In questo caso immaginiamo, tuttavia, la situazione in-
versa in cui sia Tizio a vendere € |a societd Alfa ad acquistare:
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Una volta considerata I’irrilevanza. del vanfaggio polenziale che
potrebbe  derivare  all’amministratore  interessato  dall’operazione
conflittuale e verificato che I'operazione sotto esame deve comunquc
essere di qualche utilith per la societd per poter essere considerata fair, il
vero criterio utilizzato dalle corti per determinare se un’operazione sia in
grado di superare il fairmess test €& quello della conformita della
controprestazione otienuta dalla socictd a quelle che poirebbero essere le
ipotetiche condizioni di mercato (93).

In realtd in molti casi & difficile determinare se un‘operazione sia
stata effettivamente conclusa a condizioni di mercato, in quanto nella
maggioranza dei casi tali operazioni hanno ad oggelto beni e prestazioni

per cui un mercato non esisle. Tn questi casi ¢id che rileva & pit che altro il

Tab. 2
Adempie Non Adempie
Acquirente V-P 0
Tizio P-C 0
Benessere sociale V-C 0

In questo caso ovviamente V rappresenta il valore che |’acquirenie attribuisce al
bene, mentre C rappresenta il valore attribuito da Tizio. La giurisprudenza citata dice, in
sostanza, che se V=0 non & necessario indagare ulteriormente quale sia il valore di P e se
tale prezzo sia corretio e rispecchi le condizioni di mercato.

(™) Un esempio di questo approccio pud essere individuato in Bayer v. Beran,
49 N.Y.S. 2d 2 (N.Y.Sup. 1944); il caso riguardava un contratto stipulato da una socieia
con la moglie (Mrs. Dreyfus) di uno degli amministratori della societd avente ad oggetto
la realizzazione di uno spettacolo radiofanico con finalita pubblicitarie. Mrs, Dreyfus
ra una nota cantanie ¢ ricevette un compenso inferiore a quello degli altri artisti che a-
vevano partecipato allo spctiacolo. Chiamata a pronunciarsi sul caso la Corte Suprema
dello stato di New York affermd che: * [m]iss [Dreyfus’} contract with the advertising
agency retained by the direciors was on a standard form, negotiated through her profes-
sional agent. Her compensation, as well as that of the other artists, was in conformity
with that paid for comparable work. She received less than any of the other artists on the
program. ... It is clear, therefore, that the directors have not been guilty of any breach of
{iduciary duty™. In sostanza non vi era stata una violazione del duty of loyalty perché il
contrallo era stato concluso a condizioni non differenti da quelle di mercato.
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procedimento atfraverso cui si € arrivati al compimento dell’operazione
conflittuale. In concreto la corte chiamata ad applicare il fairness test
valuta se il consiglio di amministrazione della societda che si trova a
decidere sull’operazione ha vagliato in modo efficace quali siano le
possibili alternative alla conclusione dell’operazione in conflitto di
interessi (94).

Un simile approccio al problema del superamento del fairness test da
parte di una societd richiama immediatamente alla memoria il problema
gia esaminato in precedenza relativo al dovere di agire informati a cui
sono tenuti gli amministratori e che frova la sua pill famosa espressione in
Smith v. Van Gorkom (95). Occorre ricordare tuttavia che il caso Fan
Gorkom venne esaminato dalla Corte Suprema del Delaware alla luce di
una possibile violazione del dury of care e non del duty of loyaity.

In un caso che ricordava mol{o da vicino la fattispecie concreta che si
era verificata nel caso Van Gorkom ta Corte Suprema del Delaware ebbe la
possibilita di chiarire 1 rapporti tra i diversi standard of conduct ¢ siandard
of review adottati dalle corti del Delaware. Come era accaduto pochi anni
prima nel caso Van Gorkom, Cede (96) aveva ad oggeitto I'impugnativa da
parte di alcuni soci di Technicolor dell’operazione di cash out merger su
cui gli amministratori di quest’ultima societd erano stati chiamati ad
esprimere un giudizio, avendo agito, tuttavia, in modo non informato. La

conclusione a cui giunse la corle nel caso in esame contribui,

(*') In Lewis v. S.L. & E., Tnc., 629 F.2d 764 (2d Cir. 1980), un caso avente ad
oggetto la stipulazione di un contratto di locazione, il principio viene espresso in quesfi
termini: “[the directors] had made no effort to determine contemporaneously what rental
would be fair during the years 1966-1972. ... During this period no appraisals were
made; no attempts were made to sell or rent the Property; no thought whatever was
given 1o whether $14.4000 was 2 fair and reasonable rent®.

(®y Cfr. supra cap. |, par. 2.
(*) Cede & Co. v. Technicolor, eif,
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probabilmente, ad aumentare la confusione gid esistente sui rapporti
intercorrenti tra il duty of loyalty e il duty of care, nonché sul problema
della possibilitd che possa verificarsi in concreto una violazione del duty of
care. In un celebre quanto infelice passaggio di questa decisione la corte,

infatti, argomenio in questi termini:

“[a]pplying the rule, a trial court will not find a board to have
breached its duty of care unless the directors individually and
the board collectively have failed to inform themselves fully
and in a deliberate manner before voting as a board upon a
transaction as significant as a proposed merger or sale of the
company. Only on such a judicial finding will a board lose the
protection of the business judgment rule under the duty of care
element and will a trial court be required to scrutinize the
challenged (ransaction under an entire fairness standard of
review” (97).

La Corle Suprema del Delaware sostenne, in sostanza, che una
violazione del duty of care non avrebbe comportato necessariamente
I*applicazione del della business judgment rule, ma che, qualora fosse stata
ravvisata una violazione del dufy of care, la conseguenza sarebbe stata
Iimpossibilitd di applicare la business judgment rule al posto della quale
avrebbe trovato applicazione lo standard di review dell*entire fairness.

Sia Van Gorkom che Cede nascono in un contesto molto particolare
rispeito a quello delle semplici operazioni in conflitto di interessi, in
entrambi i casi, infafti, oggetto della decisione da parte del consiglio di
amministrazione & I’approvazione di un cash out merger, ovvero un tipo di
operazione di gestione straordinaria che presenta rischi particolarmente

accentuati per gli interessi degli soci (98). Cid che rileva ai fini della

(*"y Cede & Co. v. Technicolor, cit.

("™ Cfr. infira cap. 3, par. 5.
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presente analisti relativa al fairness test & che, secondo |’orientamento
della Corte Suprema del Delaware in Cede, il fairness fest non ¢
esclusivamente applicabtle in quei casi in cui vi sia una violazione del duty
of loyalty.

La soluzione prospettala dalla corte in Cede presenta, tuttavia, alcuni
aspelti problematici, che, da un punto di vista sistematico, difficilmente
possono trovare una spicgazione soddisfacente: in primo luogo non &
chiaro per quale ragione nel caso in oggetlo sia necessario applicare il
Jfairness test. Se, infatti, fosse astrattamente possibile applicare il fairness
fest ad una decisione non in conflitto in interessi, 1a ragione stessa per cui
viene previsto uno standard of review meno stringente per le operazioni
che non rispettano il dufy of care, ovvero lasciare gli amministratori liberi
di poter assumere decisioni che siano neutrali al rischio, viene meno (99).

Un secondo aspetto problematico di questa decisione & rappresentato
dal fatto che, almeno da un punto di vista concreto, non ha molto senso
domandarsi se un’operazione non in conflitto di interessi soddisfi il
Jairness test, in quanto questo standard of review si pone come obiettivo
principale quello di valutare se un amministratore ha anteposto i propri
interessi a quelli della societa € non quello di valutare in seconda istanza
eventuali comportamenti non diligenti degli amministratori (100),

Volendo cercare di trovare un senso agli standard of review applicati

Cede ¢ a Van Gorkom non si pud fare a meno che richiamare ancora una

(99) L. JOUNSON, Rethinking Judicial Review af Director Care, in Del. J. Corp.

L., vol. 24, 1999, p. 787 ss., a p. 822 s.; W.T. ALLEN - 1.B. JACOBS - L.E. STRINE, JR.,
Funetion Over Form: A Reassessiment of Standards of Review in Delaware Corporation
Law, in Bus. Law., vol. 56,2001, p. 1287 ss. e p. 1303.

("™ L. JOHNSON, Rethinking, p. 817; W.T. ALLEN - J.B. JACOBS - L.E. STRINE,
IR., Function, p. 1303.
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volta il caso Disney (191) recentemente deciso dalla Chancery Court del
Delaware. In questa decisione, la cui fattispecie concreta avrebbe potuto
implicare I’applicazione dei principi espressi in Van Gorkom, il Chancellor
Chandler ha escluso questa possibilitd aprendo di fatto la strada ad un
possibile revirement giurisprudenziale di quanto sancito Van Gorkom e
quindi, indirettamente, anche di quanto sancito in Cede. Per il momento e
in attesa che la Corte Suprema del Delaware si pronunci al riguardo non si
pud che dare alto di questa tendenza auspicata anche da alcuni dei piu
importanti giudici del Delaware (102),

Se, da un lato, il fairness fest viene interpretato come un diverso
standard di riesame delle decisioni compiute dagli amministratori,
dall*altro, esso si caratterizza per il diverso profilo probatorio ad esso
relativo. In precedenza & gia stato rilevato che chi agisce in giudizio per far
valere una violazione del duty of care deve dimostrare il mancato rispetio
della business judgment rule. In materia di violazione del duty of loyalty e
di applicazione del fairness test trova applicazione, invece, il principio
opposto ¢ I'onere della prova grava sugli amminisiralori inleressali che
devono dimostrare, appunto la fairness dell’operazione.

Sebbene possa sembrare logico ricollegare all’applicazione dello
standard of review dell’entire fairness 'onere in capo agli amministratori
di provare la correttezza della operazione nei confronti della societa,
vedremo nei prossimi paragrafi come non sempre standard of review e
onere della prova vadano di pari passo. In alcuni casi, infatti, pur
applicando il fairness lest le corli pongono ['onere della prova della

mancanza di correltezza in capo agli attori e non degli amministratori.

(" 1l riferimento & alla decisione Tn re The Walt Disney Co. Derivative Litiga-

tion, WL 1875804 (Del. Ch. 2005), cit.

(') W.T. ALLEN - I.B. JACOBS - L.E. STRINE, JR., Fumerion Over Form, op.
cif.,p. 1319,
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Inoltre, come abbiamo appena visto in Cede, la Corte Suprema del
Delaware almeno in una decisione ha posto a carico degli amministratori
"onere della prova anche se oggetto della controversia era una violazione
del dury of care. In realtd anche questa potrebbe e¢ssere una chiave di
lettura di Cede. Draltra parte 1’approccio seguito in questo caso in
relazione all’onere della prova ha trovato parziale conferma
nell’evoluzione della giurisprudenza del Delaware. Nel caso Emerald
Partners (103), infatti, la Corte Suprema del Delaware ha affermato che la
§ 102(b)(7) del DGCL costituisce una gffirmative defense, ponendo in
questo modo a carico degli amministratori 1*onere di provare che la §
102(b)(7) del DGCL ¢ applicabile alla fattispecic concreta in quanto non ¢
stata compiuta dagli amministratori alcuna violazione del duty of loyalty o
del duty of good faith.

Per concludere questo breve esame relativo al problema dell’onere
della prova in relazione all’entire fairness tesi, vedremo, infine, che in altri
casi, anche qualora vi siano amministratori che si trovano in conflitto di
interessi, non sempre trova applicazione il fairness lest né IPonere della

prova grava necessariamente sugli amministratori.

3. L'approvazione delle operazioni in conflitto di interessi da parie
dei director. — Secondo i principi di common law esaminati in precedenza
la regola generale applicabile alle operazioni in conflitto di interessi &
quella che riconosce agli azionisti la possibilita di impugnare I’operazione
conflittuale. A questa regola si venne ad affiancare con il tempo il
principio in base al quale, qualora vi fosse stata I’approvazione della
deliberazione in conflitto di interessi e I'operazione avesse superato il

Jairness fest applicato dalla corte competente, non sarebbe stato possibile

('™ Emerald Partners v. Berlin, 726 A.2d 1215 (Del. 1999).
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impugnare I’ operazione conclusa. In questo scenario gli stafute dei singoli
stati  americani  intervennero  prevedendo che  I’approvazione
dell’operazione conflittuale da parte del consiglio di amministrazione o
degli azionisti avrebbe comportalo la salvezza dell’operazione compiuta.
In questo paragrafo verranno esaminati i problemi relativi
all’approvazione da parte del consiglio di amministrazione delle
operazioni conflittuali; nel prossimo paragrafo verranno trattati, invece, i
problemi relativi all’approvazione da parte degli azionisti.

In primo luogo & necessario esaminare chi, cffettivamente, debba
pronunciarsi sull’operazione al fine di curarne il conflitto. Secondo quanto
previsto alla § 144(a)(1) del DGCL un‘operazione in conflitto di interessi
non & impugnabile se ¢ stata approvata dal consiglio di amministrazione in
buona fede con il voto favorevole della maggioranza degli amministratori
disinteressati (104).

Anche il RMBCA nella sua versione del 1988 prevede alla § 8.62
una formulazione paragonabile a quella prevista nello statute del Delaware
(105), Esistono, tuttavia, rilevanti differenze tra la disciplina prevista dal

DGCL e quella prevista dal RMBCA. La terminologia adottata nella §8.62

("™ La § 144(a)(1) del DGCL cosi dispone: “the board or commitiee in good
faith authorizes the contact or transaction by the affirmative votes of a majority of the
disinterested directors, even though the disinterested directors be less than a quorum?®.
La § 144(b) del DGCL inolire prevede quanto segue: “[c]Jommon or interested directors
may be counted in determining the presence of a quorum at a meeting of the board of
directors or of a commiitee which authorizes the coniraci or the transaction®.

(') Cosi la § 8.60 RMBCA (1988) “(a) Direcltors’ action respecting a fransac-
tion is effective Tor purposes of section 8.61(b)([) if the transaciion received the affirma-
tive vote ol a majority (but no fewer than two) of those qualified directors on the board
of directors or on a duly empowered commitiee of the board who voted on the transac-
tion after cither required disclosure to them (to the extent the information was not
known by them) or compliance with subsection (b); provided thaf action by a commitice
is so effective only if:

(1) all its members are qualified directors, and
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del RMBCA ¢, infafti, profondamente diversa da quella prevista dalla
legislazione del Delaware: menire la §144 del DCGL parla di
autorizzazione da parfe dei “disinteresied direciors”, la § 8.62 del
RMBCA richiede un voto da parte dei “qualified directors”. Questa
differenza che potrebbe sembrare non molto rilevante diviene
fondamentale se si considera che nel DGCL non esiste una definizione di
“disinterested directors™, al contrario nel RMBCA ¢ possibile trovare alla
§ 8.61 (d) una definizione dettagliata di quali amministratori possano
essere considerati “qualified” (196). Secondo quanto previsto dal RMBCA
non abbiamo dunque una definizione di amministratore disinteressato che
possa essere interpretata in modo clastico dalla corti, ma una definizione
che permette di determinare g priori se un amministraiore possa o non
possa considerarsi “qualified”. Inoltre, come chiarisce anche il commento
ufficiale del RMBCA, perché un amministratore possa essere considerato
“gualified” non ¢ sufficiente che egli non si trovi in conflitto di interessi
con la societd. E previsto, infatti, che qualsiasi relazione familiare,
patrimoniale, lavorativa e professionale che sia in grado di influenzare il
voto dell*’amministratore priva quest’ultimo della possibilita di essere

considerato “qualified” (107).

(2) its members are either all the qualified directors on the board or are ap-
pointed by the affirmative vote of a majority of the qualified directors on the board.”

('*) La § 8.60 (d) RMBCA (1988) cosi dispone: “(d) For purposes of this sec-
tion, “qualificd director” means, with respect to a director’s conflicting interest transac-
tion, any director who does not have cither (1) a conflicting interest respecting the trans-
action, or (2) a familial, financial, professional, or employment relationship with a sec-
ond director who does have a conflicting interest respecting the transaction, which rela-
tionship would, in the circumstances, reasonably be expected to exert an influence on
ihe first direcior’s judgment when voting on the transaction®.

('*") Tn realta anche le corii dei singoli stati americani hanno avuto in alcuni casi

I*occasione di chiarire cosa debba intendersi per amministratore disintercssato. Ad e-
sempio si vedano Rocket Mining Corp. v. Gill, 483 P.2d 897 (Utah 1971); Samner v. Fox
Hill, Tnc., 199 A.2d 6 (Conn. 1964), entrambi citati in F.A. GEVURTZ, Corporation, op.
cit., p. 331. Nel primo caso venne affermato, infatti, che il coniuge, il padre e il fratello
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Anche gli ALI Principles affrontano il problema di quali siano i
requisiti che devono essere soddisfatti da un amministratore perché questi
possa essere considerato indipendente ai fini della delibera relativa ad
un’operazione in conflitto di interessi. Tuftavia, al contrario di quanto
indicato nel RMBCA. non & previsio che la deliberazione relativa
all’operazione in conflitto di interessi venga assunta da parte di
amministratori gualified. Gli ALI Principles prevedono semplicemente,
infatti, che questa decisione venga assunta da amministratori che siano
disinterested (108),

In conclusione, mentre la legislazione del Delaware non offre indizi
particolari per determinare quali siano i requisiti che devono essere
soddisfatti perché un amministratore possa dirsi indipendente e demanda
tale compito alle corti di questo stato, il RMBCA distingue tra
amministratori che si trovano in conflitto di inferessi, amministratori
qualified ¢ amministratori che pur non frovandosi in conflitio di interessi
con la societa non possono essere neppure essere considerati qualified.
L’approccio seguito negli ALI Principles, infine, ¢ meno oscuro di quello
seguito dalla legislazione del Delaware ¢ meno complesso di quello

previsto nel RMBCA. In queste regole di corporaie governance, infatti,

di un amministratore interessato possono essere considerati amministratori disinferested.
Wel secondo caso, invece, venne sostenuto che I"avvocato di un amministratore interes-
sato non pud essere considerato disinferested. 11 problema é stato affrontato anche in due
recenti pronunce della delle corti del Delaware: In re Oracle Corp. Derivative Lifigation,
824 A.2d 917 (Del. Ch. 2003); Beam v. Martha Stewart, 845 A.2d 1040 (Del. 2004).
Nel primo di questi due casi (Oracle) la Chancery Court ha affermato che il rapporto di
colleganza esistente tra alcuni professori di Stanford preclude ta possibilita che un am-
ministratore possa essere considerato disinteresied in relazione alla decisioni ¢he posso-
no coinvolgere intercssi di colleghi che siedono nel consiglio di amministrazione della
stessa societd. In Bemmn, tuttavia, la Corle Suprema del Delaware ha seguito un approccio
meno rigoroso, affermando che *esistenza di un rapporto di amicizia non ha conseguen-
ze sulla possibilita che un amministraiore possa essere considerato disinteressalo,
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non & prevista la terza categoria degli amministratori qualified; un
amministratore, quindi, potrda essere allernativamenie inferested o
disinterested fertium non datur. Se, da un lato, I'approccio al problema di
quali siano gli amministratori coinvolti nella decisione relativa alla cura
del conflitto di interessi & meno complesso negli ALI Principles rispetto
RMBCA, dall’altro, questi principi di corporate governance prevedono
anche, al contrario di quanto non faccia il DGCL, una pit chiara
definizione di quali siano i requisiti che devono essere rispettati perché un
amministratore possa essere consideralo disinteresied.

Un altro aspetto da esaminare in relazione all’approvazione delle
delibere aventi ad oggelfo operazioni in conflitto di interessi & quello
relativo alla possibilita che gli amministratori interessati possano
partecipare alle sedute del consiglio di amministrazione in cui I’operazione
conflittuale viene decisa e se sia loro consentito esprimere il proprio voto
in relazione a tali deliberazioni.

La § 144(a) del DGCL assume al riguardo una posizione chiara,
stabilendo che gli amministratori possono partecipare all’assemblea che si
pronuncia sul conflitto di interessi e possono anche esprime il proprio voto
in tale sede. 1l DGCL non prevede un guorum costitutivo diverso per le
deliberazioni del consiglio di amministrazione assunte in relazione ad un
conflitto di interessi: gli amministratori interessati che partecipano alla
riunione devono essere contati tra gli amministratori presenti ai fini del
caleolo del guorum costitutivo. D’altra parte, in relazione al quorum
deliberativo & richiesto che la deliberazione venga approvata da una

maggioranza di amministratori disinterested anche quando il numero degli

("™ La § 1.15 ALIPRINCIPLES prevede, infatti, che un amministratore possa dir-
si disinterested se non rientra nella previsione della § 1.23, sezione che contiene la defi-
nizione di amministratore inieressato. Cfr, supra par., 2.

— 58—




-I. DOVERE DI FEDELTA NEL DIRITTO DEGLI STATI UNITI D’ AMERICA —

amministratori disinferested presenti alla riunione & inferiore al guorum
normalmente richiesto per I’approvazione della deliberazione (109),

Anche la § 8.62(c) del RMBCA del 1988 si esprime chiaramente su
questo punto, prevedendo che la presenza o il voto di un amminisiratore in
conflitto di interessi non esclude che la deliberazione relativa ad
un’operazione conflittuale possa comunque dirsi validamente adottata. E
previsto, infatti, che la deliberazione non possa essere impugnata se vi &
stato il voto favorevole della maggioranza degli amministratori gualified.

Secondo la stessa logica ¢ prevista anche la salvezza. delle operazioni
che siano stata decise da uno special committee composto da
amministratori disinteresied. Una previsione simile, in realtd, & contenuta
anche nel DCGL (DGCL 1[44(a)); nel RMBCA, tuttavia, vengono indicati
in modo pill chiaro alcune delle caratteristiche che devono essere
soddisfatte dallo special committee per curare il conflitto di interessi. In
particolare viene richiesto che tutti i componenti del committee soddisfino
i requisiti necessari per essere considerati qualified (RMBCA (1988) §
8.62(a)) (110).

In relazione al problema dell’individuazione di quali siano i soggetti
legittimati a parteciparc  alla  decliberazione del consiglio di
amministrazione con cui viene decisa un’operazione interessata e al
problema dei quorum richiesti per tale delibera, gli ALT Principles
prevedono che la decisione possa essere assunta da amministratori
disinteressati (§ 5.02 (a)(1)(B)). I Principles, tuttavia, non forniscono

ulteriori indizi in relazione alla possibilitd che gli amministratori

9 . ' . e
(™) La § [44(a)(1) del DGCL prevede in particolare che sia richiesto un affir-
mative vole della maggioranza degli amministratori disinteressati anche quando gli am-
ministratori disinteressati sono meno del quorian deliberativo.

("'® Anche in questo caso il RMBCA § 8.62(a) richiede che via sia un afferma-
tive vofe da parte degli amministratori guafified.
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interessati partecipino al consiglio di amministrazione ¢ alla possibilita che
questi possano o meno esprimersi sul conflitto di interessi.

Un altro aspetto interessante della deliberazione con cui viene curato
il conflitto di interessi & quello concernente il momento in cui gli
amministratori possono esprimersi in relazione al conflitto di interessi. In
sostanza occorre determinare se oltre ad un’autorizzazione preventiva sia
possibile curare il conflitto di interessi mediante una ratifica successiva
dell’operazione. Alcuni stati nordamericani prevedono che il voto del
consiglio di amministrazione o dello special commiliee possa avvenire sia
prima che dopo il compimento dell’operazione (111). In relazione a questo
specifico aspetto I’approccio seguito dalla § 144 del DCGL sembra esscre
meno liberale, in quanto I"unica ipotesi espressamente prevista € quella
dell’autorizzazione preventiva, mentre nulla & detlo in relazione a
successive ratifiche (*12), Né sembra verosimile ritenere che il mancato
riferimento esplicito alla ratifica successiva da parte del consiglio di
amministrazione possa essere imputato ad una semplice imprecisione della
General Assembiy del Delaware nella formulazione della § 144 del
DGCL. Se si esamina, infatti, il testo della § 144(a)(3) del DGCL
riguardante il controllo di fzirness compiuto dalle corti s1 pud notare che il
legislatore del Delaware dovrebbe aver chiara la distinzione tra

autorizzazione e ratifica, in quanto & previsto che un’operazione fair che

("'""Y 11 Cal. Corp. Code alla § 310 (a), infatti, cosi dispone: “[n]o contracl or
other transaclion between a corporation and one or more of its directors, or between a
corporation and any corporation, firm or association in which one or more of its direc-
tors has a material financial interest, is either void or voidahle because such director or
directors or such other corporation, firm or association are partics or because such direc-
lor or directors are present at the meeting of the board or a committee thereof which au-
thorizes, approves or ratifies the conlract or transaction”.

("' La § 144 (a)(1) del DGCL prevede infatti che un’operazione non pud essere
impugnalta se il consiglio di amminisirazione o lo special commitiee “authorizes the con-
tract or transaction®™,
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sia stata autorizzata, approvata o ratificata dal consiglio di
amministrazione, dagli azionisti o da uno special committee non & soggetta
a impugnativa (113},

II RMBCA nella sua versione del 1988 risolve questo problema in
modo differente rispetto al DGCL. La § 8.62 non paria né di authorization,
né di ratification, né di approval, ma, in modo pil semplice e forse
ambiguo, viene previsto che il voto degli amministratori qualified debba
avere come suo oggetto in senso generico la “[d]irectors’ action respecting
[the] transaction™. In realtd il RMBCA non si esprime mai positivamente
riguardo alla possibilita che il consiglio di amministrazione si possa
pronunciare sul conflitto di interessi una volta che 'operazione sia gia
stata consumata. Ciononostante, una chiara indicazione in questo senso
pud essere trovata nel commento ufficiale al RMBCA in cui viene chiarito
che la directors’ action pud essere presa in ogni momento sia prima che
dopo la conclusione dell’ operazione (114).

Esaminando, infine, gli ALI Principles su questo problema &
possibile notare che la § 5.02(a)(2) dei Principies distingue chiaramente
'ipotesi in cui I'operazione potenzialmente in conflitto di interessi viene
soltoposa ex anfe o ex post agli amministratori disinteressati. Nel primo
caso, infatti, & prevista semplicemente I'approvazione da parte degli
amministratori disinferessati. Per quanto riguarda, invece, la ratifica di
un’operazione conflittuale gid compiuta dalla societd vengono adottati

criteri pid rigidi per curare il conflitto di interessi. Una delibera del

('™ § 144 (a)(3) DGCL: “[t]he contract or transaction is fair as to the corpora-
tion as of the time it is authorized, approved or ratified, by the board of directors, a
committee or the sharcholders®.

(") Nell commento uffciale delta § 8.61(a) del RMBCA (1988) & indicalo, in-
fatti, quanto segue: “[a]ction complying with subsection 8.62(a) may be taken by the
beard of directors at any time, before or after the transaction, and may deal with a single
transaction or a specified category of similar transactions™.
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consiglio di amministrazione che si pronuncia successivamente su
un’operazione in conflitto di interessi deve, in primo luogo, (a) essere
adottata da soggetti che siano disinteressati; in secondo luogo, (b) anche in
questo caso & prevista la disclosure del conflitto di interessi secondo le
stesse modalitd previste alla § 5.02(a)(1); terzo elemento (¢) necessario
perché sia possibile procedere alla ratifica di un®operazione in conflitto di
interessi ¢ che la mancanza di un’autorizzazione preventiva alla
deliberazione non sia dipesa da un comportamento irragionevole
dell’amministratore; il quarto e ultimo elemento necessario (d) perché sia
possibile procedere alla rafifica della deliberazione in conflitto di interessi
¢ costituito dal fatto che la mancanza di una preventiva deliberazione degli
amministratori sull’operazione non abbia avuto effetti negativi sulla
societa (1139),

Riassumendo le conclusioni sopra raggiunte, ¢ possibile rilevare che,
da un lato, il DGCL non affronta il problema della ratifica delle operazioni
conflittuali, mentre, dall’altro, la legislazione di altri sfati americani ¢ il
RMBCA ritengono che, cosi come ¢ possibile autorizzare ex anie
un’operazione in conflitto di interessi, allo stesso & possibile ratificarla ex
post una volta che questa sia stata compiuta. Gli ALI Principles seguono,

invece un approccio diverso per quanto riguarda I’approvazione preventiva

(') La § 5.02(a)(2)(C) degli ALI Principles cosi dispone: “(C) The transaction
is ratified, following such disclosure, by disinterested directors who could reasonably
have concluded that the transaction was fair to the corporation at the time it was entered
into, provided (i) s corporate decisionmaker who is not interested in the fransaction
acted for the corporation in the transaction and could reasonably have concluded that the
transaction was fair to the corporation; (ii) the interested director or senior executive
made disclosure to such decisionmaker pursuant to Subsection (a) (1) to the extent he or
she then knew the material facts; (iii) the interested director or senior executive did not
act unreasonably in failing to seek advance authorization of the transaction by disinter-
ested directors or a disinierested superior; and (iv) the failure to obtain advance authori-
zation of (he transaction by disinterested directors or a disinterested superior did not ad-
versely affect the interests of the corporation in a significant way™,
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dell’operazione conflittuale e 1a sua ratifica. Secondo i Principles, infatti,
la ratifica costituisce un’ipotesi particolare ammissibile sollanlo in quei
casi in cui non risulta possibile procedere ad un’autorizzazione preventiva

dell’operazione.

6. L'approvazione delle operazioni in confliito di interessi da parte
degli sharcholder. — Oltre al superamento del fairness fest e all’intervento
del consiglio di amministrazione gli statute degli stali nordamericani
prevedono una terza possibilita per curare eventuali conflitti di interessi,
ovvero quelfa di sottoporre al giudizio degli azionisti I’approvazione
dell’operazione conflittuale. In relazione a questa terza possibilita sia la §
144 del DGCL che [a § 8.63 del RMBCA (1988) prevedono che sia
possibile attraverso un voto dell’assemblea degli azionisti rendere
inimpugnabile un’operazione compiuta in conflitto di interessi. Anche in
questo caso, tuttavia, il testo della § 144(a)(2) del DGCL & piu laconico del
RMBCA ¢ si limita prevedere che un‘operazione non pud essere

impugnata se:

“[t]he material facts as to the director’s or officer’s relationship
or interest and as to the contract or transaction are disclosed or
are known to the shareholders entitled to vote thereon, and the
confract or transaction is specifically approved in good faith by
vote of the sharecholders™.

In sostanza non & indicato espressamente se gli azionisti interessati
possano o meno partecipare al voto sull*operazione in conflitfo di interessi

(116). Anzi, ragionando a contrario sul testo della § 144(a)(1) relativa

(') Non tutti gli statute, tuttavia, sono ambigui su questo punto; la § 310¢a)(1)
del Cal. Corp. Code, ad esempio, prevede che le azioni degli azionisti interessali non
possono parlecipare al volo.
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all’autorizzazione da parte degli amministratori, si potrebbe addirittura
arrivare alle conclusione che, quando gli azionisti sono chiamati a
pronunciarsi sull’operazione conflittuale, questi possano liberamente
esprimersi su di essa, pur trovandosi in conflitto di interessi: la § 144(a)(1)
del DGCL, al confrario di quanto previsto nella § 144(a)(2), esclude,
infatti, che rilevi il voto degli amministratori interessati.

In assenza di un chiaro riferimento nel DGCL il compito di
determinare I'effettiva portata della § 144(a)(2) del DGCL in relazione a
questo problema ¢ stato assunto dalle corti del Delaware che hanno avuto
I'occasione di esprimersi sul punto. In particolare la Corte Suprema del
Delaware ha affermato in Flieger (117) che anche gli azionisti che si
trovano in conflitto di interessi possono partecipare al voto. Tultavia, come
vedremo meglio in seguito (118), in questi casi *approvazione da parte
degli azionisti non esclude del tutto la possibilitd che le corti decidano di
applicare comunque come sfandard of review il fairness test (119).

Piu dettagliata &, invece, la disciplina prevista dalla § 8.63 del
RMBCA (1988), che impone agli amministratori interessati il rispetto di

numerosi adempimenti ¢ chiarisce alcuni aspetti relativi ai gquroum

(""" Flieger v. Lawrence, ¢it.; nello stesso senso si veda anche Remillard v. Re-
millard-Dandini Co., 241 P.2d 6 (Cal. App. 1952). In realta, come vedremo nel prossi-
mo paragrafo, non & del tutto chiaro se il principio espresso in quest’ultima decisione
possa ancora trovare applicazione nel diritto deila California. Al tempo in cui queslo ca-
so venne deciso, infatti, la California aveva adolato uno stafute in materia di conflitio di
interesse simile a quello del Delaware; come ¢ stato indicato nella nota precedente nella
sua formulazione attuale il Cal. Corp. Code esclude che il voto degli amministratori in-
feressati debba essere considerato ai fini del calcolo della maggioranza richiesta per
I’approvazione di un‘operazione con{littuale.

("™ Cfr. infra par. 7.

(""") Vedremo in seguito che questo pud avvenire per due diverse ragioni: in

primo luogo pud accadere che, sebbene venga rispeitata la § 144 del DGCL, trovi co-
munque applicazione il fairness fest come principio di common law. Tn secondo luogo
pud accadere che I'operazione in conflitlo di interessi venga conclusa tra la societa stes-
sa e un socio che possiede almeno il 50% delle azioni con diritto di voto, cfr. infia par.
7.
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richiesti (129). In primo luogo emerge che ’obbligo informativo che grava
sugli amminisiratori interessati & pin stringente rispetto a quello a cui sono
tenuti gli amministratori che sottopongono al consiglio di amministrazione
I*autorizzazione di un’operazione interessata. Innanzitutio & richiesto che
gli amministratori interessati diano notice agli azionisti dell’esistenza del
conflitto di interessi (121); & richiesto, inoltre, che I’amministratore
interessato  comunichi al secgretario dell’assemblea quali azioni della

societd siano possedute da lui o eventualmente da sue related person. E

('™ Per completezza si riporta qui di seguito il testo integrale della § 8.63: “(a)

Shareholders® action respecting a transaction is effective for purposes of section
8.61(b)(2) if a majority of the votes entitled to be cast by the holders of ali qualified
shares were casl in favor of the transaction after (1) notice (o sharcholders describing the
director’s conflicting inlerest transaction, (2) provision of the information referred to in
subsection (d), and (3) required disclosure to the shareholders who voted on the transac-
tion (to the extent the information was not known by them).

(b) For purposes of (his section, “qualified sharcs® means any shares entitled to
vote with respect (o the direclor’s conflicting interest transaction except shares that, to
the knowledge, before the voie, of the secretary (or other officer or agent of the corpora-
tion authorized to tabulate votes), are beneficially owned (or the voting of which is con-
trolled) by a dircctor who has a conflicting inlerest respecting the transaction or by a re-
lated person of the director, or both.

(c) A majority of the votes entitled 1o be cast by the holders of all qualified
shares constitutes a quorum for purposes of aclion that complies with (his section. Sub-
ject to the provisions of snbsections (d) and (e), sharcholders® action that otherwise
complies with this section is not affected by the presence of holders, or the vofing, of
shares that are not qualificd shares.

(d) For purposes of compliance with subsection (a), a director who has a con-
flicting interest respecting the transaction shall, before the sharcholders® vote, inform the
secretary (or other office or agent of the corporation authorized to tabulate votes) of the
number, and the identity of persons holding or controlling the vote, of all shares that the
director knows are beneficiaily owned (or the voting of which is controlled) by the di-
rector or by a related person of the director, or both.

{e) If a sharcholders® vote does not comply with subsection (a) solely because of
a failure of a director to comply with subsection (d), and if the director establishes that
his failure did not determine and was not intended by him fo influence the outcome of
the vote, the court may, with or without further proceedings respecting section
8.61(b)(3). take such action respecting the transaction and the director, and give such ef-
fect, if any, to the sharcholders’ vole, as it considers appropriate in the circumstances™.

(" 1l termine notice previsto alla § 8.60 non pud essere ricondotto alla defini-
zione di Notice previsia alla § 1.41 RMBCA. In pratica & necessario che tutti gli azioni-
sti siano stali informati dell*esisienza di un’operazione in conflitio di interessi.
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richiesto, infine, che I’amministratore interessato provveda in assemblea
ad informare gli azionisti presenti ¢ chiamati a pronunciarsi sul conflitto di
interessi.

Un altro aspetto interessante della § 8.63 del RMBCA ¢
rappresentato dalle modalitd di calcolo del quorum deliberativo della
delibera assembleare che si pronuncia sull’operazione conflittuale. Le
azioni di proprieta degli amministratori interessati ¢ delle related person
non sono calcolate ai fini dell’approvazione della deliberazione. E
sufficiente, infatti, che vi sia il voto favorevole di una maggioranza degli
azionisti che non si trovano in conflitto. E previsto, infine, che, qualora la
deliberazione dell’assemblea sia stata approvata con il voto non
determinante di un amministratore interessato o di una sua related person,
la corte chiamata a pronunciarsi sulla [egittimitd dell’operazione possa
riconoscere comunque la validita del voto espresso in assemblea (122).

In relazione ai rapporti tra la disciplina prevista per il consiglio di
amministrazione e (quella prevista per [’approvazione assembleare
dell’operazione in conflitto di interessi & interessante notare che non vi &
completa corrispondenza di requisiti tra gli amministratori e i soci che
sono legittimati a esprimersi sul conflitto di interessi. Nel primo caso,
infatti, sono soltanto i gualified director che possono pronunciarsi, mentre
nel secondo & semplicemente richiesto soltanto che i soci non siano gli
stessi amministratori interessati o una related person.

Esaminando, invece, quanto previsto negli ALT Principles rileviamo
che anche in essi ¢ previsto che il voto dell’assemblea degli azionisti pud

curare il conflitto di interessi in cui versa uno o pit componenti del

('*) Come ¢ stato indicato in precedenza si ricordi, infatti, che il RMBCA non si

pone come obiettivo anche quello di regolare quei conflitti di interessi che coinvolgano i
soci, ¢fr. supra nota 68.
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consiglio di amministrazione. Nello specifico i Principles parlano di
un’approvazione o di una ratifica che deve essere effettuata da parte degli
azionisti disinteressati. Anche in questo caso, come abbiamo visto in
precedenza in relazione all’approvazione da parte di amministratori
disinteressati, la nozione di azionista disinteressato & cosi ampia da
abbracciare tuiti gli azionisti che non siano inferesied (123), Al riguardo ghi
ALT Principles prevedono una definizione di azionista interessato meno
ampia di quella di amministratore interessato: un azionista, infatti, non
potra dirsi disinteressato soltanto quando egli stesso o un suo associate si
trovi in conflitto di interessi con la societd (124). Un ultimo aspetto
interessante della delibera dei soci come strumento di cura del conflitto di
interessi & costituito dal fatto che, secondo i Principles, anche quando vi
sia stata I’approvazione dell’assemblea, non & escluso, comunque, che
I'operazione possa essere impugnata quando sia provato che essa
costituisce un waste of corporate assefs, tema che verra esaminato pit

approfonditamente nel prossimo paragrafo.

7. Le conseguenze dell’approvazione delle operazioni in conflitto di
interessi da parte degli amministratori e degli azionisti. — Dopo aver
affrontato le due diverse modalitd previste negli siafufe per curare ex anfe
il conflitto di interessi, & necessario esaminare il complesso tema delle

conseguenze dell’autorizzazione o dell’approvazione di una operazione in

(**) La definizione di azionista disinteressato pud esserc trovata nella § 1,16 de-

gli ALI Principles, la quale in sostanza prevede un rinvio alla definizione i azionista
interessato alla § 1.23(h).

('™} La definizione di azionista interessato contenuta alla § 1.23(b) degli ALI
Principles prevede, infatti, che: “[a] shareholder is inferested in a iransaction or conduct.
if either the shareholder or, to the sharcholder’s knowledge, an associate of the share-
holder is a party to the transaction conduct, or the shareholder is also an interested direc-
tor or officer with respect to the same transaction or conduci”.

—§T -



~IL DOVERE DI FEDELTA NEL DIRITTO DEGLI STATI UNITI D' AMERICA -

conflitto di interessi. Occorre ricordare in primo luogo che, anche qualora
si accolga il principio per cui I*aulorizzazione preventiva legittimamente
deliberata rimuove ogni ombra di conflitio di interessi, in ogni caso potra
comunque trovare applicazione lo siandard of review della business
Judgment rule. In sostanza una volta esclusa la responsabilita per
violazione del divieto di compiere operazioni conflitto di interessi non &
detto che I'operazione sia completamente immune da impugnative. Tale
considerazione, che ad un primo esame potrebbe sembrare intuitiva, ha,
come vedremo, importanti ripercussioni in particolare per quanto riguarda
I’approvazione della deliberazione da parte degli azionisti disinteressati.
Un’altra premessa necessaria per lo studio di quali siano le concrete
conseguenze dell’approvazione da parte degli amminisiratori e degli
azionisti di un’operazione in conflitto di interessi é Fesame della vecchia
versione della § 8.31 del RMBCA del 1984 che, come ¢ stato gia rilevato,
aveva un contenuto simile alla § 144 del DGCL (?25). In realta la § 8.31
conteneva al suo interno una imprecisione che ancora oggi ha importanti
conseguenze nelle applicazioni pratiche della disciplina delle operazioni
conflittuali. In effetti uno dei principali problemi interpretativi relativi afla

disciplina del conflitto di interessi degli amministratori negli Stati Uniti

('**) TIRMBCA nella sva versione del 1984 alla § 8.30 prevedeva, infatti, che:
“(a) A conflict of interest transaction is a transaction with the corporation in which a di-
rector of the corporation has a material direct or indirect interest. A conflict of interest
transaction is not voidable by the corporation solely because of the director's interest in
the transaciion if any one of the following is true:

(1) the material facts of the transaction and the director's interest were disclosed
or known to the board of direclors or a commiliee of (he board of directors and the board
of directors or committee authorized, approved, or ratified the transaction;

(2) the material facts of the transaction and the director's interest were disclosed
or known to the sharcholders entitled to vote and they authorized, approved, or ratified
the transaclion; or

(3) the transaction was fair to the corporation.”
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trova la sua fonte nella mancala indicazione al termine della § 8.31 (a)(1)
detla congiunzione “or” (126),

Secondo un’interpretazione letterale del RMBCA del 1984, infatti,
sembrerebbe che fa § 8.31(a)(1) e la § 8.31(a)(2) possano riguardare
soltanto quelle operazioni che non sono fair nei confronti della societa.
Procedendo su questa linea di ragionamento, si sarebbe potuti arrivare alla
conclusione che sia in primo luogo necessario verificare in linea teorica la
Jfairness dell’operazione e soltanfo qualora ci si trovi di fronte ad
un’operazione wunfair sia possibile applicare la § 8.31(a)(1) o la §
8.31(a)(2).

Questa imprecisione confenuta nel RMBCA del 1984 ftradiva in
realta il confesto storico in cui era maturata la disciplina del conflitto di
interessi. In precedenza abbiamo gid osservato che alla regola originaria
che considerava impugnabili le operazioni in conflitto di interessi
compiute dalla societd si venne ad aggiungere il correttivo per cui, qualora
vi fosse stata [’approvazione del consiglio di amministrazione ¢
contemporaneamente |’operazione fosse stata fair nei confronti della
socield, non sarebbe stato pil possibile impugnarla. Anche la formulazione
della § 831 del RMBCA del 1984 sembra riproporre questa
contrapposizione tra la decisione sull’operazione compiuta dai soci e gli
amministratori e il controllo di fairness sulla stessa.

Tornando ai nostri giorni il problema risulta essere quello della
possibilitd di applicare il fairness test anche quando I’operazione sia stata
autorizzata dal consiglio di amministrazione o approvata dai soci. Non
sempre, infatti, il rispetto di quanto disposto negli stafute comporta

automaticamente ['applicabilitd delio standard of review della business

('*) Si noti come proprio questa sia una delle piti importanti differenze esistenti

tra il testo il DGCL e quello del RMBCA nella sua versione del 1984,
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Jjudgmeni rule. Una volta ammesso che la deliberazione del consiglio di
amministrazione o degli azionisti pud, almeno in determinati casi, non
avere alcuna conseguenza sulla salvezza dell’operazione in conflitto di
interessi che sard comunque sottoposta al fairmess test, c¢i si deve
interrogare, tuttavia, se il rispetto della procedural fairness abbia qualche
effetto concreto sull’operazione. A questo riguardo, come vedremo tra
breve, le corti, che hanno negato la possibilitd di applicare la business
judgment rule, hanno previsto, tuttavia, che vi possa comunque essere
un’inversione dell’onere della prova in relazione al fairmess test. In
sostanza qualora gli amministratori non abbiano rispettato la procedural
fairness graverd su di essi "onere di provare che [*operazione & fair nei
confronti della societa. Nel caso in cui, invece, gli amministratori abbiano
soddisfatio i requisiti procedurali previsti negli stafufe questo onere
gravera sugli azionisti che hanno impugnato I’operazione che aveva
oftenuio il consenso del consiglio di amministrazione o dell’assemblea.

Prima di esaminare piu in dettaglio questi temi & opportuno
soffermaci brevemente sull’approccio seguito dal RMBCA del 1988 ¢
dagli ALT Principles relativamente alle conseguenze dell’approvazione da
paric dei soci ¢ dell’autorizzazione da parte degli amministratori di
operazioni conflittuali.

La § 8.61(b) del RMBCA non ha una formulazione molto diversa
rispetto alla precedente versione della § 8.31 del MBCA del 1984. Anche
in questa nuova versione, infatti, vi € una contrapposizione fra
"approvazione dell’operazione da parte del consiglio di amministrazione o
dell*assemblea, da un lato, e il controllo di fairness dall’altro. In realtd in
questo caso ¢ lo slesso official comment del RMBCA (127) a chiarire che,

qualora venga rispettata la procedura prevista alle § 8.61(b)(1) e §
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R.61(b)(2), I'operazione non pud pill essere attaccata sulla base del
conflitto di interessi esistente tra I'amministratore ¢ la societd. Esaminando
pit attentamente I’official comment alla § 8.61 emerge, tuttavia, un dato
interessante. Scbbene ’operazione non possa piul essere impugnata per
conflitto di interessi gli amminisiratori devono comunque rispettare il duty
of care ¢ il duty of good faith (128). Ad ogni modo non sembra possibile
riconoscere la possibilita alle corti di sindacare il merito di un’operazione,
appellandosi ad una violazione del dovere di agire in good faith e
applicando uno standard of review paragonabile al fairness test (129).
Anche la § 5.02(a) degli ALI Principles prevede le tre diverse
possibilita per curare il conflitto di interessi con la societd che abbiamo gia
incontrato nell’esame del RMBCA e del DGCL. La formulazione delia
disciplina relativa alle conseguenza dell’approvazione da parte
dell’assemblea o degli amminisfratori di una operazione conflittuale
contenuta negli ALI Principles rileva principalmente per due profili: in
primo luogo la formulazione dei Principles non consente quella lettura
equivoca che abbiamo incontrato in precedenza analizzando i1 RMBCA
del 1984. Gli ALI Principles al contrario del RMBCA del 1984 non
prevedono che I'operazione in conflitto di interessi non possa essere
impugnata qualora vi sia stata [’approvazione da parte degli
amministratori, dei soci, oppure qualora I’operazione sia fair nei confronti
della societa, ma, al contrario, prevedono che un amministratore soddisfa il
proprio duty of fair dealing nei confronti della sociela se, previa disclosure

del proprio conflitto di interessi secondo le modalitd esaminate in

(Y RMBCA (1988) § 8.61 Official Comment.
(**) RMBCA (1988) § 8.61 Official Comment 2.
('®) S. BAINBRIDGE, Corporation, p. 319 s.
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precedenza (130), ['operazione conflittuale wvenga alternativamente
approvata dal consiglic di amministrazione, dai soci, oppure sia fair nei
confronti della societd (131),

La seconda & pill interessante scelta operata dagli ALI Principles sul
tema delle conseguenze dell’approvazione compiuta dall’assemblea e dal
consiglio di amministrazione deve essere individuata nella previsione
contenuta nella § 5.02 (a)(2)(D) relativa all’approvazione o alla ratifica
dell’operazione da parte degli azionisti. E previsto, infatti, che qualora gli
azionisti disinteressati si siano pronunciati nei confronti dell’operazione in
conflitto di interessi ’operazione non & immune da un riesame da parte
delle corti qualora venga provato che I’operazione comporta un wasfe of
corporate assets. Tl punto merita di essere affrontato con particolare
attenzione. In primo luogo dobbiamo ricordare che, al contrario degli
amiministratori, gli azionisti non hanno nei confronti della societa e degli
altri soci gli stessi doveri fiduciari a cui sono sottoposti gli amministratori.
Anche se & correito riconoscere I’esistenza di una particolare
manifestazione del duty of loyalty degli azionisti nei confronti della
societd, molto piu difficile ¢ riconoscere che in capo ai soci vi sia un
obbligo di rispettare il duty of care. In particolare manca in capo agli
azionisti PPobbligo di agire informati e di predisporre un sistema di
controllo interno a cui, invece, sono tenuti gli amministratori, come

previsto nel RMBCA (132), negli ALI Principles (133) e nella

("®) CH. supra par. 3.

("*Y La § 5.02 degli ALI Principles, dopo aver indicato IFobbligo di disciosire,
dispone con la formula “and, either” che oltre al rispetto di questo obbligo informativo
per curare il conflitto di interessi & necessario che vengano soddisfatii i requisiti indicati
in una delle fre differenti alternative previste.

("*}) Per quanto riguarda il RMBCA (1988) si veda la § 8.31.

("**) Negli ALI Principles questi principi vengono sanciti alla § 4.01. Sul punto

si veda anche F.GHEZZ), 7 «doveri fiduciarin, op. cif., p. 486 ss.
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giurisprudenza delle corti del Delaware (134). Sembra quindi logico
concludere che, quando un’operazione & stata autorizzata dagli azionisti,
non & possibile applicare uno standard of review cosi permissivo come la
business judgment rule. Proprio gli ALI Principles sembrano accogliere
questa impostazione definendo alla § 1.42 il wasfe of corporate assets

come segue.

“[a] transaction constitutes a “waste of corporale assets if it
involves an expenditure of corporate funds or a disposition of
corporate assets for which no consideration is received in
exchange and for which there is no rational business purpose,
or, if consideration is received in exchange, the consideration
the corporation receives is so inadequate in value that no person
of ordinary sound business judgment would deem il worth that
which the corporation has paid®™.

In sostanza, secondo quanto previsto nei Principles, costituirebbe uno
waste of corporale assets in primo luogo il compimento di operazioni ulira
vires ovvero cstrance all’oggetto sociale, in secondo luogo sarebbe
impugnabile anche un‘operazione che non abbia una qualche finalita
imprenditoriale o che non sarebbe stata in nessun caso conclusa da una
persona diligente. Anche le corti degli stati americani si sono espresse su
cosa debba intendersi per waste of corporate assefs giungendo alla
conclusione che una tale ipotesi si verifica quando gli azionisli agiscono in
violazione del criterio di diligenza proprio di un soggetto “of ordinary,

sound business judgment® (135). Concludendo questo breve esame sulla

("*" Cfr. supra per quanto riguarda le pronunce delle corti del Delaware in rela-

zione al dovere di agire informati si veda Smith v. Van Gorkom, ¢it.; per quanto riguar-
da invece la creazione di un idoneo sistema di controllo si veda invece In re Caremark
Intern. Inc. Derivative Litigation, cif., entrambe esaminale in precedenza, cfr., supra
cap. 1, par. 2.

(") Cosi Gobrow v. Perot, 539 A.2d 180 (Del. 1988) ¢ si veda anche Saxe v.
Brady, 184 A.2d 602 (Del. 1962). In realta le circostanze che si devona produrre perché
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natura dello wasie of corporate assets & possibile aggiungere due brevi
considerazioni: in primo luogo si deve rilevare che molto probabilmente
questo standard of review potra trovare un’applicazione concreta in un
numero di casi piti limitato rispetto alla business judgment rule e all’entire
Jairness test; in secondo luogo che a partire dali’onere delle prova, questo
criterio di riesame presenta pitt elementi in comune con la business
Judgment rule che con Ventire fairness test (136),

Esaminando invece I’approccio seguito dalla giurisprudenza in
relazione al problema delle conseguenze dell’autorizzazione o
dell*approvazione delle delibere aventi ad oggetto operazioni in conflitto
di interessi, ¢ necessario osservare che non sempre il rispetto della
procedural fairness pone |’operazione conflittuale al riparo dallo standard
of review dell’ entire fairness test. Questo principio & chiaramente espresso
nel noto — e contraddittorio — caso Marciano (137). Prima di csaminare
questo caso € necessario tuttavia soffermarsi brevemente su alcuni aspetti
del caso Flieger che abbiamo gia incontrato in precedenza (138). In questa
decisione la Corte Suprema del Delaware sostenne, infatti, che il rispetto
della § 144 del DGCL non avrebbe potuto escludere in via teorica

I*applicazione dei principi di common law in quanto:

sia cffettivamente possibile parlare di un waste of corporafe asseis possono verificarsi
soltanioc molto raramente come ricorda il Chancellor Allen in Steiner v. Mcyerson, WL
441999 (Del. Ch. 1995): “the waste theory represents a theoretical cxception to the
stalement very rarely encountered in the world of real transactions. There surely are
cases of fraud; of unfair self dealing and, much more rarely negligence. But rarest of
all-and indced like Nessie, probably not existing—would be the case of disinieresied
business people making non fraudulent deals (non-negligently) that meet the legal sian-
dard of waste!®.

(" In questo senso si veda F.A. GEVURTZ, Corporation, op. cit., p. 345 s., il

quale ritienc che lo waste of corporate assets costituisca una specie di husiness ju-
dgment rule applicabile agli azionisti che non sono sottoposti ai vincoli fiduciari deri-
vanti dal duty of care.

("""} Marciano v. Nakash, 535 A.2d 400 (Del. 1987).

(m) Cfr. supra note 89, 117 e testo corrispondente.
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“[iJt merely removes an ‘inieresited director’ cloud when its
terms are met” (139).

La conclusione raggiunta dalla corte era, in sostanza, quella per cui,
in concreto, possono trovare conlemporanea applicazione sia la § 144 del
DGCL che i principi di common law. Di conseguenza, seguendo quesla
linea di ragionamento anche quando vi sia I*approvazione da parte del
consiglio di amministrazione o degli azionisti ¢ stato necessario verificare
la fairness dell’operazione. Il principio cosi espresso in Flieger restd,
tuttavia, un semplice dicium in quanto caso in questo la corte riconobbe
nel merito la fairness dell’ operazione conclusa.

In Marciano la Corte Suprema del Delaware richiamd espressamente
i principi precedentemente enunciali in Fleiger, giungendo almeno in
apparenza alle medesime conclusioni. Al termine dell’esposizione delle
argomentazioni che avevano condotto la corte ad adottare questa soluzione
la corte aggiunse tuftavia in una nota una considerazione completamente

incoerente con la ricostruzione teorica seguita in Fleiger:

“[a]lthough in this case none of the curative steps afforded
under section 144 (a) were available ... a non-disclosing
director seeking to remove the cloud of interestedness would
appcar to have the same burden under section 144 (a) (3), as
under prior casc law, of proving the intrinsic fairmess of a
questioned transaction which had been approved or ratified by
the directors or shareholders. ... On the other hand, approval by
fully-informed disinterested directors under section 144 (a) (1),
or disinlerested shareholders under section 144 (a) (2), permits
invocation of the business judgment rule and limifs the judicial

("% Flieger v. Lawrence, ¢if.
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review {0 issues of gift or waste with the burden of proof upon
the party attacking the transaction® (149).

Almeno tre aspetti di questa nota contenuta in Marciano meritano
attenzione: in primo luogo si deve rilevare che questa nota contraddice
nella sostanza [’approccio seguito in Flieger ¢ nello stesso testo di
Marciano. In secondo luogo & interessante rilevare I’accostamento tra la
business judgment rule ed il waste of corporate assets. Un terzo aspetto
interessante riguarda il fatto che la possibilitd di applicare la business
Jjudgment rule, qualora vi sia stata approvazione dell’operazione da parte
degli azionisti, dipende dal fatto che questi siano disinteressati, requisito
che, come abbiamo visto in precedenza, non € espressamente previsto nel
DGCL.

In sostanza in questa decisione della Corte Suprema del Delaware
viene chiarito il principio per cui perché un’operazione non sia piu
sottoposta allo standard of review dell’entire fairness non soltanio &
necessario che venga rispettata la procedura prevista nella § 144(a) del
DGCL, ma occorre anche che il rispetto della procedural fairness avvenga
a determinate condizioni stabilite dalla stessa giurisprudenza.

Non sempre, fuffavia, & possibile evitare ['applicazione
all’operazione interessata dello siandard of review dell’entire fairness.
Anche in questo caso & I’'evoluzione degli orientamenti giurisprudenziali
delle corti del Delaware che ci permette di inquadrare pit chiaramente tali
fattispecie. Nel 1994 la Corte Suprema del Delaware in sede di appello
coniro una decisione della Chancery Court si dovetie pronunciare su un
apparente conlrasto giurisprudenziale che si era venuto a creare nella

giurisprudenza della corte inferiore.

(""" Marciano v. Nakash, ¢it.
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In Puma (141) la Chancery Court si trovd a dover determinare quale
sarebbe stato lo siandard of review applicabile ad un’operazione in
conflitto di interessi nella quale, tuttavia, erano stati soddisfatti i requisiti
procedurali previsti alla § 144 del DGCL. Nello specifico I’operazione
sottoposta all’esame della corte riguardava I’acquisto di alcuni immobili
appartenenti alla famiglia Marriot da parte della societa Marriot e venne
approvata dal consiglio di amministrazione. Al tempo in cui 1’operazione
venne decisa la famiglia Marriot deteneva il 46% delle azioni con diritto di
voto nella societd. T problemi principali derivanti da questo tipo di
operazione risiedono ovviamente nel fatto che, qualora vi sia un’azionista
di maggioranza, gli amministratori chiamati a comporre il consiglio
vengono nominati dallo stesso soggetto. che versa in conflitto di interessi.
Ciononostante, la corte decise che anche in questi casi |’autorizzazione
deil’operazione in conflitto di interessi da parte del consiglio di
amministrazione avrebbe comportato [I’applicazione della business
Judgment rule.

Nel 1990 la Chancery Court si trovd ad affrontare nel caso Citron
(142) una situazione paragonabile a quella affrontata in precedenza in
Puma. La societd DuPont era stata per pill di quarania anni azionista di
controllo della societd Remington. Alla fine degli anni settanta DuPont
possedeva circa il 70% delle azioni di Remington ed inizid ad esaminare la
possibilita di acquisire la restante quota del 30% della societd procedendo
ad cash out merger. Consapevole dei problemi relativi alla possibile
applicazione dello standard of review dell’entire fairness DuPont
condiziond la conclusione dell’operazione all’approvazione da parte della

maggioranza dei soci di minoranza e venne costituito in seno a Remington

(") Puma v. Marriot, 283 A.2d 693 (Del. Ch. 1971).
(**?) Citron v. E.I. DuPont Nemours & Co., 584 A.2d 490 (Del. Ch. 1990).
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uno special committee composto da amministratori indipendenti della
societd che, secondo il parere della corte, aveva operato in modo efficace.
In questo caso, in sostanza, erano state adottate tutte le possibili cautele
procedurali per curare un’eventuale conflitto di interessi, Ciononostante la
Chancery Court stabili che, nonostante fossero state rispettate queste
cautele, avrebbe comunque trovato applicazione il fairness fest (143).

Questo apparente contrasto giurisprudenziale venutosi a creare nella
Chancery Court venne affrontato e risolto dalla Corte Suprema del
Delaware in Kahn (144), un altro caso relativo a un cash oui merger che
vedeva prolagonista un socio di maggioranza. La corte in questa decisione
accolse I'impostazione proposta in Cifron riconoscendo il principio per cui
il rispetto delle norme procedurali pud comportare al massimo I’inversione
dell’onere della prova in relazione alla fairness dell’operazione e non
I’applicazione della business judgment rule.

Non deve trarre in inganno il fatto che sia Kahn che Citron avessero
ad oggetio operazioni di cash out merger. Sicuramente queste operazioni
presentano dei problemi particolari di tutela delle minoranza e per questa
ragione richiedono anche che a posieriori possa essere applicato ad esse
uno standard of review pill rigoroso rispetto alla business judgment rule
(14%). "Tultavia, il principio che emerge nella giurisprudenza del Delaware,

ovvero quello per cui vi &€ I'inversione dell’onere della prova quando

(") In realta la Chancery Court applic a questo caso Ioricntamenta giurispru-
denziale ormai abbastanza consolidato relativo alle operazioni di cash out merger nei
casi Weinberger v. UOP, Inc., 457 A.2d 701 (Del. 1983); Rosenblatt v. Getty Qil Co.,
493 A.2d (Del. 1985); cft. infra cap. 3, par. 5.

(" Kahn v. Lynch Communication Syslemn, Tnc., 638 A.2d 1110 (Del. 1994),
(""* CFr. infra cap. 3, par. 5.
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I"operazione & conclusa tra la societa e I’azionista che controlla la societa,
sembra avere una portata generale (146),

Cosi impostato il problema diventa allora quello di determinare chi
possa essere considerato azionista di controllo ai fini dell’applicazione del
diverso siandard of review dcll’entire fairness. A questo riguardo, come
abbiamo visto nel sopramenzionato caso Puma, sembra che le corti del
Delaware adottino in alcune decisioni un approccio piuttosto formale al
problema escludendo che il principio della semplice inversione dell’onere
della prova possa essere applicato ad azionisti che non posseggono almeno
il 50% delle azioni con diritto di voto nella societd (147).

Riassumendo le conclusioni raggiunte fino a questo momento in
relazione alle conseguenze dell’approvazione di un’operazione in conflitto
di interessi da parte degli amministratori o da parte degli azionisti
possiamo richiamare, ancora una volta, la giurisprudenza del Delaware che
ha avuio anche I*occasione di ricostruire in modo sistematico il problema.
In Lewis (148), infatti, il Chancellor Allen descrive brevemente quali sono
gli standard of review applicabili dalle corti e quali siano le conseguenze

sull’onere della prova dell’intervento del consiglio di amministrazione o

("**) 1l principio & espresso in Cooke v. Oolie, WL 710199 (Del. Ch. 2000) nel
quale si afferma che “[h]ad Oolie and Salkind [vale a dire i due amministralori in con-
Mitto] been majority shareholders with voting control ... satisfying the requirements of
the safe harbor provision would have merely shifted the burden of proving entire fair-
ness (o the plaintiffs”. Questo caso in realtd risulta essere di grande interesse perché in
un primo momento la corte si era pronunciata per la semplice inversione dell*oncre della
prova in quanto aveva ritenuio non correliamente che ghi amministratori e azionisti inte-
ressali avessero anche il controllo della socicld, cosi Cooke v. Oolie, WL 367034 (Del.
Ch. 1997). Nella pronuncia del 2000 sopraindicata la Chancery Courl riconobbe di ¢sse-
re caduta in errore e che nella fattispecie sarcbbe stato corretto applicare la business ju-
dgment rule.

(" Tn Kahn, tttavia, la Corte Suprema del Delaware stabili che vi era control-
lo anche qualora fossero state posseduic soltanto il 43,5% delle azioni con diritto di vo-
{o.

(") Lewis v. Vogelstein, 699 A.2d 327 (Del. Ch. 1997).
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dell’assemblea degli azionisti: (1) secondo un primo orientamento
I'operazione, dopo il vaglio di uno di questi due organi sociali, non pud
pit essere impugnata per qualunque violazione di doveri fiduciari (249);
(2) seguendo un diverso orientamento I*approvazione o ’autorizzazione da
parte del consiglio di amministrazione o degli azionisti ha come unico
effetio la semplice inversione dell’oncre della prova in relazione al test di
entire fairness dell’operazione conflittuale (150); (3) una ierza possibilita
prevede che vi sia l'inversione dell’onere della prova e che trovi
applicazione lo standard of review dello wasie of corporate assets (151);
infine, 1'ultimo scenario prospettato dal Chancellor Allen riguarda
unicamente ['ipotesi in cui vi sia stata l'approvazione da parte
dell’assemblea; in questi casi sarebbe possibile arrivare anche alla
conclusione che debba comunque trovare applicazione il fairness fest e che
I’onere della prova debba continuare a gravare sugli amministratori (152).
La delerminazione di quale sia in concreto la conseguenza del

rispetto della procedural fairness dipende da un diverso numero di fattori:

(") Cfr, Lewis v. Vogelstein, ¢if.: “cffect one: effective ratification eliminates
any claim for breach of duty of care but only breach of care”; tale principio sarebbe stato
adottato nei casi In re Wheelabrator Technologies, Inc., Sharcholders Litigation, 663
A2d 1194 (Del. Ch. 1995); Michelson v, Duncan, 408 A.2d 211 (Del. 1979).

(") Cfr. Lewis v. Vogelstein, cit.:"effective ratification shifts the burden of fair-

ness to plaintiff”,

("*"Y Cfr. Lewis v. Vogelstein, eif.:“effective ratification of director interested
transaction triggers waste standard”. Si noti che in relazione allo waste of corporate as-
sets il Chancellor Chandler si riferisce all*intervento del consiglio di amministrazione ¢
non a quello dell*assemblea. Si ricordi anche, tuttavia, che & difficile distinguere nella
giurisprudenza delle corti del Delaware tra lo standard of review dello waste of corpora-
te assets e quello della husiness judgment rule; cfr. supra nota 136 ¢ {esto corrisponden-
te.

("® Cfr. Lewis v. Vogelstein, cit.:*“[flourth, one might conclude (perhaps be-
cause of great respect for the collective aclion disabilities that attend sharcholder action
in public corporations) that shareholder ratification offers no assurance of assent of a
character thal deserves judicial recognition™. In realta, per quanto concerne questa ulti-
ma soluzione, lo slesso Chancellor Allen afferma, tutiavia, che non esiste una pronuncia
in cui si sia giunti a lale conclusione.
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in primo luogo abbiamo visto che, almeno per quanto riguarda il diritto del
Delaware, non vi € una netta distinzione tra la business judgment rule e il
waste of corporale assets (233}, Abbiamo visto, inoltre, che vi sard una
semplice inversione dell’onere della prova quando [’operazione in
conflitto di interessi viene conclusa ira la societd e un azionista che detiene
almeno il 50% delle azioni con diritto di voto della societd. Infine, il
rispetto della procedural fairness prevista negli siatute non consente in
ogni caso la salvezza dell*operazione interessata. E stato rilevato, infatti,
che, secondo i principi espressi in Marciano, le corti possono optare anche
per I’applicazione del fairness fest come principio di common law: se, da
un lato, I’approvazione ¢ I'autorizzazione da parte degli organi sociali
impedisce 1'applicazione del fairness test come principio di diritto
positivo, dall’altro, nulla impedisce di richiamare il principio fairness di
common law su cui si basava prima degli anni *30 la salvezza delle
operazioni in conflitto di interessi. L’applicazione della fairness di
common law, tuttavia, non sard frequente; tale principio, pin che aliro,
costituisce infatti un correttivo giurisprudenziale ai difetti di formulazione
degli statute, come, ad esempio, la mancata previsione della mancanza di
legittimazione degli azionisti interessati in relazione alle deliberazioni in

cui si debba decidere su un’operazione conflittuale.

8. Le corporate opportunity. — A seguito della riforma del diritto
societario I"ultimo comma dell’art. 2393 c.c. disciplina per la prima nel
nostro ordinamento i problemi relativi all’appropriazione da parte degli
amministratori di notizie ¢ di opportunita di affari apprese nel esercizio

dell*incarico. Al contrario, nel diritto degli Stati Uniti d*America, lo studio

(Y Distinzione che, invece, assume una propria dignita ¢ aulonomia all*interno
degli ALT Principles.
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dei problemi relativi alle corporate opportunify ha ormai raggiunto un
notevole livello di approfondimento. L’approfondimento dei problemi
connessi alle corporate opportunity, inoltre, & fondamentale per
comprendere il ruolo dei doveri fiduciari degli amminisiratori negli Stati
Uniti d*America in quanto I*appropriazione da parte degli amministratori
di una corporate opportunity viene considerata nel diritto degli Stati Uniti
d’America come una delle pit importanti espressioni di violazione del
duty of loyalty.

La corporate opportunity doctrine trova il proprio fondamento nei
principi di common law e alcune delle ricostruzioni piu classiche del duty
of loyaity furono claborate dalle corti nordamericane proprio in relazione a
casi in cui oggetto della controversia era [appropriazione di
un’opportunita di affari da parte di un amministratore deila societd. Nel
famoso caso Meinhard (154), che costituisce uno pilastri su cui si fonda
storicamente la ricostruzione del duty of loyalty, Cardozo venne chiamato
a esprimersi sulla legittimita dell*appropriazione di un®opportunita d*affari
da parte di Salmon il quale aveva stipulato una joini-veniure con
Meinhard. La joint-venture aveva come suo oggetto la ristrutiurazione di
un immobile di propricta di terzi e la successiva concessione in lease
dell’immobile ristrutturato per la durala di venti anni. L’amministrazione
della joint-venture era stala affidata a Salmon il quale, per questa ragione,
al termine del periodo di venti anni venne a conoscenza del fatto che i
proprietari dell’immobile erano intenzionati ad abbattere 1'cdificio ¢ a
costruirne uno nuovo che sarebbe stato concesso in /ease per una durata di
tempo ancora piu [unga rispetto a quella originaria. Appresa la notizia
relativa a questa opportunitd d’affari Salmon decise di non comunicare

nulla a Meinhard, il quale, quando venne a conoscenza di quanto era

—82—



—TL. DOVERE D FEDRELTA NEL DIRITTO DEGLI STATI UNITI D' AMERICA —

avvenuto, decise di convenire in giudizio Salmon invocando una
violazione del duty of loyalty.

Cardozo, chiamato a pronunciarsi sul caso, adottd [a famosa formula
richiamata in precedenza del duty of loyalty come dovere fiduciario che
trascende la semplice onesta fino a costituire un “punctilio of honor the
most sensitive”. Cosi concepito il criterio discriminante per determinare il
rispetto 0 meno della corporate opportunity doctrine restava, tultavia,
indeterminato e rimesso di fatto a valutazioni ex pos? svolte dalle corli in
relazione ai singoli casi concreti ('5%). In realtd anche in Meinhard
Cardozo inizid a delimitare in qualche modo il campo di applicazione della

corporale opporiunily doctrine:

“a different question would be here if there were lacking any
nexus of relation between the business conducted by the
management and the opportunity brought to him as an incident
of the management™ (156),

In conclusione, sebbene la classica ricostruzione di Cardozo risulti
essere indeferminata, in essa € possibile riscontrare almeno una delle
caratteristiche fondamentali dell’elaborazione atluale della corporate
opportunity doctrine: non ogni opportunitd che si presenta agli
amministratori deve essere offerta alla societa, bensi soltanfo quelle che
vengono solloposte agli amministratori in virth del loro incarico.

Anche in  Declaware la corporate opporiunity  doctrine

prevalentemente & stata oggetto di  elaborazione da parte della

(**y Mehinard v. Salmon, cir.

('%) S. BAINBRIDGE, Corporation, op. cit., p. 322, il quale afferma che i principi
richiamali da Cardozo per risolvere il caso restano “wonderfully vague”,

('*%) Mchinard v, Salmon, cif,
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giurisprudenza. In Guth (157) la Corte Suprema del Delaware si trovo a
dover decidere su un tipico caso di business opportunity: Loft, di cui Guth
era presidente del consiglio di amministrazione, era una societd la cui
attivitd comprendeva la produzione e la distribuzione di dolci e bevande
tra le quali era compresa anche Coca-Cola. Nel corso della sua attivita di
presidente del consiglio di amministrazione Guth venne contattato da un
terzo, Megargel, che lo informé della possibilita di acquistare il marchio e
la formula per produrre una bibita, la Pepsi Cola. Guth decise allora di
costituire una nuova societd con Magargel per produrre la bevanda. Loft
decise quindi di agire contro Guth per appropriazione illecita di una
opportunitd d*affari ad essa spettante di cui Guth era venuto a conoscenza
unicamente nella sua veste di presidente del consiglio di amministrazione
di Loft (158).

In questa pronuncia la Corte Suprema del Delaware presento tre
diversi possibili test per determinare se, in effetti vi fosse stata o meno
appropriazione illecita di un’opportunita d’affari da parte di Guth. Questi
tre diversi criteri adoftati dalla corte rappresentano anche i tre criteri al
tempo esistenti in common law per identificare le violazioni della business
opporitunity doctrine (159).

In primo Iuogo, un criterio utilizzato dalla corte per determinare
Pesistenza di una violazione della business opportunity doctrine era il

cosiddetto /ine of business fest, in base al quale I’'amministratore avrebbe

(*"} Guth v. Loft, Inc., cit.

("**) Nell'attuale formulazione del DGCL alla § 122(17) & previsto che una so-
cieta possa nel proprio statuto sociale prevedere una rinuncia a deferminate categorie di
business opportunity. Questa previsione rappresenia ’accoglimento legislativo di una
prassi abbastanza comune nella pratica societaria degli Stati Uniti, la cui validita tuttavia
era discussa, seguita da Coca-Cola nei propri contratti di distribuzione, i quali un tempo
prevedevano una rinuncia da parte della societd disiributrice ad occasioni d*affari che
fossero potute essere di qualche interesse per Coca-Cola.

('**) S. BAINBRIDGE, Corporation, op. cif., p. 324.
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dovulo offrire alla societd ogni opportunita di affari che ad egli fosse stata
presentala se questa avesse avulo ad oggetto un‘attivita che si trovava nella
line of business della societd. Per line of business si deve intende non
soltanto I'attivitd svolta in concreto dalla socicta, ma anche i potenziali
ambiti di sviluppo dellattivitda imprenditoriale. In Guth Loft non
produceva Dbibite, ma si limitava semplicemente a distribuirle.
Ciononostanie la corte Suprema del Delaware riconobbe che la produzione
di Pepsi Cola poleva rientrare, almeno astrattamente, nell’ambito dei
potenziali sviluppi dell*attivita di Loft e quindi concluse che tale attivita si
trovava nella line of business della societa (160),

Un secondo criterio utilizzato dalla Corte Suprema del Delaware era
quello di tracciare una dislinzione a seconda del fatto che I’opportunita
d*affari fosse stata offerta o meno a Guth nella sua qualitd di
amministratore di Loft. In sostanza, secondo questo secondo approccio
seguito dalla corte, sarebbe stato necessario determinare se Magargel
avesse contattato Guth in quanto amministratore di Loft, oppure se egli si
fosse rivolto a lui personalmente.

Il terzo e ultimo criterio individuato dalla Corte Suprema del
Delaware per determinare se effettivamente vi fosse stata una violazione
della corporate opportunity docirine era quello di determinare se la socield
avesse un inferes/ 0 una expectancy in relazione alla corporale
opportunity. Sc si adotta questo criterio cid che rileva, in pratica, ¢ la

presenza di un preesistente interessamento della societa nei confronti della

(') Come nota F.A. GEVURTZ, Corporation, op. cit., p. 364, il limite principale
di quesia linea di ragionamento & rappresentato dal fatto che ogni attivita imprenditoriale
pué astraitamente costituire un possibile ambilo di espansione della societa, con la con-
seguenza che gli amministratori sarebbero fenuti in ogni caso ad offrire alla societa le
opportunitd di affari che ad essi si presentano. Un altro limite del /ine of business fest &
rappresentaio dal fatlo che esso deve essere coordinato con il principio in base al quale
una corporate opporfiimity, per essere considerata tale, deve poler csscre asirallamente
ricompresa nel ambito di attivita della societa, profilo che affronteremo tra breve.
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opportunita d*affari. Tale interessamento, in concreto, si pud manifestare
sotto diverse forme: pud consistere, ad esempio, nello svolgimento di
trattative tra la societd e il soggetto che presenta ’opportunitd d*affari;
un‘altra ipotesi puo verificarsi quando la societa & gia titolare di un diritto
relativo al successivo concretizzarsi dell’opportunita d*affari (161).

L*approccio seguito dalla Corte Suprema del Delaware in Guth in
realth non & [I'unico che sia stato adotfato dalla giurisprudenza
nordamericana. In alcuni casi, infatti, le corti non hanno seguito
un’impostazione fondata su uno dei tre test che abbiamo appena esaminato
e hanno ritenuto che il test corretto da adottare per valutare se si possa
parlare di una violazione della corporate opportunity doctrine sia invece
un fairness fest avente ad oggetto il comportamento degli amministratori
(162), Questa diversa impostazione, futtavia, non offre criteri interpretativi
pit solidi di quelli esaminati in precedenza per determinare la legittimita
dell’appropriazione da parte di un amministratore di una corporate
opportunity e nella sostanza si rifa ai principi esaminati in precedenza in
Guth.

Un altro orientamento giurisprudenziale pud essere poi individuato in
quella linea di casi che si rifanno al caso Miller (163} e che prevedono
come criterio di riesame per delerminare se vi sia stata o meno
appropriazione di una opportunitd d*affari un test articolato in due diversi
momenti. Il cosiddetto Miller hwo-siep test, che in buona parte [rac
ispirazione dal fairness test e dai principi enunciati in Guth, richiede in
primo luogo che venga determinato se I'opportunitd d’affari si trova

cffettivamente nella line of business della societd. In questa prima fase

(""" F.A. GEVURTZ, Corporation, op. cif., p. 365.

('Y Si veda ad esempio Durfec v. Durfee & Canning, Inc., 80 N.E.2d 522
(Mass. 1948).
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dell’indagine da parte della corte I’onere della prova grava sull’attore €
non sull’amministratore.  Soltanto  qualora venga riconosciuta
I*appartenenza della opportunita d’affari alla line of business della societd
si pud procedere allora al secondo step del Miller fest. In questa seconda
fase il riconoscimento del fatto che Popportunitd d’affari spefta
effettivamente alla societd comporta un’inversione dell’onere della prova
in capo all’amministratore che dovra dimostrare la fairness del
comportamento da egli tenuto. Da un punto di vista applicativo anche
questo approccio, tuttavia, si & dimostrato insoddisfacente e, di fatto, non
in grado di aiutare [interprete a risolvere il problema della
indeterminatezza dei criteri utilizzati dalle corti per accertare se vi sia o
meno un’appropriazione di un’opportunita d’affari (164).

In questo contesto di incerlezza che sembra dominare
nell’interpretazione  giurisprudenziale della  corporale  opportunity
doctrine, sono iniervenuti, nel tentativo di portare chiarezza, anche gli ALI
Principles. Alla § 5.05 dei Principles troviamo una definizione di che tipo
di opportunita d*affari possa essere considerata una business opportunity:
alla lettera (b)(1) di questa section & previsto, infatli, che un’opportunita
d’affari appariiene alla societd se 'amministratore o un senior execulive

della societd & venulo a conoscenza di essa in connessione allo

("% Miller v. Miller, 222 N.W.2d 71 (Minn. [974).
('*) In questo senso si vedano, ad esempio, la critiche avanzate dalla Corte Su-
prema del Maine nel caso Northeast Harbor Golf Club, Inc. v. Harris, 661 A.2d 1146
(Me. 1995), la quale ricorda come la Corte Suprema del Minnesota avesse inteso adotia-
re un criterio distintiva in grado di migliorare 1a situazione di incertezza in cui versava
la giurisprudenza. Secondo i giudici del Maine tale obiettivo sarehbe stato mancato ed il
tesi adottato in AMifler: “merely piles the uncertainty and vagueness of the fairness test
on lop of the weaknesses of the line of busincss test”. Tale critica & condivisa anche da
V. BRUDNEY - R. CLARK, 4 New Look at Corporate Opportimities, in Harv. L. Rev.,
vol. 94, 1981, p. 997 ss., per i quali “[t]he new methodology adds only new layer of con-
fusion to an already murky area of law without forwarding the analysis in any signifi-
cant fashion™.
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svolgimento delle proprie funzioni o in circostanze che ragionevolmente
possano far ritenere che Iopportunita fosse stata offerta alla societa. Allo
stesso modo vengono considerale speltanti alla societd le opportunita
d*affari di cui gli amministratori o i dirigenti della societd siano venuli a
conoscenza aitraverso I'uso di informazioni o di beni di proprieta deila
sociefd. T.a § 5.05(b)(2) dei Principles prevede, infine, una terza ipotesi di
opportunitd d’affari che spetta alla societd. Qualora, infatti, un senior
executive — ¢ si badi bene non un amministratore — venga a conoscenza di
unopportunita che sia strettamente correlata ad un’attivitd imprenditoriale
csercitata dalla societd si ricadrd ancora una volta nel campo di
applicazione della business opportunity doctrine.

In soslanza gli ALI Principles, pur ispirandosi ancora ampiamente ai
diversi approcci seguiti delle corti, tentano di tracciare una distinzione
abbastanza chiara tra le opportunita d’affari acquisite in virth della carica
ricoperta nella societd e in virtt di beni o informazioni sociali, da un lato, e
le opportunita che siano attinenti alf’attivitd imprenditoriale svolta dalla
sociefd. Soltanto nel primo caso, infatti, sono ricompresse nell’ambito di
applicazione di questa disciplina anche le opportunita d*affari offerte agli
amministratori che non siano anche senior executive.

Una volta determinato quali siano le opportunita di affari spettanti
alla societd i Pinciples richiedono che gli amministratori e 1 senior
executive, previa disclosure del conflitto di interessi, offrano tali
opportunitd alla societa alla quale verra data la possibilita di rinunciare ad
esse. Per potersi dire validamente effettuata la rinuncia da parte della
societd dovra rispettare criferi simili a quelli che abbiamo esaminato in
precedenza in relazione all’approvazione delle operazioni in conflitto di
interessi: la rinuncia dovra quindi soddisfare alternativamente il fairness

test, essere decisa da amministratori disinteressati, oppure essere deliberata
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dagli azionisti della societd; in questi ultimi due casi la rinuncia da parte
del consiglio di amministrazione sara comunque sottoposta allo siandard
of review della husiness judgment rule, mentre la rinuncia effettuata dagli
azionisti sara sottoposta allo standard of review dello waste of corporate
assets. Nel primo caso I'onere della prova gravera sugli amministratori
negli altri due, invece, I'onere della prova gravera su chi agisce contro gli
amministratori (165). E necessario ricordare, inoltre, che vi & una
sostanziale differenza tra il fairness fest applicato come principio di
common law per determinare se vi sia stata in concreto una violazione
della corporate opportunity doctrine e il fairness fest adottato per
sindacare la decisone del consiglio di amministrazione di rinunciare
all’opportunitd d*affari. Nel primo caso, infatti, & necessario valulare la
globalitd della situazione in cui si & venuta a creare I’opportunita d’affari
nonché il contegno tenuto dall’amministratore; nel secondo, invece, €
necessario sollanlo esaminare la convenienza o meno della rinuncia da
parte della societd. In effelti, il fairness test previsto dagli ALI Principles
piti che un criterio per determinare se si sia in presenza di una business

opportunity  costituisce una difesa che pud essere invocata

(**y Alcuni aspetti della disciplina fracciata dagli ALT Principles meritano qual-
p g p

che ulieriore chiarimento: in particolare occorre soflolineare che, mentre gli azionisti
possono autorizzare o ratificare [a rinuncia all’opportunita d’affari, gli amministratori
possono pronunciarsi esclusivamente ex anfe sulla autorizzazione, essendo esclusa la
possibilitd di un loro intervento successivo all’appropriazione della business opportu-
nity. Un altro corollario che & possibile ricavare da quanto indicato nel testo ¢ che il
semplice fatto di non aver offerto ["opportunita d*affari alla societd non comporia neces-
sariamenie una violazione del dwry of lovaln:. La § 5.05(e) degli ALI Principles prevede
infalti che, qualora 'opportuniti non sia stata offerta da un amministralore o da un se-
nior executive sulla base delia sua convinzione che I*opporfunifi non ¢ ricompresa (ra
quelle relative all’attivita imprenditoriale esercitata dalla societa, ¢ comunque possibile
sanare questa violazione del dovere fiduciario provvedendo ad upa rabfica
dell’operazione ai sensi della § 5.05(a)(1). Secondo alcuni autori, considerata la formu-
lazione della § 5.05(a)(1), sara possibile sanare I’appropriazione dell’opportunita di affa-
ri soltanto con il voto degli azionisti disinteressati ¢fr. S. BAINBRIDGE, Corparation, op.
cit,, p. 332.
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dall’amministratore per giustificare Pappropriazione dell’opportunita
d’affari (166).

La giurisprudenza pit moderna si orienta sempre pil verso la
direzione tracciata negli ALI Principles. Infatti, gia prima che fosse redatta
una versione definitiva dei Principles, la Corte Suprema dell’Oregon
adottd in Klinicki (167) ]*approccio proposto in queste norme di best
practice per risolvere i problemi legati alle business opporfunify. Il
definitivo accoglimento della disciplina delle opportunita d’affari prevista
nei Principles venne infine sancito dalla Corte Suprema del Maine in
Northeast Harbor Golf Club (168) che richiamd espressamente facendo
proprio quanto disposto nella versione definitiva degli ALI Principles alla
§ 5.05.

L’impostazione degli ALI Principles sembra inoltre aver influenzato
almeno indirettamente anche I’impostazione seguita dalle corti del
Delaware. La piti recente giurisprudenza di questo stato ha assunto, infatti,
un atteggiamento che potrebbe apparire poco coerente con I’impostazione
seguita in Guth caso che ancora oggi rappresenta uno dei pitt importanti
precedenti di questo ordinamento per determinare se sia possibile o meno
parlare di appropriazione di un’opportunita di affari da parte di un
amministratore. In Broz (169) la Corte Suprema del Delaware si trovd ad
affrontare il caso di un amminisiratore, Broz che sedeva in qualita di
amministratore non esecutivo nel consiglio di amministrazione di Cellular
Information Systems (CIS), una societd di telefonia mobile che, al tempo

in cui verificd la fattispecie oggetto di contenzioso, si trovava in difficolta

(‘%) Cfr. F.A. GEVURTZ, Corporation, op. cit., p. 376.

('*") Klinicki v. Lundgren, 695 P.2d 906 (Or. 1985).

("%%) Northeast Harbor Golf Club, Inc. v. Harris, cit.

(**y Broz v. Cellular Information Systems, Inc., 673 A.2d 148 (Del. 1996).

—00—



_IL DOVERE DI FEDELTA NEL DIRITTO DEGLI STATI UNITI D* AMERICA -

finanziare. Oltre all’incarico in CIS Broz era anche presidente del
consiglio di amministrazione e unico azionista di RFB Cellular, Inc.
(RFBC) societd anch’essa operante nel setfore della telefonia mobile.
Nell*aprile del 1994 venne presentata a Broz un’opportunitd di affari che
avrebbe potuto interessare sia CIS che RFBC e che aveva ad oggetto
[*acquisto di una licenza per I’esercizio dell*attivitd di telefonia mobile in
un’area del Michigan. In particolare emerge dall’esposizione dei fatti che
Broz non venne contattato nella sua qualita di amministratore di CIS, ma,
piuttosto, nella sua qualitd di presidente del consiglio di amministrazione
di RFBC. La controparte che si rivolse a Broz, infatti, considerata la
precaria situazione finanziaria in cui versava CIS, non riteneva che questa
societd potesse essere un valido candidato per la conclusione dell’affare.
Dopo aver discusso la questione con altri componenti del consiglio di
amministrazione di CIS che si erano dichiarati non interessati
all’opportunita d’affari, ma senza aver ottenufo una pronuncia formale del
consiglio di amministrazione al riguardo, Broz si approprid
dell’opportunita d’affari. Dopo pochi giomi CIS venne acquisita da una
terza societd, PriCellular, che decide di agire contro Broz per violazione
della corporate opportunity doctrine.

La corte in questo caso, pur richiamando ancora una volta i principi
indicati in Guth, escluse che Broz potesse essere considerato responsabile
di essersi appropriato di una business opportunity spettante a CIS. La corte
fondd la propria decisione sulla impossibilita finanziaria di CIS di trarre
utilitd dalla opportunitda d’affari e sulla sostanziale corretiezza del
comportamento tenuto da Broz. Vedremo (ra breve che il primo di questi
argomenti costituisce un’efficace difesa contro le azioni tese a far valere
I*usurpazione di una corporate opportunity. Per il momento € interessanle

notare che I’approccio seguito in Broz & coerente anche con
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I*'impostazione proposta dagli ALT Principles: Broz, infatti, ai fini
dell’applicazione della § 5.05 non sarebbe potuto essere considerato un
senior executive, per cui ad egli non sarebbe stata applicabile la letiera
(b)(2) di questa sezione. D’altro canto, il comportamento tenuto da Broz
non sarcbbe potuto ricadere nemmeno nel campo di applicazione della
lettera (b)(1) della § 5.05 dei Principles, in quanto per oftenere
opportunitd d*affari non erano stati utilizzati beni o informazioni di CIS,
né Broz era stato avvicinato in quanto componente del consiglio di
amministrazione di CIS.

Dopo aver esaminato in quali casi & possibile parlare di corporate
opportunity, occorre anche verificare se, in presenza di un’appropriazione
da parte di un amministratore di una opportunitd d’affari della societa, si
debba nccessariamente concludere che un fale comporlamento conduca
inevitabilmente ad una violazione del duty of loyalty. In realtd alcune di
queste ipotesi di esclusione di responsabilita sono state gia richiamate in
precedenza quando sono stati esaminati gli ALT Principles e il caso Broz.
In tali situazioni esiste una vera e propria difesa che pud essere invocata
dagli amministratori contro la societd ed & possibile che un’opportunita
d’affari che in linea di principio dovrebbe spettare alla societd possa essere
sfruttata dagli amministratori senza che una lale condotta possa
comportare una violazione della business opportunity doctrine. Tra le
principali di queste ipotesi ¢ possibile menzionare i seguenti casi: (1)
quando vi sia stala una rinuncia da parte della socield all’opporiunila
d’affari; (2) quando la socictd non sia in grado di sfruttare ’opportunité
d*affari; (3) quando Popportunitd d’affari esuli dall’oggetto sociale della
socield e, infine, (4) quando la contropartc con cui deve essere concluso

I*affarc oggetto dell’ opportunita si rifiuti di contrarre con la societa.
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LLa prima ipotesi & gid sfata esaminata in precedenza quando & stato
analizzato I’approccio seguito dagli ALI Principles al problema delle
corporaie opporfunity. Occorre ricordare soltanto che [’approccio dei
Principles ha molto in comune, pur distinguendosi per alcuni rilevanti
effetti, con il fairness test previsto per I*approvazione delle deliberazioni
in conflitto di interessi. £ importante rilevare che, almeno da un punto di
vista teorico, la rinuncia ad un’opportunitd d’affari non rappresenta una
operazione in conflitto di intcressi in senso stretto in quanto oggetto della
deliberazione del consiglio di amministrazione non ¢& tanto la concessione
all’amministratore di potersi appropriare dell’opportunita d’affari, quanto
la semplice rinuncia all’opportunitd. In sostanza in questa fase la
possibilitd che vi sia un conflitto di interessi ¢ ancora remota. Di
conseguenza non sembra che possa essere estesa acriticamente alla
rinuncia ad una corporate opportunify I’intera disciplina prevista per le
operazioni interessare (170). Sotto questo profilo I'impostazione dei
Principles che, anche se sollanto in parte, disciplina in modo simile le
operazioni in conflitto di interessi e [*appropriazione di opportunita
d’affari costituisce un importante contributo alla ricostruzione teorica di
questo istituto.

Una seconda possibile difesa che pud essere invocata dagli
amministratori per evitare di incorrere nella responsabilitd derivante da
una violazione della business opportunity docirine consiste nel provare
I'impossibilita finanziaria o tecnica per la socield di approfittare
dell’opportunita d*affari. Un esempio di questa tendenza giurisprudenziale

¢ gia sfato esaminato in precedenza quando ¢ stato affrontato il caso Broz

('’ Cfr. F.A. GEVURTZ, Corporation, op. cit., p. 375 s,
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(171). In questa decisione, tuttavia, la semplice impossibilitd finanziaria
della societa di sfruttare I°opportunita d*affari non aveva comportato di per
sé I’esclusione della responsabilitd dell’amministratore. In altre pronunce,
invece, la conclusione raggiunta dalla corte & stata proprio questa (172). Vi
sono poi altre decisioni che assumono un orientamento esattamente
contrario a quello appena esposto; in esse viene affermato, infatti, che in
nessun caso I’impossibilitd finanziaria di una societd di sfruttare
un‘opportunita d°affari pud giustificare I*appropriazione dell’opportunita
da parte di un amministratore (173).

Il problema principale di questa linea di difesa consiste nel fatto che
¢ estremamente difficile giustificare il comportamento di un
amministratore che, da un lato, adduce I’impossibilita per la societd di
sfruttare I’opportunita d’affari e, dall’altro, riesce a trovare il tempo, il
denaro e le competenze per sfruttarla in proprio. L’attivita di
finanziamento dell’impresa sociale, per esempio, non & una variabile
indipendente rispetto al comportamento dell’amministratore, il quale
potrebbe essere portato a non fare tutto quanto in suo potere per sfrutiare
I’opportunita d’affari a vantaggio della societd. In sostanza se & vero che
I’amministratore deve sempre anteporre I’interesse della societd al proprio

appare molto sospetto che si verifichi un caso concreto in cui alla fine &

('7') Broz v. Cellular Information Systems, Inc., ¢if.; in modo simile si veda an-
che Klinicki v. Lundgren, cit., caso in cui la corte applica la disciplina prevista negli
ALI Principles.

(*"®) In Miller v. Miller, cit., ad esempio, viene affermato che un’opportunita
d*affari spetia alla societd softanio quando questa sia nella condizione di sfruttarla,

(') In questo senso si veda ad esempio Irving Trust Co. v. Deutsch, 73 F.2d
121 (2d Cir. 1934).
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proprio I’interesse dell’amministratore a prevalere rispetto a quello della
societd (174),

Per concludere sul punto, non sembra possibile ritenere che una
semplice difficoltd finanziaria della socictd sia in grado da sola di
giustificare ’appropriazione di una corporate opportunity da parte
dell’amministratore, d*altro canto non & neppure possibile escludere che in
alcune ipotesi particolari la societda si frovi effettivamente nella
impossibilita di avvantaggiarsi dell’opportunita (175).

Una terza ipotesi, in cui non ¢ possibile parlare di appropriazione di
un’opportunitd d*affari della socicta si verifica quando ’attivita in cui si
sostanzicrebbe la corporate opportunity esula dall’oggetto sociale della
societd. Come & stato gia rilevalto questa regola deve essere tenuta distinta
da quella per cui un’opportunitd d’affari pud essere considerata della
socictd soltanto qualora essa sia pertinente ad un’aftivita facente parte
della line of business dell’ente. In pralica I’insieme delle attivitd che
costituiscono la line of business di una societd risulta essere piu
circoscritto di quello delle attivita che non sono wifra vires.

In realtd, considerata anche la difficoltd di trovare in concreto attivita
economiche che non possano avere alcuna atlinenza con I’oggetto sociale

di una societd, il principale campo di applicazione di questa difesa sara

("™ Il problema, quindi, divienc quello dell’allineamento degli incentivi
deli’amministratore come individue con quelli della societd. Se un amministratore trae
un vantaggio da un’opportuniid d*affari della socicta sostenendo P'impossibilitd dell’ente
di sfruitare tale opporfunita, vi & pit che un sospetto di violazione del duty of loyalfy,
cfr. F.A. GEVURTZ, Corporafion, op. cif., p. 380; S. BAINBRIDGE, Corporation, op. cit.,
p.333s.

('") Tale ipotesi si potra verificare, ad esempio, quando la societd stia cessando
la propria attivita ¢ si trovi in una fase prossima alla liquidazione cfr. S, BAINBRIDGE,
Corporation, op. ¢il., p. 334 s,
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quello delle attivitd che richiedono autorizzazioni speciali per poter essere
esercitate come, ad esempio, I’attiviti bancaria (176).

L’ultimo caso, in cui & concesso agli amministratori di dimostrare
che in effefti non vi & stata un’illecita appropriazione di un’opportfunita
d*affari della societa, & quello in cui il soggetto che offre I’opportunita
d*affari all’amministratore si rifiuta di offrire I*'opportunita alla societa. In
questo caso ¢ difficile ritenere che la societd possa accampare qualche
diritto nei confronti dell’opportunitd, in quanto essa non si ftrova
materialmente nella possibilita di trarre un’utilita dalla stessa. In relazione
a questo lipo di difesa avanzata dagli amministratori la giurisprudenza
delle corti degli Stati Uniti non ha seguito un orientamento univoco: in
alcuni casi (177), infatti, la semplice esistenza di un rifiuto di trattare con la
societa ¢ stato considerato sufficiente per escludere che si possa parlare di
corporate opporitunify, in altri (178), invece, la corte ha ritenuto che in
situazioni di questo genere sarebbe stato comunque necessario provvedere
alla disclosure dell’opportunita d’affari alla societd in modo tale che
questa fosse posta nella condizione di poter convincere [a controparte a

modificare il proprio rifiuto.

('™ Sul punto si veda F.A. GEVURTZ, Corporation, ap. cil., p. 382. Per quanto
riguarda a giurisprudenza il principio per cui & possibile provare che una business op-
portuniiy esula dall’oggetto sociale & stata accolto in Diedrick v, Helm, 14 N.W.2d 913
(Minn. 1944); in senso contrario si veda invece la successiva sentenza della stessa Corte
Suprema del Minnesota Miller v. Miller, cit., la quale ha ritenuto che i limili contenuti
nello stawo sociale non possono giustificare I*appropriazionc di un®opportunita d*affari
da parte degli amministratori, in quanto i soci potrebbero sempre decidere di modificare
lo statuto sociale al fine di poter approfittare dell*opportunita d*afTari.

("""} In questo senso si veda ad esempio Science Accessories Corp. v. Summa-
graphics Corp., 425 A.2d 957 (Del. 1980).

(*™ In questo senso si veda Energy Resources Corp. v. Porter, 483 N.E.2d 391

(Mass. App. 1982).
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9. Il divieto di concorrenza. — Tra le diverse manifestazioni del duzy
of loyalty come ricostruito nella dotirina degli Stati Uniti d’America deve
essere ricompreso anche il divieto di compiere atti in concorrenza con la
societd. In realtd il divieto di concorrere con la societa pud assumere
diverse dimensioni anche nel diritto nordamericano; in questa sede sara
possibile affrontare principalmente gli aspetti del divieto di concorrenza
pin strettamente legati a possibili violazioni del dury of loyalty. Se, si
esamina, tutlavia, il divieto di concorrenza in un quadro pit generale
occorre rilevare che, da un lato, tale divieto pud certamente contribuire a
diminuire entitd degli agency cost tra gli azionisti e gli amministratori,
ma dall’altro, esso pud anche comportare dei risuftati anticompetitivi,
limitando I’ingresso di nuovi soggetli sul mercato (179),

Esaminando il problema del divieto di concorrenza alla luce della
possibile influenza che esso pud avere sulla riduzione degli agency cosi,
per avere una disciplina dettagliata di quale sia concretamente il contenuto
dell’obbligo di non concorrere con la societd imposto agli amministratori,
oltre ai piu classici principi di common law, che escludono la possibilita
che un soggello possa esercitare un’attivitd concorrente con quella della
societd (180), occorre riferirsi alle indicazioni contenute negli ALI
Principles.

La § 5.06 dei Principles prevede, infatti, che in linea di principio gli
amministratori e i semior execufive non possano iniraprendere alcuna

attivitd concorrenle con quella della societd. Anche in questo caso, come

(*") Per un esame del diritto divieto di concorrenza degli amministratori nel di-
ritto degli Stati Uniti si veda M.L. MONTAGNANI, Cormmento sub arf. 2390, in Commen-
tario alla riforma del diritto societario, Milano, 2003, p. 418, la quale ricorda che il di-
vieto di concorrenza nel diritto degli Stati Uniti d* America pud trovare una sua manife-
stazione anche nclla previsione contenuia alla § 8 del Clayton Acl.

("®) Per Pespressione di questo principio generale da parte delle corti si veda
Ritterpusch v. Lithographic Plate Service, Inc., 119 A.2d 392 (Md. 1956).
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abbiamo gid visto in tema di operazioni in conflitto di interessi e di
corporafe opportunity, & previsto che a determinate condizioni sia
comunque possibile esercitare un’attivitd concorrente. In particolare la §
5.06 dei Principles prevede che con I’approvazione, [*auiorizzazione o la
ratifica da parte del consiglio di amministrazione o degli azionisti sia
possibile curare la violazione del duty of loyalty relativa all’esercizio di
un’altivitd in concorrenza con la societd a patto che vengano soddisfatte
determinate condizioni: innanzitutto tali decisioni devono essere assunte
con il voto di soggetti disinteressati; in secondo luogo & necessario che tali
decisioni, se assunte dal consiglio di amministrazione, siano in grado di
superare il vaglio della business judgment rule, nel caso in cui, invece,
queste decisioni siano state assunte dagli azionisti & necessario che esse
siano in grado di superare lo standard of review dello waste of corporate
assels.

Vi & poi una ferza ipotesi in cui & riconosciuta agli amministratori la
possibilitd di concorrere con la societd senza che sia richiesto neppure il
rispetto della procedural fairness. E escluso, infatti, che un amministratore

possa ricadere nel divieto di agire in concorrenza quando:

“(1) Any rcasonable foreseeable harm to the corporation from
such competition is outweighed by the benefit that the
corporation may reasonably be expected to derive from
allowing the compelition to take place, or there is no reasonably
foreseeable harm to the corporation for such competition™,

In sostanza, e al contrario di quanto abbiamo esaminato in
precedenza in relazione alle operazioni in conflitto di inferessi e alle
opportunita d*affari, non é previsto un vero e proprio fairness lest relativo
all*attivita svolta dagli amministratori. Cid che rileva, infaiti, & soltanto if

fatto che, partendo da una prospettiva ex ante, risulti che gli eventuali
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danni provocati alla societa dall’attivitd concorrente posta in essere
dall’amministratore possano essere compensali dai vantaggi conseguiti
dalla societa in virti di questa attivita.

Un altro aspetto interessante della disciplina del conflitto di interessi
degli amministratori riguarda I’individuazione di quali siano i soggetti su
cui grava I'onere della prova: qualora venga fatla valere una violazione
della procedural fairness, ovvero qualora si contesti che vi sia stata una
decisione da parte di amministratori o di azionisti disinteressati, toccherd
all’attore dimostrare la violazione del duty of fair dealing. Qualora, invece,
si intenda invocare una violazione del duty of fair dealing fondata sul fatto
che I’attivita concorrente svolta dalla societd non rispetta la § 5.06(a)(1)
I’onere della prova gravera sugli amministratori convenuti (181).

Un ultimo aspetto interessante riguarda i rapporti esistenti tra il
dovere di non concorrere con la societd ¢ la disciplina delle opportunita
d’affari, in quanto queste due diverse espressioni del duty of loyalty
presentato numerosi punti in comune. In effetti, in molti casi ¢ difficile
distinguere il campo di applicazione della divicto di non concorrenza da
quello relativo al divieto di appropriarsi di opportunitd d’affari;
frequentemente, infatti, una violazione della corporate opporiunity
doctrine comporta necessariamente anche una violazione del dovere di non

agire in concorrenza con la societa (182),

10. Majority sharcholders’® fiduciary responsibility. — La disciplina
dei doveri fduciari degli amministratori nel diritto degli Stati Uniti

d’America non ignora i problemi causati dalla presenza di un gruppo di

("*"y Ovviamente in questo caso [‘attore avrd comunque I’onere di provare la
mancanza o l'eventuale vizio della delibera del consiglio di amministrazione o
dell’assemblea.

(") M.L.. MONTAGNANI, Commento sub ari. 2390, op. cit., p. 417 s.
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azionisti che controllano la societd ed & consapevole del fatto che gli
azionisti di minoranza di una societd con un azionariato concentrato
potrebbero subire indebite pressioni da parte di quei soggetti che
detengono il controllo. IE gia stato rilevato in precedenza, tuttavia, che in
alcuni casi il fatto di avere una partecipazione di controllo in una societa
pud comportare conseguenze rilevanti in relazione allo standard of
conduct ¢ allo standard of review applicabile ad un’operazione interessata.
In particolare & gid stato affrontato il problema di quali siano le
conseguenze dell*approvazione di un’operazione in conflitto di interessi da
parte del consiglio di amministrazione o degli azionisti ed ¢ stato rilevato
che in alcuni ipotesi la consguenza dell’approvazione dell’operazione
consiste unicamente nell’inversione del I"onere della prova, restando
comunque applicabile il fairness test (183).

Prima di procedere nel nostro esame occorre individuare in primo
luogo in quali casi & concretamente possibile ritenere che un soggetto
abbia il controllo di una societd. Gid in precedenza & stato notato che,
anche qualora un azionista abbia una quota delle azioni con il diritto di
voto di una societd vicina al 50%, non sempre & stata riconosciuta dalle
corti del Delaware la soggezione a controllo della societd (184). In questi
casi, ovvero qualora non sia possibile dimostrare che un soggetto & in
grado di esercitare un controllo di diritto sulla societa, occorrera provare

che effettivamente tale soggetto & stato in grado di influenzare — le corti

(IBH

) Cfr supra par. 7.
("™ Come csaminato in precedenza (cfr. par. 7) nel caso Puma v, Marriot, ci,,
la famiglia Masrriot deteneva il 46% delle azioni di Marriot, ciononostante la Chancery
Court del Delaware stabili che, qualora fossero stati rispettati i requisiti di procedural
Jairmess previsti dalla § 144 del DGCL., non vi sarebbe stafa una semplice inversione
dell*onere della prova del fairness rest. ma che quest’ultimo standard of reviey non sa-

rebbe stato pin applicabile.
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utilizzano il {ermine dominate — il consiglio di amministrazione della
societd controllata (185).

I problemi derivanti dall’esistenza di un soggetto che detiene il
controllo di fatto o di diritto sulla socictd sono stati oggetto di disciplina
anche da parte degli ALI Principles, i quali hanno adottato un approccio
pitl rigoroso rispetto a quello seguito nella giurisprudenza delle corti del
Delaware per chiarire in quali casi si verifichi un rapporto di controllo. In
realth la § 1.10(a) dei Principles segue un’impostazione abbastanza
classica in relazione al problema del controllo, affermando che vi sia un
controlling shareholder quando un soggetto detiene pill del 50% delle
azioni di una societd con dirifto di voto o comunque quando egli sia in
grado di esercitare un’influenza sugli organi di amministrazione della
societd in virtlt della propria partecipazione. L’aspetto pill interessante dei
Principles pud essere tuttavia individuato nella previsione contenuta alla §
1.10(b}, nella quale viene sancita una presunzione di controllo quando un
soggetlo viene a detenere pitt del 25% delle azioni con diritto di voto di
una societd.

Il Chapter 3 della Part V dei Principles relativa al duty of fair dealing
contiene poi una disciplina abbastanza dettagliata degli obblighi imposti
agli azionisti che detengono un pacchello di conirollo nella societad. In
primo luogo alla § 5.10(a) & prevista una disciplina particolare del duty of

Jair dealing tra la societd e il socio di controllo. Al contrario di quanto

(***) In Ivanhoe Partners v. Newmont Mining Corp., 535 A.2d (Del. 1999), 1a
Corte Suprema del Delaware esprime chiaramenle questo concetio affermando che: “a
shareholder owes a fiduciary duty only if it owns a majority interest in or exercises con-
trol over the business affairs of the corporation™. Accogliendo quesia inlerpretazione &
possibile comprendere le ragioni del contrasto esistente in pronounce come Kafn e Pu-
ma. Giova ricordare, infatti, che quando la Corte Suprema del Delaware si pronuncio sul
caso Kahn sottolined il fatto che lo special commitiee di amministratori indipendenti
predisposto dalla societd non aveva svollo il proprio compito in modo saddisfacente. Tn
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abbiamo vislo in precedenza in relazione alle operazioni in conflitto di
interesse compiute dalla societd in cui fossero stati coinvolti azionisti di
controllo, vengono previste soltanto due modalitd mediante le quali &
possibile curare il conflitio di interessi: viene previsto, infatti, che (a)
un’operazione non & impugnabile se essa pud essere considerata fair nei
confronti della societa (§ 5.10(a)(1)); in alternativa (b) & possibile curare il
conflitto di interessi anche quanto vi sia il voto favorevole della
maggioranza degli azionisti disinteressati, purché siano stati debitamente
informati sul conflitto di interessi esistente tra la socictd ¢ I’azionista di
controllo. Anche in questo caso & previsto, comunque, che la deliberazione
deli*assemblea curi il conflitto di interessi sollanto quando possa dirsi
soddisfatto il criterio di riesame dello waste of corporate assets. Nulla
viene detto, invece, alla § 5.10(a) in relazione all* approvazione da parte
del consiglio di amministrazione.

La § 5.10(b) disciplina, invece, il profilo probatorio relativo alle
impugnative delle operazioni concluse tra i soci di controllo e [a societa.
Viene previsto, infatfi, che qualora vi sia stata approvazione da parte degli
azionisti disinteressati 1’onere della prova grava sull’attore. In questa
sezione, al contrario di quanto previsto nella § 5.10(a), & prevista una
disciplina anche per quanto concerne il problema delle -conseguenze
dell’approvazione da parte di amministratori disinteressati  di
un’operazione in conflitto di interessi. Anche in questo caso ¢ sancito che
Ponere della prova sia a carico dell*attore, Nulla & detto, invece, in
relazione allo standard of review applicabile all’operazione. Considerata
tuttavia 1’assenza di ogni riferimento nella § 5.10(a) alle deliberazioni del

consiglio di amministrazione, appare logico concludere che sard comunque
: PP

conclusione, in molti casi cid che importa & proprio il grado concreto di indipendenza di
cui godono gli amministratori che compongono lo special commitiee.
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applicabile lo standard of review dell’entire fairness come sancito, d’altro
canto, anche dalla giurisprudenza delle corti americane (186),

Un ultimo aspetto degno di nota in relazione alla disciplina contenuta
negli ALI Principles riguarda la previsione di una particolare previsione
concernente le operazioni concluse tra la societd e il socio di controllo in
conflitio di interessi ma “int the ordinary course of business™. In questi casi
gli ALT Principles dispongono che debba essere 'attore a dover provare
che I"operazione ¢ unfair anche quando non vi sia stata una pronuncia del
consiglio di amministrazione o degli azionisti in relazione all*operazione
in conflitto di interessi (187),

Gli ALI Principles prevedono inoltre una disciplina particolare per
quanto riguarda I'utilizzo di opportunitd d’affari da parte dell’azionista di
conirollo. La § 5.12 dei Principles dispone, infatti, che chi detiene il
controllo in una societd possa appropriarsi di business opportunity soltanto
qualora vengano soddisfatti requisiti simili a quelli che abbiamo appena
visto in relazione alle operazioni in conflitto di inferessi alla § 5.10. Di
particolare interesse risulta essere invece la definizione stessa di corporaie

opportunity che assume caratteristiche particolari rispetto a quelle indicate

('sr‘) Cfr. supra nota 146 e testo corrispondente.

("*"y Come rileva M.A. BISENBERG, Corporations and Other Business Organiza-
tions — Cases and Maierials, New York, 2000, 8" ed., p- 706 s., da un punio di vista teo-
rico un azionista di minoranza che intende impugnare un’operazione in conflitto di infe-
ressi compiuta dalla societa con il socio di maggioranza puo scegliere due diverse strade
per raggiungere il proprio scopo: da un lato, pud decidere di agire contro gli amministra-
tori della societd per far valere la violazione del loro dovere di fedelta nei confronti della
societa; dall’altro, pud agire direttamenie nei confronti del soggetio che detiene il con-
trollo della socield. L autore ricorda, tuifavia, che di norma i soci di minoranza preferi-
scono agire contro ghi azionisti i controllo principalmente per due motivi: {(a) da un la-
to, questi soggetii di regola sono pit facollosi degli amministratori e, dall*aliro, (b) il
conflitto di inferessi in cui versano gli amministralori di una societa in cui vi sia un a-
zionista di controllo non rienfra nella paradigmatica previsione del conflitto di interessi
diretto bensi nel campo di applicazione meno definito del conflitto di interessi indireito.
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alla § 5.05 in precedenza esaminata (188). Nello specifico viene previsto
che, nel caso in cui vi sia un azionista che detiene il controllo sulla societa,
il line of business lest segua una logica parzialmente diversa rispetto a
quella relativa al caso in cui sia un amministratore a trarre vantaggio da
un’opportunita d*affari. E previsto, infatti, che una violazione della
corporate opporiunify doctrine si verifica soltanfo quanto un’opportunita
d*affari rientri nella line of business della socictd soggetia a controllo e,
allo stesso tempo questa stessa opporfunitd non rientri nella /ine of
business del soggetlo che esercita il controllo § 5.12(b)(2). In sostanza gli
ALI Principles accoigono un’impostazione paragonabile a quella accolta
dalle corti del Delaware nel caso Sinclair (189). In quel caso, infatti, la
Corte Suprema del Delaware riconobbe che non vi ¢ un obbligo da parte
della controllante di distribuire le opportunitd d’affari che ad essa sono
prevenute tra le societd da essa controllate, in quanto queste ultime non
possono in nessun caso accampare diritti sulle business opportunity che
non siano pervenute direttamente a loro.

Concludendo sul tema delle corporate opportunity un altro
interessante limite sancito dalle corti del Delaware in relazione all’utilizzo
di opportunitd d’affari da parte degli azionisti di confrollo pud essere
individuato in quella linea di casi che seguono 1 principi espressi in
decisioni come Thorpe (199), in cui & richiesto che per poter sfruttare
IPopportunitd d’affari, non & sufficiente I’azione del consiglio di
amministrazione, ma ¢ richiesto anche il voto di una maggioranza di
azionisti. Nel caso specifico Thorpe aveva ad oggetto la cessione da parte

di CERBCQ, una societd del Delaware, di una partecipazione in una

("*") Cfr. supra par. 8.

('™) Sinclair Oil Corp. v. Levien, cit.; cfr. supra par. 2.

(") Thorpe v. CERBCO, 676 A.2d 436 (Del. 1996).
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societd da essa controllata. Gli azionisti di confrollo di CERBCO, che
erano stati avvicinaii dai terzi acquirenti nella loro qualita di
amministratori, decisero di sfruttare essi stessi I'opportunita d’affari
presentata alla societd, cedendo il pacchetto di controllo da essi posseduto
in CERBCO e privando in questo modo la societd — ¢ soprattutto gli
azionisti di minoranza — della possibilitd poter ricavare un vantaggio dalla
cessione. La Corte Suprema del Delaware concluse che nel caso specifico
non era possibile parlare di appropriazione di un’opporfunitd d*affari da
parte degli azionisti di controllo in quanto le azioni possedute da CERBCO
nella controllata rappresentavano “substantially all the assets” della
societd. In questo caso, infatli, si sarebbe ricaduti nel campo di
applicazione della § 271 del DGCL in base al quale la cessione della
totalitd dei beni di una socictd deve esserc autorizzata dagli azionisti.
Considerato che gli azionisti di controllo di CERBCO avevano la
possibilitd, avvalendosi della § 271 del DGCL, di porre un veto
all’operazione, non era possibile ritenere che vi fosse stata un’usurpazione
di un’opportunitd d’affari, che, per la sua sicssa ecsistenza, avrebbe
richiesto il voto favorevole dei soggetti che esercitano il controllo.

It principio espresso in Thorpe venne ulteriormenie chiarifo in
Hollinger (191): Questo caso, infatti, aveva ad oggetto una situazione
molto simile a quella verificatasi in Thorpe, con la sola differenza che in
Hollinger non vi era una cessione della (otalitd dei beni della societd, di
conseguenza non avrebbe potuto trovare applicazione la § 271 del DGCL
e, quindi, non era necessario I'intervento degli azionisti per poter sfruttare
Popportunitd d*affari. Tn questa decisione Ia Chancery Court del Delaware

riconobbe che vi era stata un’usurpazione di una opportunitd d’affari ¢

(""" Hollinger International, Tnc. v. Black, 844 A.2d 1022 (Del. Ch. 2004),
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distinse il caso rispefto Thorpe proprio perché nella fattispecie non era

applicabile la § 271 del DGCIL.

11. 71 duty of loyalty nelle closely held corporation. — La sifuazione
che si viene a creare quando in una societd vi & un azionista di confrollo
presenta numerosi caratteri in comune con quella che si verifica quando si
& in presenza di una close corporation (192), In quest’ultimo caso, tuttavia,
si aggiunge un‘ulteriore complicazione al rischio che il socio di controllo
possa trarre indebiti vantaggi dalla propria partecipazione di maggioranza
a scapito dei soci di minoranza. L’'assenza di un mercato per la
partecipazione sociale impedisce, infatti, al socio di minoranza di liquidare
la propria partecipazione rendendolo prigioniero della socicta (193).

Un altro aspetto fondamentale nell’ecsame delle closely held
corporation riguarda il fatto che in queste socield, di regola, non vi € una
separazione tra proprieta ¢ controllo; nelle closely held corporation, infatti,

non vi & un azionariato diffuso, di conseguenza anche questo ulteriore

(") La nozione di close corporation & affidata in parte alla giurisprudenza e in

parte agli staiufe. In Galler v. Galler, 203 N.E.2d 577 (Ill. 1964), la Corfe Suprema
dell*Tllinois affermo che: “[a] close corporation is one in which the stock is held in a few
hands, or in a few families, and wherein it is nol at all, or only rarely, dealt, in buying or
selling”. In Donahue v. Rodd Electrotype Co., 328 N.E.2d 505 (Mass. 1975), la Corte
Suprema del Massachusetts fondd invece la propria definizione di close corporation su
tre diversi requisiti ovvero (a) il limitato numero di azionisti, (b} I'impossibilitd di ven-
dere la partecipazione sul mercato, e (¢} la presenza degli azionisti di maggioranza nel
consiglio di amministrazione. Per quanfo riguarda, invece, gli siatute occorre ricordare
che numerosi stati nordamericani prevedono uno speciale corpo di norme destinato a di-
sciplinare le close corporation, di conseguenza in questi ordinamenti la nozione stessa
di close corporation assume una connolazione diversa rispetto a quella che ha assunto
nella giurisprudenza delle corti. Per un esempio di definizione positiva di close corpora-
tion contenuta in uno sfalfufe si veda la § 341 del DGCL.

(") Per quanio riguarda il problema del rischio di abusi da parte dei soci di

maggioranza nelle closely held corporation si vedano J.A.C. HETHERINGION - M.P.
DOOLEY, Hiquidity and Exploitation: A Proposed Statutory Solution fo the Remaining
Close Corporation Problem, in Vand. L. Rev., vol. 63, 1977, p. | ss.; F.H. O'NEAL,
“Squeeze-outs” of minority shareholders: expulsion or oppression of business associ-
ates, Chicago, 1975.
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profilo problematico tipico del diritto sociefario degli Stati Uniti
d’America non si pone. In conclusione I’approccio. teorico con cui si
devono affrontare i problemi tipici delle close corporation &
profondamente diverso rispetto a quello fino ad ora utilizzato per
esaminare le societd con azionariato diffuso che fino a questo momento
hanno costituito il principale ambito di esame del presente lavoro.

Se le close corporation si distinguono sotto rilevanti aspetti dalle
societd ad azionariato diffuso, occorre verificare in quale misura sia ancora
possibile applicare alle prime i principi elaborati per le seconde. Sotto
questo profilo, in un contesto in cui il problema degli agency cost assume
una dimensione diversa e per certi versi pitl limitata rispetto alle societa ad
azionariato diffuso, il problema del contenuto dell’obbligazione fiduciaria
degli amministratori e dei soci assume, invece, caratteri peculiari (194),

I principali aspetti dell’obbligazione fiduciaria nelle close
corporation possono essere esaminati nell’evoluzione giurisprudenziale
delle decisioni assunte dalla Corte Suprema del Massachuselis che, a
partire dalla meta degli anni settanta, inizid ad affrontare la questione. Un
primo tentativo di risolvere il problema del contenuto dellobbligazione

fiduciaria nelle close corporation venne compiuto In Donahue (195). In

(""" Per quanto riguarda la minore importanza che assume il problema degli a-

gency cost nelle close corporation si veda E.F. FAMA - M.C. JENSEN, Separation of O-
wnership and Control, op. cit., vol. 26, 1983, p. 30! ss.; ID., Agency Problems and Resi-
dual Claims, in JL. & Econ., vol. 26, 1983, p. 327 ss. In realtd come rilevano F.H. EA-
STERBROOK - D.R. FISCHEL, Close Corporations and Agency Costs, in Stan. L. Rev. vol.
38, 1986, p. 271 ss., non ha molio senso domandarsi se nclle close corporation siano pilt
rilevanlti i problemi causati dal rischio di abusa da parte dei soci di maggioranza oppure
i vantaggi derivanti dalla riduzione degli agency cost. Se, infatti, il modello delle close
corporation fosse infrinsecamente superiore rispetto a quello di socictd ad azionariato
diffuso, nessuno adotterebbe il modello di societa ad azionariato diffuso. Al contrario se
la socicta ad azionariato diffuso fosse astrattamente superiore rispetto alla close corpo-
raiion sarebbe questo il modello socictario destinato a prevalere.

(***) Cfr. supra, nota 192; per un caso simile deciso dalla Corle Suprema della

California si veda, invece, Jones v. Ahmanson & Co., 460 P.2d 464 (Cal. 1969).
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questo caso oggetto di controversia era la possibilita che la societa aveva
concesso ad uno solo dei suoi soci di riacquistare la pariecipazione di cui
questi risultava essere titolare, senza che una simile opportunitd fosse stata
concessa anche ad un altro socio che ne aveva fatto richiesta. La corte
sostenne che nella fattispecie concreta vi era stata. una violazione del duty
of loyalty da parte degli azionisti di maggioranza, in quanio questi
controllavano I'organo amministrativo della societd e non era stata offerta
a tutli 1 soci una equal opporiunity di vendere le proprie azioni; la
mancanza del rispetto di questo principio, di conseguenza, avrebbe
compottato una violazione del duty of loyality.

Elaborata in termini di parita di trattamento I’obbligazione fiduciaria
diventa estremamente difficile da amministrare in particolare per quanto
riguarda le decisioni relative alla normale gestione della societa (196). Per
questa ragione dopo Donrahue non fu necessario attendere molto tempo
perché la Corte Suprema del Massachusetts modificasse la propria
impostazione sulla possibilith di applicare questo principio. Il nuovo
criterio venne presentato in Wilkes (197), in cui la corte argomentd
sostenendo che quando un socio di minoranza inlende far valerc una
violazione del dufy of loyalty da parte di chi detiene il controllo della
societa & necessario esaminare se la scelta adottata dal socio di controllo &
giustificata da un legitimate business purpose. I intercssante notare che
secondo lo standard of review applicato dalla corte la prova dell’esistenza
di una valida finalitd imprenditoriale delle operazioni poste in essere dagli
amministratort grava sugli amministratori (198), Qualora, tuttavia, venga

provata l'esistenza di un business purpose si verifica un’inversione

('*) In questo senso F.H. EASTERBROOK - D.R. FISCHEL, Close, p. 295.

(") Wilkes v. Springside Nursing Home, Inc., 353 N.E.2d 657 (Mass. 1976),
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dell’onere della prova in capo agli azionisti di minoranza, i quali, per
prevalere, devono provare che si sarebbe potuto raggiungere lo stesso
business purpose senza ledere i loro interessi. In sostanza questo standard
of review non rispcechia né la business judgment rule, né il fairness fest,
ma presenta caratteri comuni ad entrambi. Nonostante la macchinosita di
questo standard of review. questo metodo di intendere i doveri fiduciari
nelle close corporation migliora sicuramente il principio di paritd di
trattamento dei soci di minoranza elaborato in Donahue.

Tuttavia, neanche la soluzione ai problemi delle closely held
corporation proposta in Wilkes € andata esente da critiche; tale decisone
crea, infatti, uno standard of review complelamente diverso rispetto a
quelli che abbiamo incontrato fino a questo momento esaminando le
societa ad azionariato diffuso. Wilkes fonda questa scelta sistematica

citando i principi espressi Donahue e affermando quindi che:

“stockholders in a close corporation owe one another
substantially the same fiduciary duty in the operation of the
enterprise that partners owe to one another™ (199),

In sostanza, secondo ['opinione espressa dalla Corte Suprema del
Massachusetts I’applicazione di un diverso standard of review nelle close
corporation troverchbe fondamento in una pretesa analogia tra queste
societd e le parmership.

[La critica pill rilevante che pud essere mossa contro questo approccio

¢ rappreseniata dalla stessa natura dei doveri fiduciari degli amministratori

('*) Questo aspetto non deve stupire se si assimila lo standard of review delle
operazioni potenzialmente dannose per i soci di minoranza al fairness fesi.

(') Wilkes v. Springside Nursing Fome, Inc., cir.
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esaminati come elementi caratterizzanti 1 singoli tipi societari (200). Se,
infatti, i soci hanno preferito ex anfe adottare una struttura socictaria
diversa dalla partnership ed hanno preferito costituire una corporation non
sembra efficiente che le corti impongano loro ex post un vincolo fiduciario
non desiderato; ex ante, infatti, I’ordinamento lascia liberta di scelta ai soci
in relazione alla struttura sociale da adottare proprio perché questi sono i
soggelti che si trovano nella condizione migliore per prendere questa
decisione massimizzando la propria utilitd ed indirettamente anche il
benessere sociale (201). D’altra parte occorre ricordare che !a ricostruzione
dei doveri fiduciari nelle close corporation compiuta dalla Corte Suprema
del Massachusetts non ¢ pacificamente accolta dagli stati nordamericani;
un importante esempio di questo contrasto pud esserc trovato
nell’orientamento seguito dalla Corte Suprema del Delaware in Nixon
(202), caso in cui & stato affermato che nel Delaware non & possibile che
trovi applicazione ex post una disciplina specifica per le sole close
corporation che si ponga come obiettivo quello di risolvere i particolari

problemi che pone questa tipologia di societd (203),

(200) La terminologia utilizzala nel testo ed il riferimento al tipo sociale forse
possono sembrare impropri. Occorre comunque ricordare che per quanto riguarda il di-
ritto degli Stati Uniti d’America — e forse con la sola eccezione di quegli stati in cui &
prevista una specifica disciplina per le close corporation — da un punto di vista sistema-
tico non & corretio sostenere che corporation ¢ close corporation rappresentino tipi so-
cictari distinti.

*" In questo senso si veda, ad esempio, F.H. EASTERBROOK - D.R. FISCHEL,
Close, p. 297 ss.

(**y Nixon v. Blackwell, 626 A.2d 1366 (Del. 1992).

(**y In Nixon v. Blackwell, cif., la Corte Suprema del Delaware ha affermato,
infatti, che: “[i]t would do violence to normal corporate practice and our corporation law
to fashion an ad hoc ruling which would result in a courl-imposed stockholder buy-out
for which the parties had not contracted™, Questo approccio seguito dalla Corte Suprema
del Delaware deve essere considerato anche aila luce del fatto che in questo ordinamen-
to & previsto uno specifico corpo di norme destinato proprio a regolare le close corpora-
fions. Si noti inoltre che secondo I'opinione espressa da S. BAINBRIDGE, Corporation,
op. cit.. p. 822 s., in realtd non & chiaro se da un punto di vista concreto 1’approccio se-
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Per concludere questo esame sui dover fiduciari nelle close
corporation occorre ricordare che in alcuni casi le corti degli stati
nordamericani hanno affrontato non solo il tema degli abusi che
potrebbero essere compiuti dal socio di maggioranza, ma anche quello
degli abusi che potrebbero essere compiuti dal socio di minoranza. In base
ad un orientamento giurisprudenziale, infatti, & stato affermato il principio
per cui esiste un dovere fiduciario anche in capo ai soci di minoranza (204),
Tale dovere nascerebbe quando lo statuto sociale riconosce ai soci che
posseggono una determinata partecipazione di minoranza nella societa il
potere di impedire che vengano compiuti determinati atti richiedendo una
maggioranza qualificata o ['unanimitd per 1’assunzione di determinate
deliberazioni (205).

Anche in relazione a questa nuova dimensione dell’obbligazione
fiduciaria possono, tultavia, essere mosse critiche simili a quelle che
abbiamo visto essere mosse a casi come Donahue ¢ Wilkes. Ponendosi,
infatti, in una prospettiva ex ante occorre rilevare che, se i soci hanno
adottato una determinata struttura socictaria, non si comprende perché ex
post debba essere riconosciuto alle corti un potere di intrometiersi nelle

decisioni dei soci. In questi casi I’errore pill rilevante in cui rischia di

guito in Massachusetis e quello seguito in Delaware siano cosi diversi come invece po-
trebbe apparire ad un primo esame. Nella maggioranza dei casi concernenti close corpo-
ration, infatli, i soggelii coinvolli saranno 1 soci di maggioranza che ricoprono anche la
carica di amministratore. Se si considera inolire che nel consiglio di amministrazione di
una close corporation con tutia probabilita non saranno stafi cletti amministratori disin-
teressati in grado di curare il conflitto, [Punico modo con cui sara possibile sanare il con-
fiitto di interessi sard il ricsame da parte delle corti del Delaware che adotteranno lo
standard of review dell’ entire fairness.

(*™ 1l principio & stato affermato in Smith v. Atlantic Propertics, Inc., 422

N.E.2d 798 (Mass. App. 1981).

(™Y In Smith, ad esempio, quattro soci detenevano ciascuno il 25% delle azioni
di una societa ed cra stato previsto nello statuto sociale che per compiere determinati atti
di gestione sarebbe stato necessario ollenere il consenso dell*80% degli azionisti, confe-
rendo, di fatto, ad ogni socio un diritto di veto,



-I. DOVERE DT FERELTA NEL DIRITTO DEGLI STATI UNITI D' AMERICA -

cadere i giudici, che si trovano a riesaminare ex posf una specifica clausola
dello statuto, sociale &€ quello di non riconoscere Iunitarietd delle
pattuizioni contenute nello statuto sociale, fermandosi unicamente
all’esame della disposizione specifica che consente al socio di minoranza
di esercitare un diritto di veto. Imponendo ai soci di minoranza di non
avvalersi di un diritto previsto nello statuto sociale, si rischia di fare loro
un torto, in quanto la clausola che prevede che per I’adozione di particolari
deliberazioni sia necessaria una maggioranza qualificala potrebbe avere
avuto in sede di negoziazione sulla costituzione della socicta contropartite
significative che difficilmente pofrebbero essere oggetto di riesame da

parte delle corti nella loro completezza (206).

12. 7 doveri fiduciari degli amministratori nei confronti di soggetti
diversi dagli azionisti. — Fino a questo momento il dovere fiduciario degli
amministratori delle societa per azioni degli Stati Uniti d* America & stato
esaminato nella sua concezione piu classica di rapporto che si instaura tra
gli azionisti ¢ gli amministratori. In alcunc ipotesi, tuttavia, il diritto
nordamericano sancisce l'esistenza di ulteriori dimensioni del dovere
fiduciario degli amministratori il quale in certi casi pud averc come suoi
destinatari non soltanto i soci, ma anche altri ¢laimant della societd come
gli azionisti e i lavoratori.

Esaminato da un punto di vista teorico il problema di quali siano i

doveri degli amministratori nei confronti di soggetti diversi dagli azionisti

(**) Occorre rilevare, infatti, che, se si ritiene che i soci siano i soggetti pit indi-

caii a determinare il coniemulo dello statulo, ma, d*altra parle, si esclude che essi possa-
no prevedere un diritto di veto, probabilmente verranno costituite meno societa di quan-
to sarebbe efficiente. In questo senso si veda ad esempio F.A. GEVURTZ, Corporation,
op. cit., p. 321. Per un approccio pitt possibilista sull’esistenza di un obbligo fiduciario a
carico dei soci di minoranza si vedano invece F.H. EASTERBROOK - D.R. FISCHEL, Clo-
se, p. 296 s,
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assume una rilevanza fondamentale e si sovrappone ai noti dibatiti
concernenti la natura dell’impresa (207) e la corporate social responsibility
(208). Prescindendo nella presente analisi da questi temi di grande
rilevanza teorica che richiederchbero un’atienzione che non pud essere
loro concessa in questa sede e considerando inoitre la grande distanza
esistente tra ricostruzione teorica e applicazione pratica di queste teorie nel
diritto societario nordamericano, I’atienzione di questo paragrafo si
concentrerd su quali possano essere in concreto queste particolari
manifestazioni del dovere fiduciario degli amministratori. Nello specifico
verranno analizzati quei casi in cui destinatari dell’obblighi derivanti dai
doveri fiduciari sono i lavoratori ¢ gli obbligazionisti.

Il diritto societario di numerosi stati nordamericani prevede
espressamente che gli amministratori non debbano unicamente lenere
conto dell’immediato vantaggio degli azionisti ma possano anche prendere

in considerazione gli interessi di altri soggetti (209). Genericamente questi

(*y Senza prefesa di completezza sul vastissima letteratura che affronta il pro-

blema della nature of the firin si vedano R.H. COASE, The Namre of the Firm, in Eco-
nomica, vol. 4, 1937, p. 386 ss.; M.C. JENSEN - W.H, MECKLING, Theory of the Firm:
Managerial Behavior, Agency Costs and Ownership Structhre, in Jowr, Fin, Econ., vol.
3. 1976, p. 305 ss.; H. HANSMANN, Ownership of the Firm, Oxford, 1988; O.E. WIL-
LIAMSON, The Economic Institutions of Capitalism, New York 1985,

(208) Per un inquadramento storico sul dibattito relativo alla corporate social re-

sponsibility si vedano A.A. BERLE JR., For Whom Corporate Managers Are Trustees, in
Harv. L. Rev., vol, 45, 1932, p. 1145 ss5.; ID., Corporate Povers as Powers in Trusts, in
Harv. L. Rev., vol. 44, 1931, p. 1049 ss.; E.M. DOOD IR., Is Effective Enforcement of the
Fiduciary Duties of Corporate Managers Practicable?, in U, Chi. L. Rev., vol. 2, 1935,
p. 194 ss.; ID., For Whom Corporate Managers Are Trustees?, in Harv. L. Rev., vol. 45,
1932, p. 1145 ss. Sul punto si confronti inolire S. BARNBRIDGE, Corpaoration, op. cii., p.
418 ss.

(*) Tra i diversi stati nordamericani che hanno adottato questa soluzione si ve-
dano ad esempio la legislazione dello stato di New York (N.Y. Bus. Corp. Law §
717(b)) e queila della Florida (Fla. Stat. ch. 607.0830 (3)) qui di seguito riprodotta: “(3)
In discharging his or her duties, a direclor may consider such factors as the director
deems relevant, including the long-term prospects and inlerests of the corporation and
its shareholders, and the social, economic, legal, or other effects of any action on the
employees, suppliers, customers of the corporation or its subsidiaries, the communities
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statute prevedono che gli amministratori possano prendere in
considerazione anche D’interesse di lungo periodo della societa, quello
degli obbligazionisti, quelio dei lavoratori dei creditori ¢ anche delle
comunita in cui viene svolta J*attivitd d*impresa (219). Da un punto di vista
sistematico queste norme costituiscono di regola delle eccezioni che
possono essere invocate dagli amministratori nel caso in cui essi vengano
accusati di non aver rispetto il dufy of care. Un aspelto importante di
questi statute e rappresentato dal fatto che essi non sanciscono la nascita di
un obbligo in capo gli amministratori che imponga loro di tenere in
considerazione gli stakeholder della societd; in alcuni casi, inoltre, ¢
espressamentc indicato che, in realtd, queste disposiziont non fanno
nascere in capo agli amministratori nessun obbligo fiduciario diverso dal
duty of care e dal duty of loyalty nei confronti degli azionisti (211).

In effetti non & facile comprendere quale possa essere 'effettiva
portata concrela di queste disposizioni. Le violazioni del duiy of care nel
diritto degli Stati Uniti, come & stato ripetuto piu volte, sono molto rare
anche quei pochi casi in cui le corti hanno riscontrato una violazione di

questo dovere fiduciario presentavano caratteristiche particolari (212) o un

and society in which the corporation or its subsidiaries operate, and the economy of the
state and the nation™.

(%" Sul punto si veda S. BAINBRIDGE, Nonshareholder Constituency Staties,

in Pipperdine L. Rev.,vol. 19, 1992, p. 971 ss., ed in particolare di vedano p. 985 ss.

"y Come ricorda S. BAINBRIDGE, Corporation, op. cit., p. 415 un esempio di
Statnte che conticne questa espressa esclusione ¢ quello dello stato di New York. La §
T17(b)(v) del N.Y. Bus. Corp. Law prevede infatti che: “[n]othing in this paragraph
shall create any duties owed by any director Lo any person or entify to consider or afford
any particular weight to any of the foregoing or abrogate any duty of the directors, either
statulory or recognized by common law or court decisions™.

(*'%) Prescindendo dal diritto del Delaware (cfr. supra nota 21), una delle deci-

sioni pit di frequente cilate per dimostrare che le violazioni del duty of care non sono
completamente estrance al diritto degli stati Uniti d* America & Francis v. United Jersey
Bank, 432 A.2d 814 (N.J. 1981). La fattispecie oggetto di esame in questo caso da paric
della Corte Suprema del New Jersey presenta tuitavia tali e tante particolaritd che appare
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latente conflitlo di interessi (213). Di conseguenza, se si esclude che vi sia
una violazione del duty of loyally, un’operazione dovrebbe restare salva,
sia che gli statute che proteggono gli shareholder abbiamo una rilevanza
applicativa, sia che nessun dovere fiduciario nasca da essi. In entrambi i
casi, infatti, I'applicazione del business judgment rule proteggerad
comunque gli amministratori sia che il dovere fiduciario a cui gli
amministralori sono sottoposti abbia come unici destinatari gli azionisti sia
che I’obbligazione fiduciaria operi anche nei confronti degli stakeholder.
Questo avviene perché quando viene riscontrata I’assenza di una
violazione del duty of loyaity le corti sono riluttanti a sostituire al giudizio
degli amministratori il proprio in quanto si reputa che siano proprio questi
ultimi i soggetti che si trovano nella migliore condizione per assumere
decisioni imprenditoriali (?14). La poriata effettiva di questi stafufe ¢
guindi intrinsecamente limitata dal fatto che essi  costituiscono
principalmente caratterizzazioni del duty of care. Un’aliro importante
limite alla possibilitd che questi sfatute trovino concreta applicazione nel
diritto degli Stati Uniti & rappresentato dal fatto che il diritto del Delaware
non prevede disposizioni particolari a tutela di lavoratori, azionisti o

stakeholder della societd (219).

difficile ritcnere che essa possa in concreto assurgere a paradigma giurisprudenzialte del-
la violazione del duty of care.

(*"y In questa categoria & possibile ricomprendere casi come Fan Gorkom.

(") D’altra parte non si deve rilenere che I’adozione del paradigma dello share-

holder value e quello della corporate social responsibility non abbia rilevanti conse-
guenze per le societd. Se, infatti, attraverso un’analisi di diritto societario ¢ difficile in-
dividuare le differenze esistenti tra lo standard of review applicabile nel caso in cui si
accolga il paradigma dello shareholder value o quello della corporate social responsibi-
lity, occorre rilevare che mentre il compito affidato agli amministratori & nel primo caso
definito, nel secondo assume contorni non chiari ¢ difficilmente valutabili (sul punto si
veda ad esempio J. TIROLE, The Theory of Corporate Finance, Princeton, 2005, p. 59).

3" Si noti, inoltre, che neppure il RMBCA (1998) prevede disposizioni il cui

obiettivo & quello di far perseguire agli amministratori interessi diversi da quelli degli
azionisti, Tn senso differente sembrano essere orientati, invece, gli ALI Principles nei
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Per quanto riguarda, invece, I’evoluzione giurisprudenziale
dell’obbligazione fiduciaria tra stakeholder e amministratori occorre
distinguere. Nel caso Unocal 1a Corte Suprema del Delaware ha. ritenuto
che gli interessi di soggetti diversi dagli azionisti possono rilevare per
valutare se sia statn soddisfatto lo standard of review previsio dalla
business judgment rule (216). Successive pronunce della stessa Corte del
Delaware come Revion hanno smentito, tuttavia, questo principio (217).

Un campo di applicazione abbastanza definito dei doveri fiduciari
degli amministratori nei confronti degli siakeholder & quello relativo a
quelle situazioni in cui la societd si trova vicina all’insolvenza. Alcune
sentenze (218) hanno affermato, infatti, il principio per cui gli
amministratori hanno un obbligo fiduciario nei confronti dei creditori
quando la socield si trova vicino alla fase di insolvenza in quanto in {ali

ipotesi sono i creditori ¢ non pin gli azionisti che diventano gli effettivi

quali & previsto alla § 2.01 che le societd e di conseguenza gli amministratori: “may take
into account ethical considerations that are reasonably regarded as appropriate (o the re-
sponsible conduct of business™.

(*'%y Cosi, ad esempio, Unocal Corp. v. Mesa Petroleum Co., 493 A.2d 946 (Del.
1985), caso nel quale viene affermato che: “[a] further aspect is the element of balance.
If a defensive measure is to come within the ambil of the business judgment rule, it must
be reasonable in refation to the thread posed. This entails analysis by the directors of the
nature of the takeover bid and its effects on the corporale enterprise. Example of such
concerns may include: inadequacy of the price offered. Nature and fiming of the offer,
questions of illegality the impact on constituencies other than share holders (i.e. credi-
tors, customers, employees and perhaps even the community generally)™

" In questo senso si veda ad esempio Revlon v. MacAndrews & Forbes Hold-

ing, Inc., 506 A.2d 173 (Del. 1986), nella quale viene sostentulo che: “while concerns
for various corporate constituencies is proper when addressing a takeover threat, that
principle is limited by the requirement that there be some rationally related benefit ac-
cruing to the shareholders.”

(*'®) Credil Lyonnais Bank Nederland, N.V. v. Pathe Communication Corp., WL
277613 (Del. Ch. 1991); Geyer v. Ingersoll Pubblications Co., 621 A.2d 784 (Del. Ch.
1992).
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residual claimant della societa (219). Ragionando in questi termini, & stato
allora sostenuto che, qualora si ritenga che anche nella vicinanza
dell’insolvenza gli amministratori debbano perseguire esclusivamente gli
interessi degli azionisti, verrebbero iniraprese attivitd troppo rischiose
(220). In realta anche questo orientamento giurisprudenziale recenlemente

& stato oggetto di ripensamento da parte della giurisprudenza delle corti del

(*'”) In relazionc a questo lema si vedano i tutti contributi presentati alla confe-

renza dal titolo “Twilight in the Zone of Insolvency: Fiduciary duty and Creditors of
Troubled Companies® tenutosi alla School of Law della University of Maryland il 4 no-
vembre 2005 disponibili sul sitn internet
hitp://www.umaryland.edu/conference_detail.asp?conf=15, (visitato il 5 gennaio 2006).

(*® Riproponendo un noto esempio ideato dal Chancelior Allen in Credit Lyon-

nais per spicgare i rischi derivanti da questa situazione & possibile immaginare la situa-
zione di una societd (Alfa) il cui unico patrimonio ¢ costituito ds una pretesa risarcitoria
del valore di 51 milioni di dollari vantata nei confronti di un®altra socicta (Beta) solvibi-
le. L’unico debito di Alfa, invece, & rappresentato da un prestito obbligazionario di 12
milioni di dollari. Immaginiamo inoltre che, relativamente alla pretesa risarcitoria, vi sia
il 25% di possibilita di vna pronuncia in favore del risarcimento iniegrale del danno su-
bito da Alfa, che vi sia il 70% di possibilitad che la corte si limiti a riconoscere ad Alfa un
risarcimento parti al 4 milioni di dollari e che vi sia il 5% di possibilita che il giudice
non accolga la domanda di risarcimento del danno, impedendo ad Alfa di conseguire al-
cunchg. In questo caso il valore atteso della causa per Alfa ¢ di 15,55 milioni di dollari
(i1 25% di probabilita di ottenere 51 milioni vale, infatti, 12,75 milioni di dollari che
sommati a 2.8 milioni, ovvero il 70% di probabilitd di ottencre 4 milioni di dollari ¢ a
zero nel caso in cui il gindizio raggiungono I'importo complessivo di 15,55 dollari).
Dando per assunte queste pemesse il valore complessivo di Alfa dovrebbe essere pari a
3,55 milioni di dollari in quanto questo & la differenza tra I'unico elemento dell’attivo e
Iunico elemento del passivo, ovvero le obbligazioni (15,55 — 12 = 3,55). Cid detto oc-
corre immaginare quale sia il comportamento degli amministratori di Alfa se la socield
Beta offre ad Alfa la somma di 17,5 milioni di dollari per {ransigere ia causa. In questo
caso il corrispettivo della transazione (17,5) é maggiore del valore atieso della causa
(15,55), ciononostante, qualora vengano perseguiti unicamenie gli interessi degli azioni-
sli, una transazione non potra esscre conclusa a queste condizioni in quanto il valore at-
teso per gli azionisti & di 9,75 milioni di doilari nel caso in cui la causa proceda e soltan-
to 5,5 milioni di dollari qualora Ia transazione venga conclusa per 17,5 milioni di dollari.
Questo avviene perché il 25% di probabilitd di ottenere un risarcimento dei danni di 51
milioni comporta per gli azionisti la possibilita di ottenere 9,5 milioni di euro (ovvero il
25% di 39 ie 51 — 12), vale a dire una somma molto superiore a 3,55 ovvero il valore
atteso della controversia per la societa al netlo dei debili. In conclusione gli azionisti non
saranno disposti ad accettare una {ransazione per meno di 21,5 milioni di dollari vale a
dire una somma iale che consenla loro di otlenere almeno 9,5 milioni di dollari estin-
guendo il debifo di 12 milioni di dollari che gli obbligazionisti vantano nei confronti del-
la societa.
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Delaware. In Production Resources (?21), la Chancery Court dello stato
del Delaware ha escluso che esista un dovere fiduciario degli
amministratori nei confronti dei creditori quando ¢ presente nello statuto
sociale una clausola che esclude la possibilita di agire contro gli
amministratori per violazioni del duty of care (222); secondo la corte,
infatti, la pretesa dei creditori sociali, non ha natura diversa rispetto a
quella dei soci, e costituisce soltanto una tipica manifestazione del duty of
care a cui viene aggiunta la legittimazione ad agire dei creditori sociali
(223).

Probabilmente I’infero dibattito sul punto potrebbe essere meglio
compreso alla luce di una possibile violazione del duty of loyalty da parte
degli amministratori in relazione alle diverse pretese di categorie di

potenziali residual claimant (229).

(221) Production Resources Group, L.L.C. v. NCT Group, Inc., 863 A.2d 772
(Del. Ch. 2004).

(**) 1l riferimento & ovviamente alla § 102(b)(7) del DGCL.
(** 11 Chancellor Strine in Production Resowrces afferma, infatli, che: “the fact
of insolvency simply makes the creditors the principal constituency injured by any fidu-
ciary breaches (hat diminish the firm*s value and logically gives them standing to pursue
these claims to rectify that injury. Put simply, when a director of an insolvent. corpora-
tion, through a breach of fiduciary duty, injures the firm ilself, the claim against the di-
rector is sfill one belonging to the corporation™. Cosi argomentando Strinc conclude che
non vi & nessuna ragione per escludere che anche in questi casi possa trovare applicazi-
one la § 102 (b)(7) del DGCL: “[i]t would be puzzling if, in insolvency, the equitable
law of corporation exparnds the rights of firms to recover against their directors so to bet-
ter protect creditors, who, unlike shareholders, tipically have the opportunity (o bargain
and contract for additional protections to secure their positions™.

(2" Le corti degli Stati Uniti d*America hanno avuto modo di esaminare quali
siano le conseguenze sui doveri fiduciari degli amministratori derivanti dall’emissione
da parte della societd di diverse categorie d*azioni. In Zahn v. Transamerica Corp., 162
F.2d 36 (3d Cir. 1947), il Third Circuit della Corte d*Appello Federale affrontd il pro-
blema dell’esistenza o meno di un dovere fiduciario degli amministratori specificamene
rivolio a singole calegorie di azioni. Il caso aveva ad oggetto la decisione relativa
all’opportunitd 0 meno concessa agli amministratori di una societd (Axton-Fischer) di
procedere al riscatto delle azioni appartenenti ad una deferminata categoria (Class A
shares). Nella fattispecie in esame il socio di maggioranza della societd (Transamerica)
cra portatore della totalita delle azioni ¢li una categoria (Class B shares) e della maggio-
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Ad eccezione della particolare situazione in cui si vengono a trovare
gli amministrator] quando la societd & vicina all’insolvenza le corti
nordamericane non riconoscono I’esistenza di un dovere fiduciario nei
confronti degli obbligazionisti ¢ dei creditori della societd. Questo
principio & stato espresso ad esempio in Mefropolitan Life (225). La corte
in questo caso concluse che non pud sussistere un dovere fiduciario degli
amministratori nei confronti degli obbligazionisti se questo non & stato
previsto al momento dell’emissione del prestito obbligazionario.
Prevedendo ex post un dovere fiduciario implicito si verrebbe a minare,
infatti, il meccanismo di determinazione del prezzo delle obbligazioni sui

mercato in quanto ex anfe tale obbligo non & stato previsto nelle condizioni

di emissione del prestito (226),

ranza delle azioni dell’alira categoria (Class A shares) e il consiglio di amministrazione
della societd era dominato da soggetii legali a Transamerica. L attivitd svolta di Axton-
Fischer era quella di commerciare tabacco bene di cui possedeva uningenfe quantita.
Allo scoppio della Seconda Guerra Mondiale il valore del tabacco aumentd considere-
volmente e questo repentino aumento indusse il socio di maggioranza, ovvera Transa-
merica, a prendere in considerazione la possibilitd di liquidare Axton-Fischer. La Class
A delle azioni della socictd dava diritto al doppio del valore di liquidazione delle Class
B, ma, d’altra parte, le azioni appartenenti a questa cafegoria polevano essere riscatiate a
un prezzo vantaggioso rispetto al polenziale valore di liquidazione delle stesse. Gli am-
ministratori di Axton-Fischer decisero di riscat{are le azioni di questa societa e soltanto
in un secondo momento procedettero alla liquidazione della societd, In questo caso la
corte riconobbe che, nel riscaitare le azioni di Axton-Fischer, gli amministratori di que-
sta societd avevano violato il loro dovere fiduciario nei confronti dei soci della Class A.
In modo simile, se si considerano le obbligazioni di una societd vicina all*insolvenza
come residual c¢laim al pari delle azioni emesse dalla stessa socicta, il problema dei rap-
porti tra i diritti degli obbligazionisti e quelli degli azionisti pud esscre assimilalo, alme-
no in senso lato, a quello esistente tra i soci portatori di diverse categorie di azioni.

() Metropolitan Lifc Ins. Co. v. RJR Nabisco, Inc, 716 F.Supp. 1504
(S.D.N.Y. 1989).

(** 1 problemi principali derivano dall’esisienza di un dovere fiduciario nei

confronti di azionisti privilegiati. Tn questo caso, infaiti, non & possibile ritencre tali sog-
getti siano in senso stretio dei residual claimant. D*altro canto, come ricorda anche S.
BAINBRIDGE, Corporation, ap. cit., p. 435, le condizioni di un prestito obbligazionario,
al contrario di quanto avviene per le azioni privilegiale, nella pratica socictaria degli Sta-
ti Uniti tendono a coprire ogni tipo di evenmalitd; di conseguenza non pare complefa-
menle insensalo prevedere un dovere fiduciario a favore anche degli azionisti privilegia-
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ti. Come nola, tuttavia, anche questo autore il problema deve essere inquadralo nella sua
giusta dimensione, Ammesso, infalti, che gli azionisti privilegiati non sono residual
claimants della sociefa, non ¢ facile determinare come gli amministratori possano in
concreto perseguire contemporaneamente gli interessi degli azionisti ordinari e di quelli
privilegiati. Di conseguenza il rapporto esistente tra gli azionisti privilegiati e gli ammi-
nistratori non poterebbe essere inquadrato nello schema tipico dell*obbligazione fiducia-
ria, ma dovrebbe avere una natura semplicemente contrattuale e dovrebbe porsi come
obiettiva quello di non usurpare gli azionisti privilegiati dei vantaggi che lo statuto ga-
rantisce loro. Tale dovere, che Bainbridge definisce di good faith (da non confondersi
con il dovere di good faith societario che abbiamo avuto modo di esaminare in prece-
denza cfr. supra cap. 1, par. 2). potrebbe essere consideratn implicito nel rapporto esi-
stente tra la societa e gli azionisti privilegiati cosi come & considerato implicito in mate-
ria di prestiti obbligazionari (cfr. Mefropolitan Life). Su quest’ultimo dovere implicito
occorre, (uifavia, essere chiari: cosi come gli azionisti non potranno otienere nulla di pii
(o di meno) di quanto indicato nelle condizioni del prestifo a scapito di minare il mecca-
nismo di formazione del prezzo delle obbligazioni, allo stesso modo anche i portatori di
azioni privilegiate non potranno essere deprivati di quanto in good faith pud speitare lo-
ro in forza dello statuto sociale. L’evenluale maggiore incertezza in ¢ui si verranno a
trovare questi soggetti in relazione ai loro claim potra cssere rimediata attraverso la di-
versificazione del loro portafoglio di investimento. Sul punto si veda, tuttavia, Jedwab v.
MGM Grand Hotel, Tnc., 509 A.2d 584 (Del. Ch. 1986) in cui viene riconosciuta la dua-
lita delia natura delle azioni privilegiate e viene sancila I’esistenza di un dovere fiducia-
rio degli amminisiratori nei confronti degli azionisti privilegiati.
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CariToLo II1
] DOVERI FIDUCIARI DEGLI AMMINISTRATORI

NELLE OPERAZIONI DI MERGER AND ACQUISITION

SoMMARIO: 1. Standard of conduct e standard of review nclle operazioni di merger
and acquisition. — 2. Sale of comrol transaction. — 3. Change of control
fransaction, — 4. Tender offer defensive measure. — 5. Cash oul merger e tender
offer cash out merger. — 6. Deal protection e termination fee.

1. Standard of conduct e standard of review nelle operazioni di
merger and acquisition. — Le operazioni di gestione straordinaria o, per
utilizzare la terminologia utilizzata dalla dottrina e nella pratica del diritto
degli Stati Uniti d’America, relative a merger and acquisition
rappresentano un importante banco di prova per i doveri fiduciari degi
amministratori in generale ¢ per il duty of loyalty in particolare. Alcune
delle situazioni che si vengono a creare in queste operazioni sono gia state
analizzate in precedenza quando sono stati esaminati in generale i principi
che regolano il duty of lovalry nella normale gestione della societa.
Vedremo, ftuitavia, come molte operazioni di gestione straordinaria
presentino caratteri tali da rendere necessarie alcune distinzioni rispetto ai
principi  enunciati nella sezione precedente relativi alla classica
ricostruzione dei doveri fiduciari degli amministratori.

Il presente capitolo si pone come obiettivo quello di porre in rilievo
le particolarita che si vengono a creare in un ristrefto numero di ipotesi che
possono dare adito a problemi specifici nell*applicazione degli obblighi
fiduciari degli amministratori. In primo luogo verra esaminato il problema
dell’esistenza di un dovere fiduciario dell’azionista di controllo nei
confronti degli azionisti di minoranza quando la societa viene trasferita ad

un altro soggetto; un secondo problema oggetto del presente capitolo sara
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quello concernente la giurisprudenza delle Corti del Delaware sulle
cosiddette change of control transaction e riconducibile al caso Revion
(227). Nel paragrafo successivo verranno invece esaminati i limiti che il
diritto societario degli Stati Uniti d°America ed in particolare il diritto
dello stato del Delaware impone alla liberta degli amministrator: di
adottare tecniche difensive contro offerte pubbliche d’acquisto. Tale
problema, ovviamente, verra esaminato alla luce di quale sia lo standard of
conduct e lo standard of review che le corti possono applicare alle delibere
dei consigli di amministrazione che approvano tali misure protettive. Il
quinto paragrafo affronterd il tema dei cash out merger che rappresenta la
situazione paradigmatica in cui vi & il rischio che un socio di maggioranza
abusi della propria posizione di controllo a danno dei soci di minoranza.
Infine, verrd esaminalo il tema poco noto ma di fondamentale importanza
delle cosiddette clausole di deal protection usualmente adottate nella
conclusione di operazioni di merger and acquisition. Ovviamente anche
questi femi verranno esaminati aila luce di quale debba essere lo standard
of conduct e 1o standard of review applicabile alle decisioni del consiglio

di amministrazione con cui tali clausole vengono adottaie.

2. Sale of control transaction. — Al fini della presente indagine un
primo aspetto interessanie delle operazioni di gestione straordinaria nel
diritto degli Stati Uniti d’America pud essere individuato nell’esame dei
principi ricavabili soprattutto da orientamenti della giurisprudenza in
materia di operazioni che comportano il trasferimento del controllo di una
societd da un soggetto ad un altro. Secondo il principio generale che
emerge dalle pronunce delle corti del Delaware un azionista pud, salvo

patto contrario, vendere liberamente la propria partecipazione a terzi senza

(*") Revlon v. MacAndrews & Forbes Holding, Inc., cil.
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che gli altri soci possano in alcun modo lamentarsi della dannosita di tale
opetazione nei loro confronti (228).

Questo principio si scontra, tuttavia, con un’altra regola generale del
diritto societario dcl Delaware in base alla quale il socio che detiene il
controllo di una societd ha nei confronti dei soci di minoranza un dovere
fiduciario simile a quello degli amministratori (229), 12 chiaro che in realta
questi due principi non si pongono in diretto contrasto tra loro. Occorre
rilevare, tuttavia, se, una volta che & stato riconosciuto in capo ai soci di
maggioranza un dovere fiduciario nei confronti dei soci di minoranza, tale
dovere fiduciario possa trovare applicazione anche al di fuori della
semplice gestione della societd, ovvero quando si trasferisce a terzi il
potere di controllare la societa e, quindi, anche il potere di abusare di
questa particolare posizione.

11 conflitto tra queste due diverse impostazioni venne affrontato dalla
giurisprudenza nel caso Carfer (230) nel quale tale problema venne risolto
in modo singolare. Venne stabilito, infatti, che gli azionisti di controllo che
trasferiscono a terzi la propria partecipazione non possono essere tenuti a
rispondere per un’eventuale violazione del duty of loyalty, ma possono
essere considerati responsabili per una violazione del duty of care.
Secondo, quindi, questa decisione della Corte Suprema del Delaware un
socio di controllo che trasferisce a terzi la propria partecipazione non &
completamente libero di fare cid; d’altro canto occorre anche rilevare che

lo standard of conduct applicabile alla decisione di cedere la propria

(***} Frantz Manufacturing Co. v. EAC Industries, 501 A.2d 401 (Del. 1985);
Zetlin v. Hanson Holdings, Tnc., 397 N.E.2d 387 (N.Y. 1979).

(**) Sul punto si veda Sterling v. Mayflower Hotel Corp., 93 A.2d 107 (Del.
1952); cfr. supra cap. 2, par. 10.

(**%) Harris v. Carter, 582 A.2d 222 (Del. 1990).
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partecipazione sard quello del duty of care e lo standard of review quello
della business judgment rule (231),

Da un punto di vista teorico il problema da risolvere in casi, in cui vi
¢ il trasferimento della partecipazione di controllo in una societd, come
Carter & quello di determinare se gli azionisti di minoranza abbiano il
diritto di partecipare al premio di controllo che viene trasferito con la
partecipazione di maggioranza. Da un punto di vista concreto tale diritto
non ¢ mai stalo riconosciuto dalle corti degli Stati Uniti d*America (232).
Nonostante il rifiuto di questo principio appaia ben radicato nel diritto
nordamericano non mancano decisioni in cui, come avvenuto in Carter, le
corti hanno idcato dei correttivi a vantaggio degli azionisti di minoranza
per limitare ['entitd del premio di controllo che pud essere conseguito dal
socio di maggioranza. In alcuni casi, infatti, per evitare che la cessione a
terzi si trasformi in un tipo particolare di abuso compiuto dal socio di

maggioranza a danno del socio di minoranza, sono stati previsti dei limiti

(®"Y In precedenza & gia stato rilevato come in concreto sia estremamente diffi-

cile che le corti riconoscano una violazione del duty of care. Cid non esclude tultavia
che vi possa comunque essere un interesse ad agire contro gli amministratori. L’oggetto
della decisione della Chancery Court del Delaware in Carier, ad esempio, non era il me-
rito della controversia ma una mation fo dimiss. In sostanza tale decisione aveva ad og-
getlo la possibilita stessa di far valere una violazione dei doveri fiduciari degli ammini-
stratori qualora vi fosse stato il trasferimento della partecipazione di controllo di una so-
cietd. Tl punio é efficacemente chiarito dalla stessa corte: “[defendant move] to dismiss
for failure to state a claim upon which relief may be granted. This motion raises novel
questions of Delaware law. Stated gencrally the most basic of these questions is whether
a controlling sharcholder of group may under any circumsiances owe a duty of care to
the corporation in connection with the sale of a control block of stock. If such a duty
may be said to exist under certain circumsiances the questions in this case then become
whether the facts alleged in the amended complain would permit the finding that such a
duty arose in connection with the sale of the Mascolo group and was breached”. Se una
causa riesce a superare una motion o dismiss la corte deve esaminare il merito della
controversia; di conseguenza se una controversia riesce a superare questo primo scoglio
gli attori hanno maggiore potere contrattuale nei confronti della controparie in sede tran-
sazione della life.
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al principio di libera trasferibilita della partecipazione di controllo. La
fecnica utilizzata dalle corti per cercare di porre un argine agli abusi pil
evidenti & stata quella di prevedere un dovere fiduciario in capo al soggetto
che trasferisce questa partecipazione. Tale soluzione, in veritd, appare
discutibile in quanto, quando un soggello trasferisce a ferzi la propria
pariecipazione di controllo ad un prezzo molto vantaggioso non si puo dire
che vi sia stata una violazione di alcun dovere fiduciario. Se poi, in un
secondo momento, 1’acquirente, subentrato al socio di maggioranza,
compie atti tali da pregiudicare i diriiti dei soci di minoranza non vi &
dubbio che si potrd parlare di violazione dei doveri fiduciari. Tale
violazione, tuttavia, non potrd essere imputata in alcun modo al socio che
aveva cedufo la propria partecipazione di controllo, ma dovra essere
completamente ascritta in capo al soggetto che, al momento del
compimento della condotta lesiva degli interessi dei soci di minoranza,
deteneva la partecipazione nella societa (233).

Ammesso che da un punto di vista teorico non ha molio senso
prevedere un obbligo fiduciario in capo al socio di controllo che trasferisce
la propria parlecipazione ad un terzo, si deve dire che da un punto di vista
applicativo in particolari situazioni pud avere senso limitare la libertd dei

soci di controllo. Un’eccezione al principio sopra enunciato pud essere

(*?) Sul punto si vedano F.A. GEVURTZ, Corporation, ap. cir., p. 639 ss.; S.
BAINBRIDGE, Corporation, op. cif., p. 348 s.; per uno dei pochi casi che sembra sostene-
re il principio opposto di si veda, invece, Jones v. Ahmanson & Co., ¢il.

(**} Sul punto si vedano le efficaci considerazioni di F.F. EASTERBROOK - D.R.
FISCHEL, Corporaie Control Transactions, in Yale L. J., vol, 91, 1982, p. 271 ss., i quali
argomentando con un approccio di chiara matrice Chicagoan sostengono che:
“[d]oubtess not all public shareholders have the same good fortune as those who held
Newport Steel [n.d.r. gli autori si riferiscono alla situazione che si era venufa a creare
nel caso Perlman che tra breve verra esaminafo anche in questa sede]. Looting is a prof-
itable transaction under some circumstances. Existing holders of control. no less than
prospective purchasers, however, have an incentive to put their hands in the till, and a
proposal 1o ban sales of conirol at a premium as an antidote to looting is like a proposal
to ban investment in common stocks as an antidote to bankruptey™.
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trovaia, ad esempio, in quelle cessioni del pacchetto di controllo che
oltreoceano vengono qualificate come sale o a looter ovvero cessioni a
favore di soggetti che diventano soci con la sola finalita di appropriarsi di
beni sociali. 1. ipotesi tipica di sale to a looter si verifica quando il
cessionario del pacchetto di controllo liquida i beni della societa e si
appropria illecitamente del denaro sociale. Qualora si verifichi una tale
situazione alcune pronunce hanno affermato che il cedente potrd essere
considerato responsabile di tali abusi.

IT problema principale di questa eccezione al principio generale di
libera trasferibilita della partecipazione & rappresentato dal fatto che —
nella maggioranza dei casi — chi cede il pacchetto di controllo in una
socield non ¢ in grado di determinare se il cessionario intende conseguire
tale partecipazione per abusare della propria posizione di controllo a danno
della societd, oppure se egli effettivamente valuta il pacchetto di controllo
pit di quanto non lo valuti il cedente. In sostanza, il cessionario non ha
alcun interesse a rivelare al cedente le proprie intenzioni in relazione alla
futura gestione della societd. In alcuni casi — in verita rari — le corti degli
Stati Unti hanno comunque ritenuto che fosse possibile ravvisare una
responsabilitd per violazione degli obblighi fiduciari in capo al soggetto
cedente. Cosi, ad esempio, in DeBaun (23%), la Corte d’Appello della
California riconobbe che il cedente di una partecipazione di controllo
aveva violato i propri doveri fiduciari nei confronti dei soci di minoranza
in quanto egli era conoscenza di alcune informazioni che avrebbero potuto
far dubitare del fatto che I'acquirente non avrebbe abusato della propria

posizione di controllo (235). In altri casi le corti hanno ritenuto che la

(**) DeBaun v. First Weslern Bank and Trust Co., 120 Cal.Rprt. 354 (Cal. App.
1975).

(***) Tn questa linea di casi possono cssere compresi anche i principi enunciati

nel sopramenzionato caso Carrer, il quale prevede che possa esscre riconosciuia la re-
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stessa natura del patrimonio della societd ceduta possa influenzare il
giudizio sulla violazione del dovere di fedelta dei soci di controllo che
cedono la societd; secondo il principio espresso in questi casi, infalti, se i
beni della societa possono essere liguidati agevolmente dal cessionario del
pacchetto di controllo, sara pi facile provare la responsabilitd del cedente
(236),

Uno dei casi pill importati e istruttivi sui rischi connessi alle sale of
control & il caso Perlman (237) che, in verita trovd origine in un contesto
mollo particolare: Newport Steel era una societd posseduia al 37% da
Feldmann e, di fatto, da egli controllata. Per aggirare la rcgolamentazione
dei prezzi dell’acciaio causata dallo scoppio della guerra di Corea,
Feldmann aveva elaborato un piano che si fondava sulla conclusione di
contratti di mutuo gratuiti stipulati tra i clienti di Newport Steel ¢ la societa
stessa. Alcuni tra i clienti di Newport Steel proposero a Feldmann di
acquistare [a sua partecipazione nella societd e una volta ottenuto il
controllo di questa, dopo aver pagato un consistente premio di controllo,
abolirono il piano di prestiti gratuiti elaborato da Feldmann, che, in quanto
clienti della socield danneggiava proprio i nuovi soci di maggioranza che
erano subentrati a Feldmann.

Gli azionisti di Newport Steel decisero, quindi, di agire contro
Feldmann per oftenere il riconoscimento della violazione dei doveri
fiduciari in relazione al trasferimento della partecipazione di controllo,

violazione che la corte nel caso specifico riconobbe e obbligd Feldmann a

sponsabilita del venditore quando le circostanze sono tali da mettere in guardia a reaso-
nahly prudent person.

(®*% 1 principio & stato enunciato nell’ormai risalente caso Gerdes v. Reynolds,
28 N.Y.$.2d 622 (Sup. CL. 1941),

(*") Perlman v. Feldmann, 219 F.2d 173 (2d Cir. 1953).
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restituire una parte del corrispettivo ottenuto con la cessione della quota di
controllo.

Perlman & sicuramente uno dei casi piu problematici in relazione allo
studio dei doveri fiduciari dei soci di maggioranza. Il caso potrebbe essere
molto pill agevolmente considerato come una violazione del duty of loyalty
compiuta dai nuovi soci di controllo che decisero di abolire il piano di
prestili ideato da Feldmann, problema che, tutlavia, ia corte non affronto.
Al limite il caso potrebbe esserc interpretato anche come espressione
dell’orientamento  giurisprudenziale che vieta la cessione della
partecipazione di controllo a soggetti che intendono liquidare i beni della
societa appropriandosi delle somme ottenute. Anche questa lettura del
caso, (uitavia, come rilevano Easterbrook e Fischel non soddisfa: se,
infatti, la consistenza del premio di controllo pagaio a Feldmann fosse
effettivamenie dipesa dalla possibilita concessa agli acquirenti del
pacchetio di controllo di abusare della posizione dei soci di minoranza
cancellando il piano di prestiti elaborato da Feldmann, sarebbe stato logico
aspettarsi una diminuzione del valore di mercato delle azioni di Newport
Steel, evento che nella realtd non si verificd (238). In conclusione non

sembra che il caso Perlman possa assurgere a paradigma nella definizione

(** F.H. EASTERBROOK - D.R. FISCHEL, Corporate Conirol, p. 271 ss.
L’esempio idcato da questi due autori pud aiutare a comprendere meglio il loro pensie-
ro: si immagini che Newporl Steel abbia cmesso solianfo 100 azioni e che il valore di
mercato di ciascuna azione sia 123, Se gli acquirenti del pacchetfo di controllo di 37 a-
zioni di proprictd di Feldmann avessero pagato 203 per azione, assicurando un premio di
controllo di 8% ad azione (ovvero 2965 in fofale) e tale corrispettivo fosse stato otienuto
a danno dei soci di minoranza, il valore di mercato della societd sarebbe dovuto scende-
re consistentemente. Nello specifico, se il premio di controllo di 8% fosse derivato uni-
camente dalla possibilitd concessa ai nuovi soci di maggioranza di abusare dei soci di
minoranza i 2968% spesi per acquisire il controllo della societa sarebbero dovuli essere
compensati da una diminuzione del valore di mercato delle azioni di Newport Steel di
circa 4,758, fatto che nella realita non si verifico. Al contrario, come ricordano gli autori,
il mercato accolse positivamente la notizia del trasferimento della partecipazione di pro-
prieta di Feldmann.
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degli obblighi fiduciari dei soci di controllo che decidono di trasferire la
propria pariecipazione a terzi.

Prescindendo dall’approccio giurisprudenziale al problema dei doveri
fiduciari dei soci di maggioranza che trasferiscono il pacchetio di controllo
di controllo della societd, occorre notare che anche gli ALI Principles
hanno provveduto a regolare il problema prevedendo una disciplina
specifica per risolvere la questione. Secondo gquanto previsto alla § 5.16

dei Principles:

“[a] controlling sharcholder has the same right {o dispose of
voting equily securitics as any other shareholder, including the
right to dispose of those securities for a price that is not made
proportionally avaiiable to other shareholders™.

Anche gli ALI Principles riconoscono, quindi, ai soci di maggioranza
il diritto di godere del premio di controllo eventualmente loro spettante da
un frasferimento delle proprie azioni, senza che per quesfa sola ragione i
soci di minoranza possano invocare una violazione del duty of fair dealing.
Secondo il disposto della § 5.16 & possibile trovare a questa regola
generale due eccezioni: (a) in primo luogo, 1*azionista che ha il controllo
della societd viola il proprio dovere di fair dealing se non provvede a
tenere informati anche gli altri azionisti con i quali sta conducendo
trattative in relazione alla cessione della propria partecipazione nella
societd; (b) in secondo luogo vi & una violazione del dovere fiduciario dei
soci di controllo nei confronti dei soci di minoranza anche quando dalle
circostanze risulta che il cessionario della partecipazione una volta

acquisito il confrollo della societd violerd i propri doveri fiduciari per
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ottenere un significativo vanlaggio economico per s¢ stesso o per un
proprio associate (239).

L’ approccio seguito dagli ALI Principles al problema del transfer of
control offre alcuni interessanti spunti di riflessione. Innanzitutto, si pud
rilevare che in base ai Principles il problema del transfer of control da
luogo ad una violazione del duty of fair dealing e non ad una violazione
del duty of care cosl come risultava, invece, dalla elaborazione proposta
dalla Corte Suprema del Delaware in Carter. In secondo luogo anche nei
Principles, cosi come emerge dalla giurisprudenza, & previsto che vi sia
un’eccezione al principio generale di libera trasferibilifa in quei casi in cui
il cedente & a conoscenza del fatto che il cessionario ha intenzione, una
volta ottenuto il controllo della societd, di violare i propri doveri fiduciari
nei confronti dei soci di minoranza.

In conclusione, il quadro che emerge dall’esame della giurisprudenza
e dagli ALI Principles su quali siano i doveri fiduciari degli amministratori
nelle transfer of conirol transaction non & del tutto chiaro. Gli ALI
Principles e alcune pronunce giurisprudenziali affermano che in questi casi
si possa parlare di una violazione del duty of loyalty (249); altre pronunce
(241) ritengono invece che la decisione assunta dal socio di maggioranza di
cedere il proprio pacchetto azionario debba essere esaminata alla luce del
duty of care ¢ della business judgment rule. In realtd il dovere fiduciario

dei soci di maggioranza nelle fransfer of conirol fransaction ha

(**) Per quanto riguarda questa seconda ipotesi la formula esatta utilizzata dalla

§ 5.16 (b) degli ALI Principles prevede che un azionista di controllo non soddisfa il pro-
prio duty of fair dealing se: “it is apparent from the circumstances that the purchaser is
likely to violate the duty of fair dealing under Part V in such a way as Lo obtain a sig-
nificant financial benefit for the purchaser or an associate”.

(m) Tra queste, ad esempio, Per/man, che in sostanza verteva su una pretesa

violazione della corporate opporiunily docirine.
(**" Cfr. Harris v. Carter, cit.
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caratteristiche peculiari nel diritto degli Stati Uniti d’America, e solo in
situazioni molto particolari potra dirsi violalo. Questa & anche la ragione
per cui risulta difficile determinare se tali violazioni dei doveri fiduciari
debbano essere interpretate alla luce del duty of care oppure del duty of

lovalty.

3. Change of control fransaction. — In molte ipolesi le socield
nordamericane non hanno un socio di riferimento che puo6 trasferire ad
terzi il conlrollo della societd. In questi casi, qualora un soggetto estraneo
alla societd intenda acquisirne il controlio, diventa fondamentale il ruolo
giocato dagli amministratori che possono favorire o meno il terzo nel
raggiungimento di questo scopo. S¢ una societd, infatti, non & controllata
da nessuno ed & contendibile il premio di maggioranza sard distribuito
equamente tra tutti i soci. Al contrario, se la maggioranza nella stessa
sociefd viene ad essere posscduta da un unico soggetto costui godra del
premio di controllo; di conseguenza le azioni degli altri soci si troveranno
ad avere un valore inferiore rispetto a quello che avrebbero se la societa
fosse contendibile. Per questa ragione occorre esaminare con grande
scrupolo tutte quelle situazioni in cui da una societd ad azionariato diffuso
e senza soci di controllo si passa ad una societa in cui un soggetio si trova
in una posizione di controllo. Da un punto di vista pratico ai [ini della
nostra indagine I’importanza delle change of control transaction deriva dal
fatto che le corti del Delaware hanno elaborato un dovere fiduciario
particolare a cui gli amministratori devono sottostare qualora decidano di
favorire qualcuno nell’acquisizione della socicta.

In teoria la decisione del consiglio di amministrazione di favorire o
meno I’acquisizione del controllo di una societa, fatta salva, ovviamente,

I’esistenza di un conflitio di interessi, dovrebbe essere considerata una
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semplice scelta di gestione degli amministratori. Di conseguenza essa
dovrebbe riesaminaia dalle corti dalla luce della business judgment rule.
Nel caso Revlon, tuttavia, la Corte Suprema del Delaware non segui questa
impostazione, ma ricostrui un obbligo fiduciario specifico per regolare il
comportamento degli amministratori in queste situazioni.

I fatti di Revion (242) sono piuttosto complessi, ma possono essere
qui riassunti brevemente: Pantry Pride stava cercando di acquisire Revlon
con una tender offer ostile, gli amministratori di Revlon, d’altra parte,
erano intenzionati a respingere I'offerta di Pantry Pride. Nel tentativo di
resistere alla offerta di Pantry Pride gli amministratori di Revlon si
rivolsero ad un soggetto terzo, Fostermann, con il quale si accordarono per
effettuare un leveraged buy-out della societd, che, dopo ulteriori
vicissitudini, andd a buon fine. La Corte Suprema del Delaware venne
quindi chiamata a esprimersi sul rispetto o meno da parte degli
amministratori di Revlon dei propri doveri fiduciari nei confronti dei soci.
Come vedremo nel prossimo paragrafo pochi mesi prima di questo caso la
corte Suprema del Delaware aveva gia deciso in Unrocal (243) un altro caso
fondamentale per lo studio dei doveri fiduciari degli amministratori nelle
operazioni di merger and acquisition che avrebbe gettato le basi per la
definizione dello standard of review delle decisioni del consiglio di
amministrazione in relazione all’adozione di misure difensive contro le
offerte pubbliche d’acquisto (244). La corte, ben consapevole

dell’orientamento assunto in Unocal decise tuttavia di seguire un

(***y Revlon v. MacAndrews & Forbes Holding, cit.

(**) Unocal Corp. v. Mesa Petroleum, cit.

(2‘”) Vedremo, infatti, che la Corte Suprema del Delaware adolta un criterio pin

severo della husiness judgment rule per riesaminare ’adozione di misure difensive da
paric del consiglio di amministrazione.
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approceio differente per risolvere la situazione che si era venuta a creare in

Revlon e in celebre passaggio cosi argomenta:

“[h]owever, when Pantry Pride increased its offer to $ 50 per
share, and then to § 53, it became apparent to all that the break-
up of the company was inevitable. The Revlon board’s
authorization permitting management to negotiate a merger or
buyout with a third party was a recognition that the company
was for sale. The duty of the board had thus changed from the
preservation of Revlon as a corporale entily to the
maximization of the company’s value at a sale for the
stockholders® benefit. This significantly altered the board’s
responsibilities under the Unocal standards. 1t no longer faced
threats to corporate policy and effectiveness, or to the
stockholders’ interests, from a grossly inadequate bid. The
whole question of defensive measures bhecame moot. The
directors’ role changed from defenders of the corporate bastion
to auctioneers charged with getting the best price for the
slockholders at a sale of the company™ (245).

In sostanza la corfe sostiene che nel caso specifico non & piu
possibile riesaminare |'operato degli amministratori alla luce dei doveri
fiduciari generalmente applicabili in situazioni come Urocal in cui si deve
decidere in relazione all’adozione di misure difensive contro una tender
offer. La corte sottolinea, infatti, il fatto che ad un cerlo momento della
battaglia tra il consiglio di amministrazione di Revlon e Pantry Pride
divenne chiaro che si sarebbe dovuto comunque procedere alla cessione
della societa e che di conseguenza sarebbe comunque dovuta cambiare la
linea imprenditoriale dell’ente. L’unica scelta che in questo caso restava
agli amministratori era quella di determinare quale soggelto sarebbe stato
opportuno agevolare nel acquisizione del controllo della societa. In questa

situazione, quindi, non aveva pil senso che gli amministratori si ponessero

(**) Revlon v, MacAndrews & Forbes Holding, cit.
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in un’ollica di continuitd di impresa, in quanto la societd in futuro sarebbe
stata sottoposta al controllo di un soggelto e, molto probabilmenie, sarebbe
anche stata gestita da altri amministratori. In situazioni di questo tipo gli
amministratori si trasformano allora in una specie di “banditore™ della
societa ed il loro obiettivo ultimo diventa quello di ottenere il prezzo pil
alto come corrispettivo delle partecipazioni degli azionisti (246).

Il cosiddetto Revion duty rappresenta un’interessante deviazione di
creazione giurisprudenziale dalla classica ricostruzione dei doveri fiduciari
degli amministratori legata alla distinzione tra dutv of care ¢ duty of
loyalty (247). Numerosi casi successivi hanno aiutato la dottrina a
comprendere in quali situazioni questo particolare dovere possa nascere. In
Ivanhoe (248), ad esempio, la fattispecie che si presentd all’esame della

Corte Suprema del Delaware era molto simile a quella che si era gia

(m) E chiaro che questo cambiamento di prospettiva si ripercuole anche su tutte
le scelte di gestione compiute dagli amministratori e anche sulla ratio stessa delle busi-
ness judgment rule: se, infatti, I'unico obiettivo degli amministratori e quello di massi-
mizzare nel breve periodo il valore della partecipazione sociale, non ha pill senso che le
corti si astengano dal valutare [Poperato degli amministratori. Tn questo motdo ¢ anche
possibile interpretare I’atteggiamento segaito dalla Corte Suprema del Delaware in rela-
zione alle diverse corporate constituency della societa. La coric in Revlon chiarisce, in-
fatti, che: “[a] board may have regard for various constituencies in discharging ifs re-
sponsibilities, provided there are rationally related benefits aceruing to the stockholders.
However, such concern for non-stockholder interests is inappropriale when an aucfion
among active bidders is in progress, and the object no longer is lo proiect or mainiain
the corporate enterprise but to sell it to the highest bidder”. Sembrerebbe, quindi, che,
secondo la legge del Delaware, gli amministratori possano perseguire inferessi diversi
rispetio a quello degli azionisti soltanto quando questa strategia possa avvanlaggiare nel
lungo periodo anche gli azionisti. Qualora, invece, non sia possibile perseguire una poli-
tica imprenditoriale gli amministratori dovranno limitarsi strettamente alla massimizza-
zione dello shareholder value.

(**"y Gia nel lontato 1924 la Court of Chancery del Delawarg in Robinson v, Pit-
tsburgh Oil Refining, 125 A. 46 (Dcl. Ch. 1924) affermo in un dictum che accettare
un‘offerta pilt bassa per uno stesso oggetfo avebbe poluto far sorgere il dubbio di un
comportamento illecito degii amministratori: “[w]here the standard of comparison is the
absolute one of dollars in hand for the same identical thing, a discretion which wonld
choose the smaller amount would be so manifestly abused as to convict itself of fraud®.

(** Ivanhoe Partners v. Newmont Mining Corp., ¢it.
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verificata in Revlon. Anche in questo caso, infatti, una societd (Gold
Fields) si trovava ad essere oggetto di una fender offer ostile. Cosi come
era accaduto in Revion anche in Jvanhoe il consiglio di amministrazione
della socictd agevold la scalata di un altro soggeiio — nel caso specifico
Newnport un socio della societa — il quale giunse a detenere il 49,9% delle
azioni di Gold Fields senza otienerne, tuttavia, il controllo formale.
Newport, quindi, confermo il precedente consiglio di amministrazione
(249),

Chiamata a decidere sull’applicabilitd in questo caso dei principi
elaborati in Revion la Corte Suprema del Delaware affermd che le due
fattispecie seppur simili presentavano diversi elementi di distinzione. In
primo luogo in /vanhoe, al contrario di quanto era accaduto in Revion, non
si era ancora arrivali al punto in cui una cessione del controllo sarebbe
stata comunque inevitabile. In secondo luogo il ruolo giocato da Newport
in Jvanhoe non era improntato all’acquisizione il controllo di Gold Fields —
che di fatto non ottenne mai — ma pilt semplicemente a difendere il proprio
interesse a mantenere I'indipendenza della societa. Il primo chiarimento
che ¢ possibile ricavare dal caso lvanhoe in relazione ai doveri fiduciari
degli amministratori in situazioni simili a Revion & che quando gli
amministratori non sono obbligati a rinunciare alla gestione della societa ¢
a cederne il controllo ad altri non pud trovare applicazione il Revion duty.
Domanda differente, e che verrd esaminata in seguito, & quella della

possibilitd che gli amministratori possano scegliere tra la continuazione

(***y L accordo raggiunto dagli amministratori di Gold Fields e Newmont, in re-
alta, era un po’ pill complesso di quanto indicato nel tesio: Newport, infatfi, si obbligava
a non nominare piu del 40% dei componenti del consigiio di amministrazione e a dare il
proprio appoggio agli amministratori proposti dal consiglio di amministrazione per la
restante parte della propria partecipazione.
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della propria gestione dell’impresa sociale ¢ la volontaria sottomissione al
controllo di un altro soggetto.

Una volta delineato sommariamente il campo di applicazione del
Revion duty, le corti del Delaware si trovarono ad affrontare la delicata
questione di quale fosse la natura di questo dovere fiduciario. Da un punto
di vista teorico tre sono le possibili soluzioni di questo problema: in primo
luogo si pud ritenere che il Revion duty sia espressione del duty of care e
della business judgment rule, una seconda possibilita & quella di ritenere
che, almeno in senso lato, questo dovere fiduciario possa essere ricondotto
al duty of loyalty ¢ alV’entire fairness test. L’ultima possibilita & quella di
ritenere che il Revion duiy si affianchi, aggiungendosi, ai due pit ¢lassici
doveri fiduciari (250). La questione, che potrebbe sembrare prettamente
teorica, ha in realtd conseguenze applicative molto importanti in particolar
modo per il diritto del Delaware, il quale, come ¢ stato ripetuto pia volte,
sancisce alla § 102(b)}(7) del DGCL che gli statuti sociali possano
prevedere un’esclusione di responsabilita degli amministratori per
violazioni del duty of care. Possibilitd che, invece, & espressamente esclusa
per le violazioni del dufy of loyalty (251).

Il problema venne affrontato dal Chacellor Allen in alcune importanti

decisioni (252) e venne risolto nel senso che il dovere fiduciario che nasce

(**" Cfr. Unocal Corp. v. Mesa Petroleum, cif.

(**'y Cfr. supra cap. 1, par. 2.

(¥} Si vedano ad esempio Tn re J.P. Stevens & Co., Inc., Shareholders Litiga-
tion, 1542 A.2d 770 (Del. Ch. 1988); In re RJR Nabisco Inc. Shareholders Litigation,
WL 7036 (Del, Ch. 1989); In re Fort Howard Corp. Shareholders Litigation, WL 83147
(Del. Ch. 1988). Tutti questi casi avevano ad oggetlo situazioni in cui le traitative con-
cernenti la cessione della sociela erano sfale condotte da amministratori disinteressati e
in tutti questi casi il Chancellor Allen concluse che lo standard of review applicabile sa-
rebbe stato quello della business judgment rule. Un aspetto interessante di queste deci-
sioni & rappresenialo dal fatto che nelle sue apinion Allen sostenne che il caso Revion
debba esscre inquadrato come un’applicazione del duty of lovalty pin che come
un’applicazione del duty of care, in Fort Howard, ad esempio, Allen riferendosi a Re-
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in situazioni simili a Revlon dcve essere riesaminato dalle corti attraverso
la business judgment rule. In altri casi, tuttavia, le corti del Delaware
assunsero un atteggiamento meno liberale: in Holly Farms (253), ad
esempio, la Chancery Court interpretd il dovere fiduciario elaborato in
Revion come espressione di un dovere fiduciario autonomo € diverso sia
dal duty of care che dal duty of lovalty.

Alla questione venne data una prima risposta dalla Corie Suprema
del Delaware nel caso Mills (254), nel quale venne affermato che il dovere
elaborato in Revion rappresentava una manifestazione particolare dello
standard of review eclaborato nel caso Unocal (2°°), il quale, come
analizzeremo in seguifo, prevede il cosiddetto enanched scrutiny test. Per
il momento & sufficiente rilevare che secondo Mills non vi sono particolari
differenze tra lo standard of review applicabile alle fender offer defensive
measure e quello applicabile in casi come Revion in cui vi & un change of
control; in conclusione il caso Revlon potrebbe essere ricondofto ad una

particolare violazione del duty of loyalty (255).

vion afferma che: “I understand that case as essentially a breach of lovalty case in which
the board was not seen as acting in good faith pursuit of the shareholder’s inlerests™.

(**Y In re Holly Farms Corporation Shareholders Litigation, WL 7036 (Del. Ch.
1988).

(3% Mills Acquisition Co. v. MacMillan, Inc., 559 A.2d 1261 (Del. 1989).

(***y Unocal Corp. v. Mesa Petroleum Co., cit.

(*% E interessante rilevare che anche dopo Afills le corti del Delaware hanno

continuato a riienere che, almeno in situazioni particolari, la violazione del dovere fidu-
ciario elaborato in Revion possa essere considerata come una violazione del dury of care.
In Barkan v. Amsted Industries, Inc., 567 A.2d 1279, (Dcl. 1989), la Corte Suprema del
Delaware affermé che anche quando vi sia un change of control non & necessario in ogni
caso che si provveda ad un effettivo marker check mediante un’asta della societa. In
questo caso emerge quindi anche ’aspetto procedurale del Revion duty che assume con-
notati simili all*obbligo di agire in modo informato elaborato in Van Gorkom. Tn conclu-
sione, sembra possibile affermare che, nonostante il riconoscimento del fatio che il do-
vere fiduciario elaborato in Revion deve essere in primo luogo interpretato come una
violazione del duiy of loyalty, & comunque possibile individuare in questo dovere fidu-
ciario anche alcuni elementi che di regola vengono ascritti al duty of care come, ad e-
sempio, il dovere di agire in modo informaio.
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Nonostante Mills avesse risolto i problemi pili streltamente connessi
alla natura dei doveri fiduciari degli amministratori nelle change of control
fransaction, alcuni casi successivi offrirono ulieriori spunti per cercare di
comprendere I’ effettivo campo di applicazione di questo dovere fiduciario.
Due famose decisioni in particolare, che videro coinvolta Paramount,
offrirono interessanti elementi di riflessione su questo problema (257).

In Time la corte Suprema del Delaware cred un’importante eccezione
al dovere di condurre un’asta elaborato in Revion. Time aveva ad oggetto
I’esame del comportamento tenuto dagli amministratori di Warner nella
fusione con Time. L’operazione oggetto di controversia sarebbe stata
conclusa mediante una fusione tra le due societd e gli azionisti di Warner
al termine dell’operazione avrebbero oftenuto il 62% della societd
risultante dalla fusione che, quindi, non sarebbe stata sottoposta al
controllo di nessun soggetlo (258). Pochi mesi dopo I'annuncio della
fusione tra Time € Warner, ma prima che gli azionisti avessero approvato
I'operazione (259), Paramount lancid una all cash tender offer sulle azioni
di Time, che a quel tempo avevano un valore di mercato di 1258 per
azione, offrendo 1758 per azione. Il consiglio di amministrazione di Time

respinse I’offerta di Paramount (260) e fancid a sua volta una all cash

(25') Il riferimento & al caso Paramount Communications. Inc. v. Times, Inc.,

571 A2d 1140 (Del. 1990), e al caso Paramount Communications, Inc. v. QVC
Network, Inc., 637 A.2d 34 (Del. 1994).

(*% L’opcrazione concordata tra Time ¢ Warner era in realta un po’ piti com-
plessa di quanto descritto nel lesto e rienirava nel paradigma del forward rriengular
merger, In realta la fusione oggetto dell’operazione doveva essere conclusa da Warmner ¢
da una societd controllata da Time a cui erano state conferite azioni di Time.

(259) Secondo il diritto del Delaware un’operazione cosi struffurata non avrebbe

richiesto I’approvazione dei soci di Time in quanto questa societd non era dircttamente
coinvolta nella fusione. Ciononostante, I’approvazione dei soci era richiesta in quanto
prevista dalle norme regolameniari del NYSE in caso di emissione di una cosi consisten-
te quantita di azioni.

(** Time disponeva, infatti, di un ampio numero di defensive measure per resi-
stere alla render offer lanciata da Paramount.
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tender offer per acquisire il 51% delle azioni di Warner (261), Paramount a
sua volta rispose alla fender offer di Time aumentaio il corrispettivo della
propria offerta da 175% a 2008. Il consiglio di amministrazione di Time,
(uttavia, decise ancora una volta di rifiutare I’offerta di Paramount.
Chiamata a giudicare sul comportamento degli amministratori di
Time la Corte Suprema del Delaware dovette affrontare la questione
dell’applicabilitd del Revion duty anche a questo caso. La corte concluse
che in questa ipotesti non era possibile ritenere che gli amministratori
dovessero rispettare il particolare dovere fiduciario espresso in Revion.
Venne ulteriormente chiarito, infatti, che il campo di applicazione di

questo dovere era riservato a due differenti tipi di ipotesi:

“[t]he first, and clearcr one, is when a corporation initiates an
aclive bidding process seeking to sell itsell or to effect a
business reorganization involving a clear break-up of the
company ... However, Revion duties may also be triggered
where, in response to a bidder’s offer, a target abandons its
long-term strategy and secks an alternative transaction
involving the break-up of the company®™ (262).

In sostanza la situazione che si era venuta a creare in Time non
poteva cssere assimilata a quella presentatasi in Revion in quanto la
fusione tra Time e Warner rappresentava una precisa scelta imprenditoriale
del consiglio di amministrazione di Time. Inolire, un altro elemento da
tenere in considerazione era rappresentato dal fatto che, considerata la

struttura dell’operazione, non era possibile parlare in questo caso di un

(**"y Agendo in questo modo Time avrebbe duvuto indebitarsi considercvolmen-
te per pagare le azioni gli azionisti di Warner, ma, d’altra parte, avrebbe ottenuto il van-
taggio di non dover oltcnere [*approvazione degli azionisti per I’emissione di nuove a-
zioni. L offerla inoltre non era coercitiva in quanto Time aveva promesso agli azionisti
di Warner un hack-end di pari valore offerto nella tender offer.

(%3 Paramount Communications, Inc, v, Times, Inc., cir,
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change of control poiché dopo la conclusione dell’operazione non vi
sarebbe stato nessun azionista che avrebbe avuto il controllo della societa
(263): I’intera operazione, in conclusione, doveva esscre letta alla luce
dello standard of review elaborato in Unocal.

Pochi anni dopo Time la Corte Suprema del Delaware si trovo a
decidere in relazione ad un caso che vedeva ancora una volta coinvolta
Paramount. Viacom e Paramount avevano concluso un merger agreement
in cui il consiglio di amministrazione di Paramount aveva concesso a
Viacom il diritto di acquisire Paramount mediante una fusione al termine
della quale gli azionisti di Paramount avrebbero ottenufo in parte azioni e
in parte denaro. Cosi come in Time Paramount aveva iniziato una fender
offer per I'acquisto delle azioni di Time, allo stesso modo una socicta
terza, QVC, cercd di intromettersi nella fusione tra Paramount e Viacom,
lanciando anch’essa una all cash iender offer ¢ prospettando nel back-end
agli azionisti di Paramount una fusione con QVC (264), Dopo ulteriori
schermaglie il consiglio di amministrazione di Paramount rifiutd I’offerte

di QVC e decise di procedere con la fusione con Viacom (265).

(** Tn realta questo argomento non fu accolto dalla Corte Suprema, ma era stato

formulato nel giudizio di primo grado dalla Chancery Court (cfr. Paramount Communi-
cations, Inc. v. Times, Inc., Fed. Sec. L. Rep. (CCh) P94,514, (Del. Ch. 1989).

(**Y 1| back-end non era struthirato come un cas/t ouf merger in quanto gli azio-

nisti di Paramount avrebbero ottenuto delle azioni di QVC.

(**) Anche in questo caso & opportuno chiarirc qualche ulleriore aspetto

del’operazione: nel merger agreement concluso tra Viacom e Paramount erano state
previsie aleunc deal protection (cfr. infra par. 6) tra cui una no-shop provision, un fer-
mination fee di 100 milioni di dollari e uno stock opfion agreement. La tender offer di
QVC era condizionata al venir meno dell’accordo di stock option stipulato tra Viacom e
Paramount. Dopo che QVC lancié la propria offerta su Paramount il consiglio di ammi-
nistrazione di quesl*ullima socictd rinegozid con Viacom i termini del merger agree-
ment. 1a decisione del consiglio di amministrazione di Paramount oggetto di esame da
parte della corte in relazione alla condotta degli amministratori fu proprio quella di aver
accettato deal protection simili anche nel sccondo merger agreement, nonostante vi fos-
se stafa ncl frattempo I*offerta di QVC.
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La situazione concreta che si era venuta a creare aveva numerose
affinitad con quella che abbiamo appena esaminato in Time, di conseguenza
sarebbe stato corretto prefigurasi che alle decisioni del consiglio di
amministrazione di Paramount sarebbe stato applicato |’ enanched scrutiny
test come elaborato in Mills e Unocal piutiosto che il particolare criterio di
riesame formulato in Revion. La Corte Suprema del Delaware, tuttavia,
decise in senso contrario € sanci che in questo caso sarebbe stato
applicabile il Revion duty, operando una distinzione tra la fattispecie
oggetto di esame in questo caso rispetto a quella affrontata in Time,

Un punto cruciale da tenere in considerazione esaminando QVC ¢
rappresentato dal fatto che in nessun momento della fattispecie affrontata
in questo caso si giunse, come invece era accaduto in Revion ad un punto
in cui la cessione del controllo di Paramount era inevitabile (266).
Ciononostante la corte sosfenne che 1 principi elaborati in Revion
avrebbero potuto essere applicali non soltanto quando ormai fosse stato
inevitabile un break-up della societd, ma anche quando vi fosse stato
semplicemente un change of control (267). Nel caso in oggelto, infatti, — e
al conirario di quanto era avvenuto in Time — al termine della fusione tra

Viacom ¢ Paramount, sarebbe nata una socicld soggetta al controllo

(**) Sarebbe stato logico applicare, quindi, i principi elaborati in precedenza in

Ivanhoe.

(**") Tn QVC la Corte Suprema del Delaware sancisce questo principio in questi
termini: “[a}ccordingly, when a corporation undertakes a transaction which will cause:
(a) a change in corporate control; or (b) a break-up of the corporate entity, the directors’
obligation is (o seek the best value reasonably available to the stockholders™. In conclu-
sione un Revlon dufy nasce non soltanto quanto non & possibile evitare che vi sia un
cambio di controllo nella societd, ma anche, pin semplicemente, quando da una socicta
in cui il controllo & “vested in the fluid aggregation of unaffiliated stockholders™ si passa
ad una societd in cui il controllo & “vested in a single person, entity or group®. La Chan-
cery Court ha chiarito inoltre che Iapplicazione dei Revion Duiy alle sitvazioni di chan-
ae of coniral potra verificarsi unicamente qualora si passi da una situazione in una socie-

ta & priva di un socio di controllo a quella in cui un socio di contrallo & presente € non,
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dall’azionista di maggioranza di Viacom; di conseguenza gli azionisti di
Paramount, societd che prima della fusione non era sottoposta al controllo
di nessun soggelto, avrebbero subito un danno causato dal change of
control.

Un altro elemento che deve essere tenuto in considerazione
nell’applicazione del particolare dovere fiduciario elaborato in Revion é
rappresentalo dal corrispettivo che gli azionisti della societa possono
ottenere in seguito alla fusione. Se, infatti, a seguito della fusione gli
azionisti di una societd che partecipa alla fusione vengono compensati
principalmente in denaro e non con azioni della nuova societa lo standard
of review sard quello elaborato in Revlon in quanto in questo caso la
situazione in cui si vengono a trovare gli azionisti non consente loro di
poter trarre vanlaggio di eventuali decisioni imprenditoriali di lungo
periodo (268},

Volendo riassumere in poche righe i principi piu rilevanti che &

possibile ricavare dalla giurisprudenza delle corti del Delaware in seguito

ad esempio, quando vi sia un semplice cambiamento del socio di controllo (cfr. In re
Paxon Communications Corp. Shareholders Litigation, WL 812028 (Del. Ch. 2001}).

(¥ In queslo senso si veda Tn re Lukens Sharcholders Litigation, 757 A.2d 720
(Del. Ch. 1999), caso nel quale la consideration destinata agli azionisti di una delle so-
cietad coinvolie nella fusione era rappresentata per il 38% da azioni i una socicta in cui
non c¢ra presente un azionista di controllo ¢ per il 62% da denaro; in questo caso, come
rileva correttamente il Chancellor Lamb, “in any cvent for a subfantial majority of the
shareholders there is not long run®. Tl principio & indirettamente confermato anche da
un’altra decisione (In re Santa Fe Pacific Corp. Sharcholders Litigation, 669 A.2d 59
(Del. 1995)) che ad un primo esame sembrerebbe supportare 'opposta festi. Anche in
Santa Fe Pacific, infatli, la consideration dell’operazione era formata in parte da denaro
e in parte da azioni, in queslo caso, tultavia, la componente di denaro rappresentava sol-
tanto il 33% dell’inicro corrispettivo. Considerata, quindi, la situazione di incertezza in
rclazionc a quale sia esaltamente la soglia che comporta ’applicazione del Revion duly
il Chancellor Lamb in LZukens ha proposto il seguente criterio: “I take for granted, ho-
wever, Lhat a cash offer for 95% of a company’s shares, for example, even if the other
5% will be exchanged for (he shares of a widely held corporation, will costitule a chance
of corporate control. Until instructed otherwise, T believe that purchasing more than 60%
achieves the same result”.
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al caso Revion, & possibile notare che lo standard of review applicabile ai
casi che rientrano nel campo di applicazione di questo particolare dovere
fiduciario sono differenti rispetto al fairness test e alla business judgment
rule, anche se esso presenta profili di affinitad con tutti ¢ due questi doveri
fiduciari. E stato rilevato, inolire, che soltanto qualora si verifichino
situazioni molto particolari sard effettivamente possibile richiamare questo
dovere fiduciario; in particolare tale dovere potrad (rovare applicazione in
tutti quei casi in cui un azionista vienc ad essere privato del premio di
controllo. Un ultimo aspetto fondamentale per valulare se un’operazione
comporta ’applicazione del particolare standard of review elaborato in
Revion pud essere individuato nella possibilita che [a scelta operata dal
consiglio di amministrazione rientri in una prospettiva di continuita
imprenditoriale, oppure se una continuitd nella gestione non possa essere
prospettata; nel primo caso le corti, in osservanza dei principi elaborati in
materia di business judgment rule, saranno pil restic a valutare nel merito
le scelte adottare dagli amministratori; nel secondo caso, invece, le corti
pretenderanno che gli amministratori perseguano la massimizzazione di

breve periodo del valore della partecipazione sociale.

4. Tender offer defensive measure. — I doveri fiduciari degli
amministratori sono stali messi ampiamente alla prova in relazione al
delicato tema della possibilitd di adottare tecniche difensive contro tender
offer ostili. Nel diritto degli Stati Uniti d* America, infatti, non esiste una

norma equivalente alla passivity rule (269), di conseguenza gli

(***y Per il vasto dibattito relativo all’adozione della passivity rule e delle possi-
bili alternative a questo principio nel diritto degli Stati Uniti d*America si vedano a ti-
tolo di esempio F.J. EASTERBROOK - [3.R. FISCHEL, Auctions and Sunk Costs in Tender
Offers, in Stan. L. Rev., vol. 35, 1982, p. | ss.; R.J. GILSON, Seeking Compelitive Bids

Versus Pure Passivity in Tender Gffer Defense, in Stem. L. Rev., vol. 35, 1982, p. 51 ss,;
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amministratori sono liberi di opporsi in vario modo alle tender offer che
hanno ad oggetto azioni della societa. L’analisi dei doveri fiduciari degli
amministratori in queste particolari situazioni non pud che iniziare dal
celebre caso Unocal (%79), il quale ha gettato le basi su cui la Corte
Suprema del Delaware ha elaborato un standard of review completamente
nuovo in materia di defensive measure.

In Urocal Mesa Pretroleum, una societd controllata da T. Boone
Pickens, un famoso corporate raider, lancid una cosiddetta fwo-tier front

loaded tender offer per acquisire il 51% delle azioni di Unocal (271). I

L.A. BEBCHUCK, The Case for Facilitating Competitive Tender Offers: A Reply and Ex-
fension, in Stan. L. Rev., vol. 35, 1982, p. 23 ss.

(*™ Unocal Corp, v. Mesa Petroleum, cir.

(™ In una nwo-tier Sront loaded tender offer un soggetto lancia un’ofTerta pub-

blica d’acquisto parziale prospettando agli azionisti la conclusione in un momente suc-
cessivo di un cash ot meger a valori pin bassi rispetto a quelli offerti nella fender affer.
La teoria dei giochi insegna che in quesii casi I*azionista porierd le proprie azioni
all’offerta anche se ritiene auspicabile per il proprio interesse I*insuccesso dell*offerta,
in quanto la partecipazione all’offerta costituisce in questo caso una strategia dominante.
Un esempio aiulera a comprendere questo aspetto delle hwo-tier front loaded tender of-
Jfer: immaginiamo di avere una sociefd i cui soci sono Pickens che possiede il 10% del
capitale sociale pill un’azione e due azionisti che possiedono ciascuno il 40% del capita-
le sociale. Pickens decide atlora di lanciare una fender offer per acquisire il 40% delle
azioni della societd nel tentativo di acquisime il controllo. Ciascuno degli altri due azio-
nisti deve decidere, quindi, se accettare o meno *offeta di Pickens. Nel caso in cui uno
soltanto di loro non accetti, Pickens potrd procedere nel back-end ad un cash-out meger
a condizioni sfavorevoli rispetto a quelle delia render offer nei confronti di questo solo
azionista. Se entrambi i soci accettano I'offerta, ciascuno parteciperd all’offeria con me-
ta delle proprie azioni ¢ la restante metd sara oggetto in un secondo momenio del cash-
oul meger prospettalo da Pickens. Se, infine, nessuno dei due azionisti della societd &
intenzionato a portare le proprie azioni alla fender offer essi otterranno ciascuno 658.
Immaginiamo, quindi, che il prezzo offerto da Pickens per I'acquisto del 40% delle a-
zioni nella fender offer sia 708 e il corrispettivo prospettato per il cash out merger sia
308.

Tabh. 3
Pavoff Socio A; Socio B Socio B
Accelta Non accetia
. Accetla 50; 50 70; 30
Socio A
Non Accelta 30; 70 65; 65
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consiglio di amministrazione di Unocal rispose, quindi, a questa iniziativa
di Pickens lanciando a sua volta una tender offer concorrente per acquisire
il 49% delle azioni della societd ad valore superiore rispetto a quello della
tender offer lanciata da Mesa Petroleum. Questa seconda fender offer
presentava, tuitavia, alcune particolaritd: in primo luogo essa era
sospensivamente condizionata al successo della offerta di Mesa Petroleum
(272). In secondo luogo la fender offer escludeva che Mesa potesse porfare
le proprie azioni all’offerta. L offerta di lanciata da Mesa Pretroleum non
andd a buon fine e la societd decise quindi di agire contro gli
amministratori di Unocal, invocando una violazione dei doveri fiduciari
degli amministratori di questa societa. In particolare fu proprio sulfa se-
conda caratteristica dell’ offerta concorrente di Unocal sopraindicata che si
basd la causa intentata da Mesa. Secondo [’attore, infaiti, il
comportamento discriminatorio tenuto dagli amministratori di Unocal nei
confronti di Mesa avrebbe costituito una violazione dei fiduciary duty nei

confronti di uno dei soci (273).

In questo caso sia il Socio A che il Socio B decideranno di portale le proprie a-
zioni all*offerta d*acquisto, in quanto sia per il primo che per il secondo socio 50 & me-
glio di 30 e 70 & meglio di 65. Tn conclusione, in alcuni casi la stessa struttura della
tender gffer pud indurre gli azionisti a portare le proprie azioni allofferta. In questo ca-
so si dice che I'offerta & coercitiva. Sia chiaro, comunque, che anche una volta che sia
stato appurato che un’offerta & coercitiva nulla ¢ stato detto in relazione alle conseguen-
ze sul benessere sociale della fender offer.

(*"* Adottando tale scelta il consiglio di amministrazione di Unocal dava ai pro-
pri soci la possibilita annullare Ieffetto coercitivo dell’offerta di Mesa Petroleum. Infat-
ti, qualora, Iofferta di Pickens avesse avuio successo sarebbe stato dato ai soci che a-
vessero porfato le proprie azioni alla fender offer promossa dagli amministratori della
societd un corrispettivo addirittura superiore a quello promesso nel froni-end dell*offerta
di Pickens. Dalira parte, il fatto che I°offerta promossa dalla societa fosse condizionata
al successo dell’offerta promossa da Pickens complicava ulteriormente il gia complesso
lavoro teoria dei giochi che era posto alle basi dalle due offerte.

(*™) In seguito a Unocal 1a SEC emand la Rule 13e-4(f)(8) e la Rule 14d-10 ap-

plicabili rispetiivamente alle fender offer lanciate della societd emitfente e alle render
offer lanciale da terzi. In base a queste due Rule venne stabilito che in una tender offer
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Pronunciandosi su questo caso, la Corte Suprema del Delaware
elabord uno standard of review completamente nuovo che si poneva a
meta strada tra la business judgment rule ¢ il fairness test. In uno dei piu
citati passaggi della giurisprudenza del Delaware la corte, affrontando il
problema di quale sia il contenuto dell’obbligazione fiduciaria quando gli
amministratori si trovano a decidere sull’adozione di una defensive

measure, argomenta in questi (ermini:

“[(Jhere are, however, certain caveats to a proper exercise of
this function. Because of the omnipresent specter that a board
may be primarily in its own interest, rather than those of the
corporation and its shareholders, there is an enhanced duty
which calls for judicial examination al threshold before the
prolections of the business judgment may be conferred™ (274).

In sostanza la Corte Suprema del Delaware in questo passaggio
esamina il rilevante problema del conflitto di interessi latente che gli
amminisiratori hanno nell*approvare misure che ostacolino fender offer. In
queste situazioni, infatti, gli amministratori potrebbero essere molivati
principalmente dal desiderio di proteggere la propria posizione in seno alla
societd rispetto all’obiettivo di perseguire gli interessi dei soci. La Corte
Suprema del Delaware prevede, quindi, uno standard of review piu rigido
della business judgment rule fondato sul criterio di ragionevolezza che
deve essere valutato solto una duplice dimensione: (a) in primo luogo gli
amministratori devono valulare se vi sono fondati motivi per ritenere

ragionevolmente che ['offerta costituisca una minaccia per le politiche

tutti gli azionisti devono avere il diritto di potcr portare le proprie azioni all*offeria ¢ che
tutti gli azionisti hanno il diritto di ricevere il medesimo comispettivo. Considerato
I’attuale impianto normativo un caso come Unocal non si potra pill riproporre in futuro
negli stessi termini, in quanto un’offerta concorrente discriminatoria come quella propo-
sta da Unocal attualmente non ¢ pitt ammissibile.
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imprenditoriali; (b) il secondo elemento che deve essere preso in
considerazione per valutare il comportamento degli amminisiratori, invece,
tiene in considerazione, da un lato, la minaccia portata alla societd e,
dall’aliro, la strategia scguita dagli amministratori per rispondere alla
minaccia: se la risposta degli amministratori & ragionevole rispetto alla
minaccia portata dalla societd, gli amministratori avranno rispettato i
propri doveri fiduciari (275),

Dieci anni dopo Unocal la Corte Suprema del Delaware affrontd
ancora una volta il problema di quale sia lo standard of review applicabile
alle decisioni degli amministratori che adottano defensive measure in
Unitrin (276). Questo caso chiarisce alcuni aspetti del test elaborato in
Unocal in particolare per quanto riguarda il secondo requisito dello
standard of review proposto in Unocal, vale a dire quello della
ragionevolezza della reazione del consiglio di amministrazione alla

minaccia portata dalla tender offer (277). In Unitrin, infatti, la corte, non si

(*"y Unocal Corp. v. Mesa Petroleum, cit.

(***) In Pogostin v. Rice, 480 A.2d 619 (Dcl. 1984), che venne deciso soltanto
un anno prima di Unocal, la Corle Suprema del Delaware ginnse a conclusioni differenti
rispetio allo standard of review applicabile alle decisioni assunte dal consiglio di ammi-
nistrazione in pendenza di una fender offer: “[iln Aronson we discussed the availability,
function and operation of the business judgment rule, including the standards by which
director conduct is judged. What we said there is equally applicable here in the context
of a takeover®. Il principio di ragionevolezza elaboralo in Unocal ha, invece, radici non
molto recenti e risale a quanio stabilito nel caso Cheff v. Mathes, 199 A.2d 548 (Del.
1964).

(m) Unitrin, Inc. v. American General Corp., 651 A.2d 1361 (Del. 1995).

(*" Tn particolare la Corte Suprema del Delaware afferma che tre sono i tipi di

minaccia per la societa che possono nascere nel confesto delle tender offer: “(i) oppor-
funity loss ... [where] a hostile offer might deprive target shareholders of the opportu-
nity to select a superior alternative offered by target management; (ii) sirwciural coer-
cition, ... the risk that disparate treatment of non-tendering sharcholders might distort
shareholders’ tender decisions; and ... (iii) substantive coercition, ... the risk that share-
holders will mistakenly accept an underpriced offer because they disbelieve manage-
ment’s representations of infrinsic value®™, cosi Unitrin, Inc. v. American General Corp.,
cil.
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limita ad affermare che la risposta degli amministratori deve essere
ragionevole rispetto alla minaccia portata alla socie(d, ma sancisce anche
che tale difesa non deve essere “draconiana®, facendo rientrare in questa
categorie lutte quelle tecniche difensive che possono essere considerate
preclusive o coercitive.

In sostanza secondo il perfezionamento di Unocal contenuto in
Unitrin qualora una tecnica difensiva sia preclusiva o coercitiva essa non
potrd in nessun caso essere adoftata dagli amministratori. Nell’ipotesi in
cui, invece, una defensive measure non possa essere considerata preciusiva
o coercitiva verrd applicato il test di ragionevolezza previsto in Unocal. Di
conseguenza |’adozione da parte del consiglio di amministrazione di una
misura difensiva che sia preclusiva, coercitiva o irragionevole comporta,
secondo Unitrin, una violazione dei doveri fiduciari degli amministratori.

Prima di esaminare cosa concretamente rientri nel campo di
applicazione dello standard of review elaborato in Unitrin e Unocal,
meritano un rapido esame anche gli ALI Principles che disciplinano
specificatamente quale debba essere il comportamento che deve essere
tenuto degli amministratori nell’adottare tecniche difensive. Secondo la §
6.02 dei Principles gli amministratori hanno il pofere di assumere decisioni
che possano avere come effetto quello di bloccare offerte ostili “if the
action is a reasonable response to the offer”, Nel assumere tale scelta gli
amministratori possono prendere in considerazione gli intercssi della
societd anche di lungo periodo, nonché gli interessi di altre constituency
della societd. Secondo gli ALI Principles in questo caso Ponere della
prova grava sugli attori ¢ non sugli amministratori. Quest’ultimo punto &
particolarmente  intecressante  per  la  nosira analisi: sccondo la
giurisprudenza del Delaware, infatti, cosi come elaborata nel caso Unocal

e Unitrin, ’onere di provare la ragionevolezza dclla defensive measure
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grava sugli amministratori, di conseguenza & possibile individuare un
atteggiamento per certi versi pitl liberale nell*approccio seguilo dagli ALI
Principles rispetto a quello adottato dalle corti del Delaware (278).

Una volta ricostruito da un punto di vista teorico quale sia il
contenufo dell’obbligazione fiduciaria dei componenti del consiglio di
amministrazione che si trova a dover prenderc provvedimenti in relazione
ad una tender offer ostile, abbiamo soltanto delle indicazioni piuttosto
generali su quali siano in concreto le misure difensive che possano essere
adottate dagli amministratori in quanto non coercitive, preclusive o
irrazionali. L’evoluzione giurisprudenziale delle corti del Delaware offre,
tuttavia, preziose indicazioni per risolvere numerosi problemi applicativi.
Senza ripercorrere I’intero I'arsenale delle defensive measure, che possono
essere adottale dagli amministratori, si procedera esaminando i casi di
maggiore interesse per 'approfondimento del tema del rispetto degli
obblighi fiduciari degli amministratori.

Una prima questione che venne affrontata dalle corti del Delaware
riguarda il problema di valutare se una all cash tender offer per I'acquisto
di futte le azioni della societa rappresenti per una minaccia effettiva per la
societd € di conseguenza soddisfi il primo requisito elaborato in Unocal.
La Corte Suprema del Delaware affrontd questo tema in Time giungendo
alla conclusione che anche se un‘offerta riguarda tutte le azioni essa pud

rappresentare comungque una minaccia per la societa (279).

(** Atteggiamento che probabilmente sconta una visione tradizionale del ruclo

degli amministratori che decidono di adottare una defensive measure, visione che appare
ancora ancorala alla business judgment rule; in tal senso si veda J.D. COX - T.L. HAZEN,
On Corporations, op. cit., vol. 3, p. 1426.

(*””) In un passaggio di Time & possibile trovare le mofivazioni giuridiche che

hanno portato la Corte Suprema del Delaware a ritencre che gli azionisti non possano
sostituirsi agli amministratori nell*assunzione di scelte imprenditoriali concernenti il fu-
turo della societd: “Delaware law confers the management of the corporate enterprise to
the stockholders’ duty elected board representatives. The fiduciary duty to manage a
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Piu complessa risulia essere, invece, la situazione che si venne a
creare in relazione all’adozione delle cosiddette poison pill. Ta prima
decisione che affrontd il problema dell’ammissibilita delle poison pill fu il
caso Moran (280) nel quale venne riconosciuta la legiftimita delle
cosiddette flip-over pill (281). Dopo aver verificato che la previsione di una
poison pill rientra tra le competenze del consiglio di amministrazione, la
Corte Suprema del Delaware si frovo ad affrontare il problema di quale
sarebbe stato lo standard of review applicabile alla decisione del consiglio
di amministrazione con cui veniva adottata questa defensive measure. Il
problema venne risolto applicando i principi elaborati in Unocal, ovvero
verificando la ragionevolezza della minaccia portata alla societa e la
ragionevolezza della risposta adottata dagli amministratori contro tale
minaccia. In relazione ad entrambi i requisiti la corte ritenne che le
motivazioni addotte dal consiglio di amministrazione fossero soddisfacenti

per giustificare I’adozione di una poison pill (282).

corporate enterprise includes the selection of a time frame for achievement of corporale
goals. That duty ma not be delegaled to the stockholders. Direcfors are not obliged to
ahandon a deliberately conceived corporate plan for a short-lerm sharcholder profit
unless there is clearly no basis to suslain the corporate strategy™.

(**) Moran v. Houschold International, Inc., 500 A.2d 1346 (Del. 1985).

(*Y Una flip-over pill prevede che vengano emessi dei diritti di opzione a favo-

re degli attuali azionisti di una societd che consentono I'acquisto di azioni della socicta
che ha lanciato I’offerta d*acquisto ad un valore molto inferiore a quello di mercato.
L’esercizio del diritio di opzione viene condizionato al verificarsi di determinati eventi
successivi alla fender offer come, ad esempio, la stipulazione di una fusione oppure il
raggiungimento da parte di un socio di una determinata quota di pariecipazione nella so-
cietd. In questo modo, una volta realizzatosi I'evento indicato nella poison pifl, 1a posi-
zione del soggetto che ha lanciato Fofferta viene pregiudicata in quanto, a seguito
dell’esercizio di diritti opzione, la partecipazione degli azionisti della societd offerente
viene diluita; sul punto si veda 5. BAINBRIDGE, Corporation, op. cil., p. 681.

(**) Per quanto riguarda il problema della ragionevolezza della minaceia portata

alla societd la Corte Suprema del Delaware ritenne che la scmplice possibilita che ven-
gano lanciate fender offer cocreitive costituisce una minaccia sufficiente per giustificare
Ia reazione del consiglio di amministrazione. Per quanto riguarda, invece, il problema
della proporzionalita della tecnica difensiva adottata dalla sociela rispetto alla minaccia,
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In Desert Pariners (283) la corte (284) si trovd a dover valutare una
diversa tipologia poison pill vale a dire le cosiddette jflip-in pill (285).
Anche in questo caso la corte decise di applicare comunque i principi
elaborati in Unocal prima e in Moran poi, ritenendo che anche I’adozione
di una flip-in pill pud soddisfare lo standard of review ideato in Unocal. In
particolare la corte, richiamando concetti gia espressi in Moran. sostenne
che la poison pill prevista in Desert Partners non avrebbe potuto violare
I’obbligazione fiduciaria assunta dagli amministratori, in quanto erano stati
rispettati tre diversi principi: (a) la poison pill non avrebbe limitato la
possibilitd di effettuare proxy conmtest che avrebbero potuto portare alla
sostituzione degli amministratori che avevano deciso di adottare la misura
difensiva; (b) I’adozione della poison pill era stata approvata da un
consiglio di amministrazione che aveva operato in modo informato; (c) la
poison pill non avrebbe precluso in senso assoluto il successo di qualunque
tipo di fender offer. Un elemento importante da tenere in considerazione in
relazione al caso Desert Pariners & rappresentato dal fatto che la poison
pill adottata dal consiglio di amministrazione di USG poteva essere
riscattata dal consiglio stesso, di conseguenza se la decisione di prevedere

questa defensive measure fosse andata contro gli interessi degli azionisti, il

la corte considerd soddisfatto anche questo secondo criterio di ragionevolezza, senza
compiere, tutlavia, un*analisi dettagliata del principio di proporzionalita.

(**) Desert Pariers, L.P. v. USG Corp., 686 F. Supp. 1289 (N.D. TIl. 1988).

(*') Nel caso specifico la corte chiamata a decidere era una corle federale che
applicava il diritto del Delaware.

(***) Nelto shareholder plan right adottato da USG era previsto che se un sog-

getto avesse assunto una partecipazione pari o superiore al 20%, oppure avesse lanciato
una fender offer per acquistare almeno il 30% delle azioni della socicid, i soci di USG
avrebbero avulo |a possibilita in caso di husiness combination di esercitare a condizioni
di favore un diritto di opzione o sulle azioni della societa offerente (flip-over) o su quel-
le della societa bersaglio (fTip-in). In sostanza, mentre nelle flip-over il diritto di opzione
ha ad oggetio azioni della societd offerente nelle flip-in il diritio di opzione ha ad oggel-
to le azioni della societd bersaglio.
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soggetto che aveva lanciato I'offeria d*acquisto avrebbe comunque avulo
la possibilitd di proporre la sostituzione degli amministralori con altre
persone che avrebbero provveduto a riscattare la poison pill.

Una volia riconosciuta la possibilitd di adottare poison pill soggetic a
diritio riscatto da parte del consiglio di amministrazione diventa essenziale
determinare se gli amministratori hanno adempiuto ai loro doveri fiduciari
anche in relazione all’esercizio di questo diritto di riscatto. Se
effettivamente le poison pill vengono adottate dal consiglio di
amministrazione per evitare che i soci di una sociefd possano essere
vittime di una tender offer coercitiva, & possibile presumere che, qualora
venga lanciata un’offerta d’acquisto non coercitiva sulle azioni della
societa, la decisone del consiglio di amministrazione di non riscattare
questa defensive measure possa essere considerata una violazione dei
doveri fiduciari.

In City Capital (?86) la Coric Suprema del Delaware affrontd proprio
il problema dello standard of review applicabile ad una decisione del
consiglio di amministrazione di Interco di non riscatlare una poison pill in
precedenza adottata. Anche in questo caso il test applicato dalla corte fu
quello elaborato in Unocal, e anche in questo caso venne affermato che
I*adozione di una simile defensive measure poleva trovare giustificazione
nella finalitad di difendere i soci da offerte coercitive. In questa decisione
viene affermato, inoltre, che la previsione di una poison pill, e la decisione
del consiglio di amministrazionc di non riscattare questa defensive
measure, pud essere giustificata anche dalla infrinseca situazionc di

inferiorita in cui si trovano gli azionisti rispetto agli amministratori nei

(2*y City Capital Associates, Ltd. Partnership v. Interco, Inc., 551 A.2d 787
(Del. Ch. 1988).

- 152 -



-TL DOVERE DI FEDELTA NEL DIRITTO DEGLI STAT! UNITI D’ AMERICA -

confronti di un soggetto esterno interessato ad acquisire il controllo della
societa.

In sostanza la poison pill in questo tipo di ipotesi rappresenterebbe
un’utile arma contrattuale che gli amministratori possono utilizzare nella
negoziazione dell’acquisizione della societd da parte di un terzo. Se
questa, tuttavia, & la funzione svolta da questa defensive measure, la scelta
del consiglio di amministrazione di non provvedere al riscatto della poison
pill, non puo protrarsi indefinitamente nel tempo, in quanto, una volta che
il consiglio di amministrazione abbia adempiuto al proprio compito di
contrattare sul prezzo offerto dall’acquirente, i soci dovranno essere
lasciati liberi di poter decidere se aderire o meno alla fender offer (287).
Nel caso specifico verificatosi in City Capital la Chancery Court
riconobbe la responsabilitd degli amministratori di Interco per non aver
riscattato la poison pill, nonostante il prezzo offerto da City Capital non
rappresentasse pitt dopo una serie di rilanci un’effettiva minaccia per i
soci.

Pl recentemente la dottrina nordamericana ha elaborato ulteriori tipi
di poison pill. Tra queste i doveri fiduciari degli amministratori vengono
messi alla prova in particolare dalle cosiddette dead hand pill. La
particolaritd delle dead hand pill consiste nel fatto che esse non possono
essere riscattate semplicemente mediante una decisione del consiglio di
amministrazione, ma & anche richiesto che il diritto di riscatto venga
esercitato dalla pi0 limilala catlegoria dei cosiddetti continuing director,

vale a dire quegli amministratori che componevano il consiglio di

(**Y In Ciry Capital i1 Chancellor Allen afferma, infatti, che “[o]ur cases, how-
ever, also indicate that in the seiting of a noncoercive offer, absent unusual facts, there
may come a [ime when a board’s fiduciary duty will require it to redeem the rights and

to permit the sharcholders to choose™.
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amministrazione quando venne adoitata la poison pill (288). L’obietlivo
perseguito da tale tipologia di defensive measure appare immediatamente
chiaro. Prevedendo che la poison pill possa essere riscattata unicamente da
quegli amministratori che decisero di adottarla, si esclude a priori che
I'offerente possa rivolgersi direttamente ai soci attraverso una
sollecitazione di deleghe di voto per sostituire i componenti del consiglio
di amministrazione e nominare quindi nuovi amministratori provvedendo
al riscatto della poison pill.

Chiamata a pronunciarsi sulla legittimita di tale defensive measure la
Chancery Court del Delaware affermd che la possibilita di prevedere una
poison pill cosi strutturata trascendeva { poteri degli amministratori tra
[*altro perché avrebbe privato il consiglio di amministrazione di parte del
potere di gestione riconosciuto agli amministratori dalla § 141(a) del
DGCL. L’analisi della corte, tttavia, non si limitd a riscontrare che la
decisone di adottare un dead hand pill non poteva essere assunta dal
consiglio di amminisirazione, ma esamind anche se, nel caso specifico, vi
fosse stata una violazione dell’obbligazione [iduciaria  degli
amministratori. In relazione a questo secondo aspeito la corte concluse
che, applicando lo standard of review ideato in Unocal e Unitrin, la
previsione di una dead hand pill avrebbe costituito una reazione
sproporzionata e irragionevole rispetto alla minaccia portata dall’offerente.
In particolare, proprio I'impossibilita di prevedere un proxy fight avrebbe
reso la defensive measure preclusiva. In una nota, (uttavia, la Chancery

Courl non chiuse definitivamente la porta alle dead hand pill; \a corte

(*" Nella dead hand pill oggetio di esame nel caso Carmody v. Toll Brothers,

Inc., 723 A.2d 1180 (Del. Ch. 1998), cra previsto, ad escmpio, che il diritto di riscatto
sarebbe potuto essere esercitato non solo dagli amministratori che avevano adottato la
poison pill, ma anche da quelli che erano stati nominati dall’assemblea su raccomanda-
zione dei continuing director o comunque quegli amministratori la cui nomina era stata
approvata dai continuing direclor.
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enfalizzd, infatti, la circostanza che la poison pill oggetio di esame in
Carmody non aveva limiti temporali e affermd che dal riconoscimento
dell’invalidita delle dead hand pill a tempo indeterminato non si potessero
ricavare indicazioni in relazione alla validitd di una dead hand pill a tempo
determinato (?89).

I.>occasione di affrontare il problema della validitd delle dead hand
pill a tempo determinato e della possibilitd che I'adozione di una simile
defensive measure poiesse soddisfare lo standard of review elaborato in
Unocal e Unitrin fu offerta dalle decisioni della Chancery Court e della
Corte Suprema del Delaware in relazione alla lite tra Mentor Graphics e
Quickturn Design System (299), La defensive measure oggetto di riesame
nella disputa tra Mentor e Quickturn prevedeva, infatti, che, qualora
fossero stati chiamati nuovi amministratori a comporre il consiglio, questi
non avrebbero potuto esercitare il diritto di riscatto per sei mesi dalla
nomina. In Mentor (291} il Vice Chancellor Jacobs, che gia aveva redatto
Iopinion del caso Carmody, inquadrd il problema deli’adozione della
poison pill nello schema della violazione dei doveri fiduciari degli

amministratori secondo lo standard of review elaborato in Unocal e

(**y Carmody v. Toll Brothers, Tnc., cit: “[f]or the sake of clarity, it must be
emphasized that the “dead hand” provision at issue here is of unlimited duration; that is,
it remains effective during the entire life of the poison pill. There are also ““dead hand™
provisions of limiled duration (e.g., six months), which are sometimes referred to as “di-
luted” or “deferred redemption” provisions. Some commentators have urged that such
limited duration “dead hand™ provisions stand on a different footing and should be up-
held; others have argued the contrary. In any event, this case does not involve the valid-
ity of a “dead hand® provision of limited duration, and nothing in this Opinion should be
read as expressing a view or pronouncement on that subject”.

(*™ Mentor Graphics Corp. v. Quickturn Design System, Inc., 728 A.2d 25

{Del. Ch. 1998); Quickturn Design System, Inc. v. Mentor Graphics Corp., 721 A.2d
1281 (Del. 1998).

(®'} Di segnito, in relazione alle decisioni di cui alla nota precedente, ci si riferi-
rd a Mentor per quanio riguarda la pronuncia della Chancery Court mentre ci si riferira a
QOnicktirn per quanto riguarda la decisione della Corte Suprema del Delaware.

~ 55—



-TL. DOVERE DI FEDELTA NEL DIRITTO DEGLI STATI UUNITI D’ AMERICA -

Unitrin. Seguendo il test elaborato in Unitrin la corte riconobbe che la
minaccia portata da Mentor a Quickturn soddisfaceva il requisito di
ragionevolezza, Esaminando, quindi, il secondo elemento dello standard
of review elaborato in Unitrin, vale a dire quello in base al quale una
defensive measure draconiana viola 1 doveri di fedeltd degli
amministratori, la corte riconobbe che ta poison pill prevista da Quickturn
in questo caso non era né coercitiva né preclusiva (292).

Restava, quindi, da esaminare la poison pill alla luce del test di
ragionevole proporzionalitd tra [a minaccia portata alla socicta e la risposta
adottata dagli amministratori. In relazione a questo ultimo punto la corte
decise che una dead hand pill a tempo determinato non avrebbe costituito
una risposta ragionevole e proporzionale alla minaccia portata da Mentor.

In sede d’*appello la Corte Suprema del Delaware decise tuttavia di
non accogliere 'impostazione formulata dalla Chancery Court. Pur
giungendo alle medesime conclusioni in relazione all’ammissibilitd di una
dead hand pill a tempo determinato, la Corte Suprema ritenne non corretta
la linea argomentativa seguifa dal Vice Chancellor Jacols. In Quickturn,
infatti, al contrario di quanto era avvenuto in Mentor in cui la decisione era
stata presa argomentando in tema di rispetto dell’obbligo fiduciario da
parie degli amministratori, la questione venne alfrontata principalmente
alla luce della § 141(a) del DGCL e, quindi, dell’impossibilitd che ghi
amminisiratori possano limitare i propri poteri di gestione anche se
soltanto per un limitato periodo di tempo.

Nel presente paragrafo & stato affermato ripetutamente che lo

Standard of review applicabile alle decisioni del consiglio di

() Tn particolare la corte escluse che la previsione di questo particolare tipo di
dead hand pill fosse coercitiva nei confronti degli azionisti limitando le possibilita di
Mentor di avere successo nel proxy confesi.
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amministrazione di prevedere delle defensive measure ¢ quello elaborato
in Unocal e perfezionato in Unitrin (293), In realta in alcune decisioni le
corti del Delaware non sembrano aver rispettato questo criterio uniforme
di riesame. In un caso noto, Blasius (294), la Corte Suprema del Delaware
sembrd, infatti, aver adottato uno standard of review completamenle
diverso rispetio a quello elaborato in Unocal.

La situazione concreta verificatasi in Blasius presentava in realta
caratteristiche molto particolari: Blasius aveva acquisito il 9% delle azioni
di Atlas e aveva proposto una sollecitazione di deleghe per aumentare i
componenti del consiglio di amministrazione di Atlas da sefte a quindici.
Contestualmente  all’aumento dei componenti del consiglio di
amministrazione sarebbero stati nominati nuovi amministratori graditi a
Biasius. I soggetti che al tempo sedevano nel consiglio di amminisirazione
di Atlas decisero, tuttavia, di resistere al tentavo di Blasius di ottenere il
conirollo della societa, provvedendo essi stessi ad aumentare di due unita
il numero dei membri del consiglio di amministrazione ¢ nominando
questi due nuovi amministratoti.

Essendo stata chiamata a decidere sullo standard of review
applicabile alle decisioni del consiglio di amministrazione di Atias, che di

fatto aveva adottato un comportamento il cui obbiellivo principale era

(™) Nella presente (raltazione si focalizzata I*attenzione sul problema dcllo
standard of review applicabile alle decisioni del consiglio di amministrazione relative
all’adozione di una poison pill. In realtd il criterio di riesame elaborato in Unocal e chia-
rito in Unitrin pud essere applicato anche per quanto concerne aliri tipi di defensive me-
asure. Nel caso Tn re Gaylord Container Corporation Shareholders Litigation, 753 A.2d
462 (Del. 2000). ad esempio, la Corle Suprema del Delaware esamind lo siandard of re-
view applicabile non sollanto all*adozione di una poison pill, ma anche ad una serie di
altre tecniche difensive, tra cui, ad esempio, la possibilita di sottoporre la societa al di-
sposto della § 203 del DGCL sezione relativa ai limiti che possono essere previsti per la
conclusione di Ausiness combination. La corte affermd che anche in relazione a queste
diverse tecniche difensive avrebbero dovuto trovare applicazione i principi espressi in
Unacal.

(**"y Blasius Indus., Inc. v. Atlas Corp., 564 A.2d 651 (Del. Ch, 1988).
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quello di contrastare un socio nel suo tentativo di promuovere con
successo un proxy fight, la corte elabord un criterio pit rigido di quello
previsto in Unocal per le defensive measure. Secondo |'opinione del
Chancellor Allen, infatti, in questi casi non sarebbe stato applicabile il
criterio di ragionevolezza della minaccia e della proporzionalita della
risposta alla minaccia come elaborato in Unocal; lo standard of review
applicabile in questa circostanza sarebbe stato, infatti, quello della
cosiddetta compelling justification degli amministratori.

E interessante notare che, nell*articolare il proprio ragionamento in
relazione agli obblighi fiduciari degli amministratori qualora sia coinvolta
la nomina e la composizione dell’organo amministrativo, il Chancellor
Allen inizid la propria analisi valutando e rifiutando la possibilitd che le
decisioni aventi ad oggetto tali temi possano considerarsi automaticamente
invalide, per poi giungere alla conclusione che “[i]t may be that some sets
of facts would justify such estreme action”. Cid che parrebbe trasparire
dall’analisi del criterio di riesame applicato dalla Chancery Court in
Blasius &, in sostanza, una maggiore severitd rispetto a Unocal; tale
standard of review, infatti, potra dirsi soddisfatto soltanto raramente.

Successivamente il nuovo standard of review elaborato in Blasius fu
oggelto di riesame da parte delle corti del Delaware. Da un punto di vista
teorico il criterio di riesame elaborato in Unocal e quello elaborato in
Blasius tentavano di risolvere problemi differenti. Da un lato, Unocal era
nato nel contesto delle tecniche difensive alle offerte pubbliche, dall*altro,
Blasius aveva trovato origine in casi che avevano ad oggetio proxy fight.
Nonostante fa distinzione teorica fosse chiara, da un punto di vista pratico
la distinzione tra le fattispecie che sarebbero dovute essere regolate da
questi due diversi standard of review era molto meno netta di quanto

potesse apparire ad un primo esame. E stato gia rilevato in precedenza,
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infatti, che in molti casi un proxy fight pud diventare lo strumento decisivo
per portare a termine un lentativo di acquisizione che ha avuto origine con
una fender offer. Di conseguenza vi & un’implicita tensione tra i principi
espressi in Unocal ¢ quelli espressi in Blasius. 11 problema della
riconciliazione di questi due diversi criteri di riesame venne affrontato per
la prima vollta nel caso Stroud (295) in cui vennero chiariti i rapporti
esistenti tra Blasius e Unocal.

Dopo aver riconosciuto che i principi indicati in Unocal e Blasius
avrcbbero  potuto, da un punto di vista teorico, trovare
conlemporaneamente applicazione, la corte affermd che il test di
ragionevolezza e quello relativo alla prova dell’esistenza di una
compelling justification degli amministratori avrebbero potulo essere
riconciliati in quanto, nel caso in cui un consiglio di amministrazione
decida di adottare decisioni che possano privare gli azionisti del loro
diritto di nominare gli amministratori della societd, il test di
ragionevolezza proposto in Unocal sarebbe stato soddisfatto unicamente
qualora fosse stata provata ’esistenza di una compelling justificution cosi
come previsio in Blasius (296). Come & emerso anche dalla giurisprudenza
che & seguita a Stroud (297) & possibile concludere che il criterio di riesame
indicato in Blasius deve dunque essere letto come una particolare

applicazione dell’enhanched scrutiny test di Unocal.

(™) Stroud v. Grace, 606 A.2d 75 (Del. 1992).

(**) 1! punto & spiegato con efficacia in una nota del caso Stroud: “[a] board’s
unilateral decision to adopt a defensive measure touching “upon issues of control” that
purposefully disenfranchises its shareholders is strongly suspect under Unocal and can-

HLEE)

not be sustained without a “compelling justification™”,

(*"} In tal senso si vedano ad esempio Uniirin; MM Companics, Inc. v. Liquid
Audio, Tnc., 813 A.2d 1118 (Del. 2003), nel quale viene chiarito che “[1]o invoke the
Blasius compelling justification standard of review within an apllicaiton of the Unocal
standard of review, the defensive actions of the board only need to be taken for the pri-
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5. Cash out merger e tender offer cash out merger. — Tra le diverse
tipologie di business combination che nel diritto americano possono
vedere coinvolte societa, quella che probabilmente presenta i maggiori
rischi per gli azionisti & il cosiddetto cash out merger. In un cash out
merger 1] socio che controlla la societa si appropria delle azioni dei soci di
minoranza anche contro la loro volontd, seguendo uno schema che di
solito si fonda su un #riangular merger: una societd (Alfa) costituisce un
veicolo (Beta) conferendole un patrimonio sufficiente per procedere
all’acquisizione di una terza societd (Gamma). Una volta che Beta ha
acquisito il controllo di Gamma mediante una tender offer si procedera,
quindi, ad una fusione tra le due societa; ai soci di minoranza di Gamma,
tuttavia, non verranno date azioni nella nuova societd, ma soltanto una
somma di denaro. L’azionista di controllo in questo modo diverra il solo
socio della societd la quale, di conseguenza, non sara pil tenuta ad
adempiere agli obblighi imposti alle societa ad azionariato diffuso (298).

Secondo gli orientamenti meno recenti della giurisprudenza del
Delaware tale operazione non sarebbe stata ammissibile a meno che essa
fosse stata giustificata da un “proper and independent business purpose”,

principio che avrebbe costituito lo standard of review applicabile dalle

mary purpose of interfering with or impeding the effectiveness of the stockholder vote
in a confested election for directors™.

(**® Sul punto si vedano ad esempio S. BAWBRIDGE, Corporation, op. cil., p.

355; F.A. GEVURTZ, Corporation, op. cif., p. 724 ss. La tecnica del sriangular merger,
seppur molte popolare nella pratica nordamericana, non & I*unico modo con cui & possi-
bile ottenere un fireeze-ouf dei soci di minoranza. Un’altra tecnica &, ad esempio, quella
di provvedere ad un raggruppamento di azioni diminuendo a tal punto il loro numero da
esclhudere la possibilita che, una volta che il raggruppamento sia stato consumato, vi sia-
no altri soci oltte a quello di controllo. Una terza teenica € quella di provvedere allo
scioglimento della societd liquidando in denaro la quota di partecipazione dei soci di
minoranza.
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corti (299). Tale impostazione, tuttavia, non era priva di difetti. In primo
luogo in questo genere di operazioni ¢ particolarmente difficile
determinare cosa si debba intendere esattamente per business purpose.
L’adozione di tale criterio di riesame si presta in particolare ad essere
interpretato in un senso estremamente ampio. Un profilo ancor pil
problematico & rappresentato dal fatto che non & chiaro se il business
purpose oggello di riesame sia quello della societa oppure quello del socio
di maggioranza (399). Occorre dire inoltre le corti degli Stati Uniti hanno
interpretato in modo estremamente ampio il requisito dell*esistenza di un
valido business purpose, arrivando ad includere in questa formula anche
casi in cui il solo obiettivo perseguito dal cash out merger & la semplice
eliminazione di un socio di minoranza che si oppone alla conclusione di un
affare tra [a societa e un terzo (301).

Pochi anni dopo il caso Singer il requisito dell’esistenza di un valido

business purpose venne definitivamente abbandonato (302) dalla corte

(**) Questo principio & espresso in Singer v. Magnovox, Co., 380 A.2d 969
(Del. 1977).

(" In quest’ultimo senso parrebbe orientala la corte in Tanzer v. International
General Industries, Inc., 379 A.2d 1121 (Del. 1977). La prima interpretazione, invece,
sembra essere slata accolla in Singer.

(") I.D. Cox - T.L. HAZEN, On Corporations, op. cit., vol. 3, p. 1406, i quali ri-
chiamano come esempio di questa elasticitd del criterio del business purpose il caso
Matteson v. Ziebarth, 242 P.2d 1025 (Wash. 1952).

() In realta & possibile parlare di un abbandono definitivo del requisito

dell’esistenza di un valido business pirpose soltanto per quanto riguarda il diritto del
Delaware. In altri stati degli Stati Uniti, infatti, tale requisito continua ad essere utilizza-
to. In questo senso si veda ad esempio il caso Coggins v. New England Patriots, 492
N.E.2d 1112 (Mass. 1986), nel quale la Corte Suprema del Massachuselts richiama
quanto stabilito dalla Corte Suprema del Delaware nel caso Singer per quanto concerne
la necessita dell’esistenza di un valido business purpose al fine realizzare un cash ouf
merger. La Corfe Suprema del Massachusetts riconosce che effettivamente tale principio
non & pit applicabile in Delaware dopo il caso caso Weinberger, ma conclude che alme-
no per quanto riguarda il Massachusetts tale criterio di riesame pué ancora trovare ap-
plicazione,
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Suprema del Delaware nel caso Weinberger (393). In questa decisione
venne elaborato uno standard of review mollo particolare per riesaminare
la decisione di eliminare i soci di minoranza mediante un cash out merger.
Da un punto di vista leorico lo siandard of review applicabile ai cash out
merger € gia stato esaminato in precedenza. In effetti un cash ouf merger
non ¢ altro che un tipo di operazione in conflitto di interessi conclusa fra la
societd ¢ il socio di controlle; di conseguenza lo standard of review
applicabile in questi casi dovrebbe essere quello dell’entire jfairness,
inoltre, I'eventuale approvazione dell’operazione da parte dei soci o degli
amministratori disinteressati non dovrebbe avere altro effeito se non quello
dell’inversione dell’onere della prova che non sarebbe pil in capo al
convenuto ma passerebbe agli attori.

In Weinberger, tuttavia, la Corte Suprema del Delaware ided uno
standard of review parzialmente diverso rispetto a quello enunciato in casi
in vi & un semplice conflitto di interessi tra la societd e il socio di
controllo. Venne stabilito, infatti, che lo standard of review dell’entire
Jairness avrebbe avuto in questo caso una duplice natura: da un lato, si
sarebbe dovuto verificare il rispetto del principio del fair dealing del socio
di maggioranza nel concludere I’operazione; dall’aitro, la corte avrebbe
dovuto valutare anche che il corrispettivo ricevuto dagli azionisti potesse

soddisfare il requisito del cosiddetto fair price:

“Tt]he concept of fairness has two basic principles fair dealing
and fair price. The former embraces questions of when the
transaction was timed, how it was initiated, struciured,
negotiated, disclosed to the directors, and how the approvais of
the directors and the stockholders were obtained. The latter
aspect of fairness relates to the economic and financial

("% Weinberger v. UOP, Inc., cit.
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considerations of the proposed merger, including all relevant
faclors™ (304),

La corte Suprema del Delaware ritenne opportuno chiarire, tuttavia,
che si sarebbe dovuto procedere all’esame del requisito di fair dealing e di
quello del fair price contemporaneamente come se €ssi avessero costituito
un unico requisito (305).

Per comprendere appieno il senso del particolare standard of review
applicato in Weinberger & necessario, tuttavia, compiere una breve
digressione sul tema dei criteri di determinazione del valore del appraisal
right del singolo socio. Al tempo in cui il caso Weinberger venne deciso il
criterio utilizzato in Delaware per deferminare il valore di liquidazione
della partecipazione dei soci che avessero preferito non partecipare alla
fusione e quindi si fossero avvalsi del appraisal right loro spetiante cra
quello del cosiddetto Deleware block method. Un aspetio importante per
comprendere questo caso & rappresentato dal fatto che il valore con cui
venne calcolato il cash out dei soci di minoranza era proprio il Delaware
block method. In base a questo criterio il valore di liquidazione del socio
che esercita il diritto di appraisal deve essere determinato calcolando la
media ponderata di tre diversi valori: la capitalizzazione dei profitti della
sociefa, il cosiddetto net asset value —un criterio patrimoniale — ed infine
il valore di mercato delle azioni della societa.

Sebbene intuitivo il Delaware block method poteva dare adito a
grandi distorsioni nella determinazione del valore di appraisal delle

azioni. Per risolvere questo problema la Corte Suprema del Delaware

(*™) Weinberger v. UOP, Inc., cit.

(ms) In Weinberger la corte, infatti, afferma che: “[h]owever, the test for fairness
is not a bifurcated one as between fair dealing and price. All aspects of the issue must be
examined as a whole since the question is one of entire fairness®.
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affermd in Weinberger due importanti principi. In primo luogo affermo
che il Delaware block method non sarebbe pil stato applicabile in quanto
esso “excludes other generally accepted techniques used in the financial
community and the courts, it is now clearly outmoded”, e di conseguenza
stabili anche che “the standard “Delaware block™ or weighted average
method of wvaluation ... shall no longer exclusively control such
proceedings”. Tn secondo [uogo la Corte non ritenne opportuno prevedere
un nuovo criterio di determinazione del valore di appraisal, ma pil
semplicemente sanci che “a more liberal approach must include proof of
value by any techniques or methods which are gencrally considered
acceptable and otherwise admissible in court™.

Ai fini di questa indagine il punto pitt interessante di Weinberger
riguarda tuttavia il fatto che la Corte Suprema del Delaware sostenne che,
una volta che il valorc dell’appraisal right fosse stato calcolato in
conformita ai criteri generalmente ammessi nella pratica contabile, 1 soci
di minoranza esclusi mediante un cash our merger non avrebbero avuto
diritto a far valere una violazione del duty of loyalty, in quanto, qualora
I*ordinamento avesse previsto un appraisal right esso avrebbe costituito il
solo strumento di cui i soci di minoranza avrebbero potuto avvalersi per

tutelare la propria posizione (306),

(**) Qualche ulteriore chiarimento & forse opportuno in relazione a questo pro-

blema: i soci di minoranza che vengono esclusi in un cash out merger hanno, da un pun-
to di vista teorico, due diverse possibilita: da un latn possono agire per ottencre che ven-
ga riconosciuto loro il diritto di appraisal; dall*altro possono far valere la violazione del
duty of loyalty e chiedere, quindi, un risarcimento del danno commisurato alla natura re-
scissory della pretesa da loro vantata. In sostanza il principio che ¢ possibile ricavare in
Weinberger & che ove sia possibile ottenere |'appraisal non & possibiie agire per far va-
lerc una violazione del duty of loyalty. Questa regola, tuttavia, non escludeva la possibi-
lita di far valere le ipotesi pit gravi di violazione del duwty of loyalnv: “[t]he appraisal re-
medy we approve may not be adequate in certain cases, parlicularly where fraud, misre-
presentation, self-dealing, deliberate waste of corporale assets, or gross and palpable o-
verreaching are involved™.
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Operando in questo modo la Corte Suprema del Delaware
riconosceva da un lato che il Delaware block method era ormai sorpassato
e apriva la strada a nuovi criteri di determinazione dei valori di appraisal,
ma, dall*altro, stabiliva anche che le nuove modalitd di determinazione
dell’appraisal right che dopo Weinberger avrebbero sostituito il Delaware
block method avrebbera anche limitato il campo di applicazione dello
standard of review applicalo dalle corti. Il riesame dell’operazione da parte
dai giudici, infatti, non avrebbe pit avuto ad oggello la jfairness del
comportamento tenuto dal socio di controllo, ma avrebbe riguardato
esclusivamente la determinazione del valore dell’appraisal right.
Nonostante questa chiara presa di posizione la corte non chiuse
definitivamente la porta al controllo di fairness del comportamento tenuto
dal socio di controllo, la regola sancita in Feinberger, infatti, avrebbe
potuto trovare comunque applicazione quando vi fossero state gravi
violazioni dei doveri fiduciari degli amministratori.

In questo contesto il rispetto del criterio di fair dealing e di fair price
era destinato ad assumere una dimensione particolare e limitata al solo
caso Weinberger e ai casi futuri in cui vi fossero state gravi violazioni del
duty of loyalty e I'appraisal right si fosse dimostrato un rimedio
inadeguato. In queste ipotesi il criterio di fair dealing avrebbe svolto una
funzione assimilabile alla procedural fairness delle operazioni in conflitto
di intessi, mentre il fair price avrebbe invece svolto una funzione
paragonabile a quella svolta della substantial fairness.

Pochi anni dopo il caso Weinberger la Corte Suprema del Delaware
ritornd sui suoi passi nel caso Rabkin (307) nel quale venne affermato che

I'eccezione (ovvero I'applicazione dello standard of review dell’entire

(*y Rabkin v. Phillip A. Hunt Chemical Corporation, 498 A.2d 1099 (Del.
1985).
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fairness) avrebbe costituito la regola e che, di conseguenza. |'appraisal
right non avrebbe rappresentato il rimedio esclusivo in caso di cash out
merger.

Volendo ricapitolare, quindi, le conclusioni fin qui raggiunte in
relazione ai rapporti tra duty of loyalty ¢ appraisal right, da una parte, e
Jair dealing e fair price, dail’altra, nel caso Weinberger, possiamo rilevare
che nei cash ouf merger la componente economica, ovvero quanto viene
destinato ai soci di minoranza, & probabilmente I’elemento pill importante
da tenere in considerazionc. Da un punto di vista teorico il rimedio tipico
per oftenere questo valore & I'esercizio dell’appraisal right a patto che il
criterio di determinazione di questo diritto sia conforme a criler1 che le
corti possono ritenere accettabili e comunque diversi dal Delaware block
method. 1| controllo di fairness dell’operazione non si limita, tuttavia, al
semplice controllo del fair price: se, infatti, viene falla valere una
violazione del duiy of loyalty entra in gioco anche un controllo di fair
dealing che non & limitato alla semplice determinazione di quanto
dovrebbero conseguire i soci di minoranza, ma permette alla corte di
contestualizzare ['intera operazione. Considerata [I’esistenza degli
appraisal right questa contestualizzazione dell’operazione, in cui la corte
non si limita al semplice esame della congruita di quanto ricevuto dal
socio escluso, dovrebbe essere, secondo Weinberger, riservala a casi
limitati. Nel caso Rabkin emerge, invece, come, da un punto di vista
concreto, sia difficile distinguerc I'elemento del fair dealing da quello del
fair price; d’altro canto si deve ricordare anche che la stessa Corte
Suprema del Delaware in Weinberger aveva affermato che il criterio di
fair dealing ¢ quello di fair price non dovevano essere esaminati

separalamente ma unitariamente.
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Dopo questa lunga parentesi sui rapporti tra gli appraisal right e il
duty of loyalty, che mi auguro abbia fornite qualche ulteriore indizio per
comprendere le particolarita del test di entire fairness nei cash out merger,
& possibile concludere il nostro esame di Weinberger analizzando un
ultimo aspetto di questa decisione. Se, infatti nell’ipolesi in cui si procede
ad un cash oul merger o standard of review applicabile € sostanzialmente
quello dell’entire fairness occorre interrogarsi, futiavia, quali possano
essere gli effetti sull’operazione ove vi sia stata I’approvazione da parte di
amministratori non interessati. Nel caso Weinberger |'intera operazione di
cash oul venne gestita dal consiglio di amministrazione di UOP — la
societd i cui soci di minoranza sarebbero stati esclusi in seguito alla
fusione — il quale era composto da tredici persone di cui sei nominate da
Signal — ovvero la societd che controllava UOP —. Tuttavia, in una nota
famosa venne suggerito dalla Corte Suprema del Delaware che qualora
fosse stalo nominato uno special committee per I’effeltuazione del cash
out merger il risultato raggiunto in relazione all’applicazione del fairness
lest sarebbe potuto essere completamente differente (208),

Una volta ammesso, futtavia, che FPintervento di amministratori
disinteressati avrebbe potuto avere rilevanti conseguenze sull*operazione
occorreva anche determinare quali sarebbero state in concreto queste

conseguenze. L.a questione in parte ¢ stata gid affrontata in precedenza

(*™) La Corte Suprema del Delaware affermd che: “[a]lthough perfection is not
possible, or expected, the result here could have been entirely different if UOP had ap-
pointed an independent negotiating committee of its outside directors to deal with Signal
at arm’s length. Since fairness in this context can be equated to conduct by a theoretical,
wholly independent, board of directors acting upon the matter before them, it is unfortu-
nate that this course apparently was neither considered nor pursued. Particularly in a
parenl-subsidiary conlext, a showing that the aclion taken was as though cach of the
contending parties had in fact exerted its bargaining power against the other at arm’s
length is strong evidence that the transaction meets the test of fairness”. Cost Weinber-
ger v. UOP, Inc., eit.
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(209), Sebbene in Weinberger non vi siano indicazioni per la soluzione di
questo problema non fu necessario attendere molto tempo perché la Corte
Suprema del Delaware si pronunciasse anche a quesio riguardo.

In Rosenblatt (310) venne affrontata una fattispecie in parte differente
rispetio a quella prospettata nel dicium di Weinberger sopra riportato in
nota. In questo caso, infaiti, non era stato costituito uno special committee
di amministratori disinteressati, ma venne previsto che Peffettuazione del
cash oui merger sarcbbe stata condizionata all’approvazione della
maggioranza della minoranza. La corte riconobbe che operando in questo
modo vi sarebbe stata I'inversione dell’onere della prova in relazione alla
Jairness dell’operazione (311). Successivamente in Kahn la corte riconobbe
anche che un cffetto simile sarebbe stato raggiungibile anche mediante
I’approvazione dell*operazione da parte di uno special commitiee di
amministratori disinteressati (312),

In conclusione, qualora un cash ouf merger sia stato approvato da
dalla maggioranza dei soci di minoranza o da uno special committee di
amministratori disinteressati, lo siandard of review applicabile restera
quello dell’entire fairness, in tali casi, tuttavia, I’onere della prova spettera
all’atiore e non agli amministratori convenuti come di regola avviene nei
casi in cui viene fatta valere una violazione del duty of loyalty. In questo
modo venne chiarito dalla giurisprudenza che il dicturm contenuto in
Weinberger non aveva ad oggetto tanto lo siandard of review applicabile

quanto I’inversione dell’onere della prova del fairness test.

(309) Clr. supra cap. 2, par. 7.
("' Rosenblatt v. Getty Oil Co., cit.

(" In Rosenblatt la corte, infatti, afferma che “[h]owever, approval of a
merger, as here, by an informed vote of a majority of the minority shareholders, while
not a legal prerequisite shifis the burden of proving the unfaimess of the merger cntirely
to the plaintifT”.

("% Kahn v. Lynch Communication System, Ine., cif.
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L’esame dei doveri fiduciari degli amministratori in caso di cash out
merger non pud prescindere dall’approfondimento di una tecnica
particolare con cui tali operazioni vengono compiute recentiemente emersa
nella prassi socictaria del Delaware vale a dire Ia tecnica del cosiddetto
tender offer cash out merger. Al contrario di quanto accade in un normale
cash out merger in un lender offer cash out merger il socio di maggioranza
lancia un offerta d*acquisto per acquisire le azioni dei soci di minoranza e
soltanto in un secondo momento procede alla fusione. Da un punto di vista
astratto non dovrebbero esistere differenze in relazione allo standard of
review applicabile a queste due diverse tecniche di eliminazione dei soci di
minoranza. Questa, futtavia, non & la conclusione a cui ¢ giunta la Corte
Suprema del Delaware che, al termine di un complessa evoluzione
giurisprudenziale, di cui tra breve verrd dato conto, & giunta alla
conclusione che, nel caso in cui vengano soddisfatti determinati requisiti,
lo standard of review applicabile ai lender offer cash out merger non & piu
quello dell’entire fairness bensi quello deila business judgment rule.

Una delle basi di questa rivoluzione in materia di cash out merger
pud essere trovata nel caso Solomon (312), in cui venne affermato il
principio per cui qualora venga lanciata una fender offer da parte del socio
di controllo sulle azioni appartenenti ai soci di minoranza non & necessario

che vengano applicate le cautele previste nel caso Weinberger (314). In

'y Solomon v. Pathe Communications Corp., 672 A.2d 35 (Del. 1996).

" In Solomon la Corte Suprema del Delaware spiega questo problema in
questo modo: “[i]n the case of totally voluntary tender offers, as here, courts do not im-
pose any right of the shareholders to receive a partficular price. Delaware [aw recognizes
that, as to allegedly voluntary tender offers (in contrast to cash-out mergers), the deter-
minative faclor as to voluntariness is whether coercition is present, or whether there is
“materially false or misleading disclosures made to shareholders in connection with the
offer”. A transaction may be considered involuntary, despite being voluntary in appear-
ance and form, if one of these factors is presenl. There is no well-plead allegation of any
coercition or false of misleading disclosures in the present case, however®.
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casi simili, infatti, ¢ qualora I’offerta d’acquisto non presenti elementi
coercitivi o che comunque possano indurre in errore |*azionista che deve
decidere se portare o meno le proprie azioni alla tender offer, tale scella
deve essere rimessa alla volonta degli azionisti.

Pochi anni dopo Solomon la Chancery Court del Delaware affrontd
nuovamente il problema dello standard of review applicabile alle fender
offer lanciate da soci di maggioranza aventi ad oggetio le azioni dei soci di
minoranza. In Siliconix (315) vennero chiariti alcuni aspetti dei principi
espressi in precedenza in Solomon. Anche in questo caso la fattispecie
nggetto di riesame da parte della corte riguardava I*ipotesi classica in cui
un azionista di maggioranza aveva lanciato un’offerta d’acquisto per
ottenere le azioni dei soci di minoranza. Per negoziare [’acquisizione
venne quindi formato in seno al consiglio di amministrazione della societa
controllata uno special commitiee.

Dopo aleuni mesi di trattative il socio di maggioranza e lo special
commiffee non raggiunsero un accordo sul corrispettivo destinato ai soci di
minoranza. Il socio di maggioranza procedette quindi con il suo progetto
di tender offer prevedendo, tullavia, che I'offerta sarebbe stata
condizionata all’approvazione da parte della maggioranza dei soci di
minoranza. [ componenti del consiglio di amministrazione della societa
bersaglio di fronte a questa offerta decisero mantenere un atteggiamento
passivo.

Oggetto di ricsame da parte della Chancery Court fu la decisione
dello special committee e del consiglio di amministrazione della sociela
bersaglio di tenere un contegno passivo nei confronti della fender offer
lanciata dal socio di controllo. A questo riguardo la corte concluse che, al

contrario di quanlo visto in precedenza in casi come Weinberger in cui
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oggetto di riesame da parte della corte era stata la decisione di partecipare
ad una fusione, il fairness test non era applicabile al contesto delle fender
offer aventi ad oggetto azioni di minoranza (316). La spiegazione di questa
diversa impostazione seguita dalla corte deve essere individuata in due
diverse ragioni: (a) in primo {uogo nel contesto di una fender offer la
decisione di portare o meno le azioni all’offerta viene -effettuata
individualmente dal singolo azionista € non da parte del consiglio di
amministrazione della societd bersaglio; (b) in secondo luogo viene
tracciata una distinzione tra i compiti del consiglio di amministrazione
negli statutory merger e nelle tender offer: nel primo caso, infatti, la scelta
del consiglio di amministrazione ha ad oggetto I'operazione stessa, nel
contesto delle fender qffer, invece, il ruolo del consiglio di
amministrazione & pit limitato ed & sostanzialmente finalizzato a
fronteggiare quelle situazioni in cui i soci non sono nelia condizione di
poter decidere liberamente se portare o meno le proprie azioni all’offerta
(317),

Nello stesso periodo in cui la Chancery Court si pronunciava sul caso

Siliconix, un caso di pari importanza veniva esaminato dalla Corte

(") In re Siticonix Inc. Shareholders Litigation, WL 716787 (Del. Ch. 2001).

(*') La corte, infatti, cosi argomenta: “[h]owever, unless coercition or disclo-

sure violalions can be shown, no defendant has the duty Lo demanstrate the entire fair-
ness of this proposed iender (ransaction™,

("' La corte distingue la situazione che si era venuta a creare in Siliconix rispet-
to a quella che si era venuta a creare in McMullin v. Beran, 765 A.2d 910 (Del. 2000)
(un caso avente ad oggetto i doveri fiduciari degli amministratori in uno statutory mer-
ger) in questi termini: “I cannot read ... a new approach to assessing the conduct of the
directors of a tender target, one that would essentially overrule cases such as Solomon v.
Pathe Comnnmications Co., Life Techmologies, and Ocean Drilling. In addition the mi-
nority of the sharcholders in MeMullin, were powerless; the parent was voling for the
merger and il did not matter how they voted. Here, the Siliconix minority shareholders
have the power to thwart the tender offer because it will go forward only if a majoerity of
the minority shares are tendered. Accordingly, T conclude that AMdeMudlin cannot be read
to require application of the entire fairness test fo evaluate the proposed transaction™,
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Suprema del Delaware. In Unocal Exploration (318) il problema oggetto di
esame riguardava lo standard of review applicabile alla procedura di
fusione semplificata prevista alla § 253 del DGCL nei caso un soggetto
venga a detenere almeno il 90% delle azioni di una societa (319).

La corte concluse che, nel caso in cui si proceda ad una fusione
semplificata ai sensi della § 253 del DGCL, non ¢ possibile applicare i
principi esaminati in precedenza in tema di cash oul merger, in quanto,
non essendo richiesto Iintervento del consiglio di amministrazione della
societd controllata, non € neppure possibile applicare il fairness fest. La
cotte rilevd che I'obiettivo perseguito dal legislatore del Delaware nel
prevedere alla § 253 una forma semplificata di fusione era proprio quello
di rendere pill rapida e meno costosa tale operazione; di conseguenza,
sarebbe stalo logico escludere che in questo caso fosse necessario
prevedere tutte le cautele contemplate per le ipotesi di cash oul merger.
Se, infatti, la General Assembly del Delaware avesse rifenuto opportuno
che si proceda in ogni caso alla nomina di uno special committee che
negozi il cash out merger, ’obicttivo da essa perseguito sarebbe stato

vanificafo (320),

31y Glassmann v. Unocal Exploration, 777 A.2d 242 (Del. 2001).
p

(*'%) Mentre la § 251 del DGCL regola generalmente la fusione tra societd, la §
253 del DGCL disciplina la fusione semplificata tra due sociela di cui una possegga al-
meno il 90% delle azioni dell’altra. Come ricorda la stessa coric in Unocal Exploration
la particolarila principale di questo procedimento di fusione & rappresentata dal fatto che
esso onon prevede che il consiglio di amminisirazione della sociela controllata si possa
pronunciare sulla fusione : “[i]n a short-form merger, there is no agreement of merger
negotialed by two companies; there is only a unilateral act — a decision by the parent
company that its 90% owned subsidiary shall no longer exist as a separafe entity. The
minority stockholders receive no advance notice of the merger; their directors do not
consider or approve it; and there is no vote. Those who object are given the right to ob-
tain fair value for their shares through appraisal”.

™ In Unocal Exploration, infatti, la corte giunge a queste conclusioni sul

punto: “[i]f a corporate fiduciary follows the fruncated process authorized by § 253, it
will not be able (o establish the fair dealing prong of entire fairness. If, instead, the cor-
porate fiduciary sets up a negotiating committees, hires independent financial and legal
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Non [u necessario attendere molio tempo perché la pratica societaria
del Delaware notasse le implicazioni di Siliconix e di Unocal Exploration.
Una volta che lossero stati combinati i principi espressi in questi due casi
sarebbe stato possibile effettuare una fender offer che non sarebbe stata
soggelta all’entire fairness test come previsto in Siliconix. Qualora poi, a
seguito di questa tender offer, fosse stata raggiunta la quota 90% delle
azioni della societd bersaglio, sarebbe stato possibile, come in Unocal
Exploration, procedere ad una fusione semplificata ai sensi della § 253 del
DGCL e anche in questo non sarebbe stato applicabile il fairness test. In
conchisione, qualora fossero state soddisfatte determinate condizioni,
sarebbe stato possibile effettuare un cash our merger che sarebbe stato
riesaminalto daile corti alla luce della business judgment rule.

La ricostruzione teorica dei doveri fiduciari degli amministratori in
una operazione strutluraia in questi termini venne affrontata in un caso
successivo deciso nella Chancery Court da Leo Strine e che vedeva ancora
una volta implicata Unocal. T faiti di Pure Resources (321) possono essere
brevemente riassunti come segue: Unocal, che defeneva il 65,4% delle
azioni di di Pure Resources, nell’agosto del 2002 invid al consiglio di
amministrazione della sua controllata una lettera con cui ne informava gli
amministratori che nei primi giorni di settembre avrebbe lanciato una stock
Jor stock tender offer per acquistare le restanti azioni di Pure Resources.
L’offerta era sospensivamente condizionata al raggiungimento da parte di
Unocal del 90% delle azioni della controllata. Venne chiarito inolire che

qualora I’offerta avesse avuto successo si sarebbe proceduto in un secondo

experts, efc., then it will have lost the very benefit provided by the siatute — a simple,
fast and inexpensive process for accomplishing a merger. We resolve this conflict by
giving effect to the intent of the General Assembly. In order to serve its purpose, § 253
must be construed to obviate the requirement fo establish entire faimess®.

- 173 -



- 1L DOVERE DI FEDELTA NEL DIRITTO DEGLI STATI UNITI D° AMERICA -

momento ad una fusione tra Unocal e Pure Resources mediante il
procedimento semplificato previsto alla § 253 del DGCL.

Alcuni amministratori di Pure Resources cercarono di resistere
all’offerta di Unocal tentando di costituire uno special commitiee che
avesse i poteri di negoziare con Unocal i termini della fender offer, in
alternativa era stata presa in considerazione anche la possibilita di adottare
una poison pill o utilizzare altre defensive measure. Ogni tentativo di
resistere, tuttavia, si riveld vano e venne bloccato dai componenti del
consiglio di amministrazione di Pure Resources che erano stati nominati
da Unocal (322),

Il comportamento del consiglio di amministrazione di Pure
Resources venne esaminato dal Chancellor Sirine alla luce dei casi Unocal
Exploration ¢ Siliconix nella consapevolezza che i principi ricavabili da
queste due decisioni avrebbero dovuto essere considerati anche alla luce
dell’entire fairness fest cosi come elaborato in tema di cash out merger da
casi come Weinberger. 1l problema, inoltre, risultava essere strettamente
collegatoc al quello del ruolo del consiglio di amministrazione

nell’adozione di defensive measure (323),

(*M") Tn re Pure Resources, Inc. Shareholders Litigation, 808 A 2d 421 (Del. Ch.
2002).

¢**) In base ad un patto parasociale stipulato tra Unocal e il secondo maggior a-
zionista di Pure Resources (Hightower), degli otto componenti del consiglio di ammini-
strazione della societa cinque sarebbero stati designati da Unocal, due da Hightower e
uno di comune accordo da Unocal e Hightower. Degli otto componenti del consiglio di
amministrazione di Unocal, al momento in cui si svolsero i fatti trattati nella causa, quat-
tro avevano stretti legami con Unocal.

(*®) 11 Chancellor Strine, infatti, si & interrogato non seltanto sulle differenze e-
sistenfi tra un cash out merger ¢ tender offer cash oui merger, ma ha esaminato anche la
differente disciplina che si verrebbe creare rispetto alle fender offer lanciate da soggefti
estranei alla societd ¢ fender offer lanciate da soggetli che controllano la societd. Nel
primo caso, infafti, sarebbe riconosciuta agli amministratori la possibilita di adottare una
poison pill o alire misure difensive, mentre nei tender offer cash ouf merger si richiede-
rebbe agli amministratori di mantenere un contegno passivo. '
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Con grande consapevolezza del confliito esistente tra lo standard of
review applicabile ai cash out tender offer e ai cash out merger, Strine ha
confermato Fapplicabilitd del principio espresso in Solomon e Siliconix
anche alla fattispecic che si era verificata in Pure Resources, ritenendo
necessario, tuttavia, che fossero soddisfatti tre diversi requisiti che in parte
erano gia stati formulati nel precedente caso Aquila (324): (1) la fender
offer avente ad oggetto le azioni della societd controllata avrebbe dovuto
essere sottoposta alla condizione sospensiva dell’approvazione della
maggioranza della minoranza; (2) I’azionista di controllo avrebbe dovuto
assicurare ai soci di minoranza che, qualora fosse stata raggiunta una quota
di partecipazione nella societd pari o superiore al 90%, si sarebbe
proceduto in tempi brevi ad una fusione ai sensi della § 253 del DGCL; (3)
I*azionista di controllo non avrebbe dovuto prevedere nella conclusione di
questa operazione alcuna retributive threat (325),

Giungendo al termine di questa lunga analisi dell’evoluzione dei
cash ouf tender offer nella giurisprudenza delle corti del Delaware occorre
rilevare che il problema dei rapporti tra lo standard of review applicabile
in questo tipo di operazioni e quello applicabile in caso di cash out merger
probabilmente non & destinato a consolidarsi nei termini raggiunti in Pure
Resources. Un vivo dibaitito dottrinale, infaiii, ¢ sorto in relazione
all’evoluzione dello standard of review applicabile ai cash out tender offer
e ancor oggi tale questione resta sostanzialmente aperta in attesa di

ulteriori pronunce da parte delle corti del Delaware (326),

C*y In re Aquila, Inc., 805 A.2d 184 (Del. Ch. 2002).

(*Y In Aquila questi ultimi due requisiti vangono considerati insieme richieden-

do che I'azionista di maggioranza “would consumate a short-form merger on the same
terms as the tender offer®,

(™" 1.E. ABRAMCZYK - JASON A. CINCILLA - JAMES D. HONAKER, Going-
Private “Dilemma"? Not in Delmvare, in 58 Bus. Lenw,, vol. 58, 2003, p. 1351 ss.; B.R.
ARONSTAM - R.F. BALOTTT - T. REMROCK, Delmvare s Going-Privale Dilemma: Foster-
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6. Deal protection e termination fee. — Un aspetto particolare della
disciplina dei doveri fiduciari degli amministratori nelle operazioni di
gestione straordinaria riguarda I’'adozione delle cosiddette deal profection.
Nelle operazioni di merger and acquisiiion concordate tra piu parti, infatti,
& la regola prevedere alcuni strumenti che pongano 1'operazione al riparo
da eventuali ripensamenti dei soggetti coinvolti.

L’adozione di deal protection da parte di societd presenta, tuttavia,
ovvi problemi di compatibilitA con le regole esaminate fino a questo
momento in relazione ai doveri fiduciari degli amministratori nelle
operazioni di gestione straordinaria. Questo accade perché, quando viene
prevista una deal protection, alcuni soggetti vengono a frovarsi in una
situazione di vantaggio in relazione alla acquisizione della societa. Se, ad
esempio, due societd, che intendono procedere ad una fusione, si
accordano sulla corresponsione di un fermination fee di importo notevole
in caso di mancata consumazione dell’operazione, ogni soggetto estraneo
che intendesse, per ipotest, lanciare una tender offer sulle azioni di una
delle due societa per procedere in un secondo momento ad una business
combination, si troverebbe in una situazione di evidente svantaggio, in
quanto dovrebbe (ener in considerazione anche il rilevante debito che
potrebbe nascere dalla mancata fusione originaria e, quindi,
dall*applicazione della clausola contenuta nel merger agreement originario

in cui era stato previsto un fermination fee.

ing Protections for Minority Shareholders in the Wake of Siliconix and Unocal Explora-
lion, in Bus. Law., vol. 58, 2003, p. 519 ss.; ID., Revisiting Delmvare's Going Privafe
Dilemma Post-Pure Resources, in Bus. Law., vol. 59, 2004, p. 1459 ss.; R.J. GILSON -
IN. GORDON, Controlling Controlling Shareholders, in U. Penn. L. Rev., vol, 152,
2003, p. 785 ss.; G. SUBRAMANIAN, Posi-Siliconix Freezeouts. Theory & Evidence,
working paper, in http://papers.sstn.com; ID., Fiving Freezeouts, working paper, in
hitp://papers.ssrn.com.
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La pratica conosce diversi tipi di deal profection. Oltre ai fermination
fee tra i pid comuni strumenti utilizzati dalla pratica nordamericana &
possibile ricordare le cosiddette no-shop clause ¢ le lock-up option; in altri
casi viene richiesto agli amministratori di compiere quanto ¢ in loro potere
per ottenere I’approvazione dell*operazione da parte degli azionisti ove
questa sia richiesta per consumare la business combination (327). Tl
problema del conflitto ira i doveri fiduciari degli amministratori e i doveri
che questi soggetti hanno assunto in nome della societa con lerzi deve
inoltre essere esaminato alla luce delle cosiddette clausole di fiduciary out,
contenute in molli merger agreement, per mezzo delle quali si informa la
controparte di un’operazione di merger and acquistion che i doveri
fiduciari che gli amministratori hanno nei confronti della socictd
potrebbero ftrovarsi in contrasto con gii accordi assunti dagli
amministratori. In molti casi & espressamente prevista la possibilita che gli
amministratori possano decidere che la societd receda dal merger
agreement qualora venga ravvisato che [’operazione non & piu
nell’interesse degli azionisti. In altri casi, invece, un diritto esplicito non &
contemplato ed & prevista in modo genetico una clausola con cui le parti si
limitano a dare atto del fatto che I’obbligazione fiduciaria a cui sono
vincolati gli amministratori potrebbe trovarsi in contrasto con quanto

previsto nel merger agreement.

) Mediante una no-shop clause gli amministratori di una societ si obbligano
a non cercare altri soggetii interessati alla conclusione di una business combination. In
realtd la prassi conosce diversi tipi di no-shop clause delle quali, tuttavia, non € possibile
dar conto in questa limitata analisi focalizzata sull’approfondimento dei doveri fiduciari
degli amministratori. Una lock-up option, invece, consiste nella previsione di un diritto
i opzione sospensivamenie condizionato alla mancata consumazione di una business
combination e pud assumere due diverse forme: da un lato, essa pud avere ad oggello un
bene della societd che decide di non procedere nell’operazione, dall*aliro, essa puo ri-
guardare anche le siesse azioni della societa.

i
(
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Incominciando la nostra analisi proprio dal problema del valore che &
possibile atfribuire alla clausole di fiduciary out contenute nei merger
agreement, possiamao rilevare che, se gli amministratori hanno assunto un
obbligo di compiere quanio in loro potere per ottenere che I’assemblea si
esprima favorevolmente sulla business combination e
contemporaneamente nel merger agreement & stato previsto un fiduciary
out degli amministratori, occorre individuare quale di questi due doveri sia
destinato a prevalere. La questionc & stata affronfata dalla Corfe Suprema
del Delaware che, tuttavia, nel tempo non ha mantenuto un atteggiamento
univoco: in un primo momento, infatti, la corte si & pronunciala nel senso
di ritenere che gli amministratori non possano evilare di dar seguito a
quanto stabilito nel merger agreement, anche se cié pud comportare una
loro responsabilita per violazione dei doveri [fiduciari (328).
Successivamente in QFVC la Corte Suprema del Delaware si orientd
nell’opposia direzione, accogliendo I'impostazione per cui nel conflifto tra
il vincolo derivante dal merger agreement e i doveri fiduciari degli
amministratori sono questi ultimi che devono prevalere.

Oltre al discusso problema della effettiva portata delle clausole di
Siduciary out, 1l tema delle deal protection risulta essere di particolare
interesse nello studio dei doveri fiduciari degli amministratori per quanto
rignarda la questione di quale sia lo standard of review applicabile alla
decisione del consiglio di amministrazione di concludere un merger
agreemeni che contenga una tale previsione. Il tema & stato esaminato

soprattutto in relazione alle cosiddette no-talk provision (329). Su questo

(***) Smith v. Van Gorkom, eit.

(*®y Una no-talk provision & mollo simile ad una no-shop provision. Nelle clau-
sole del primo tipo, tuttavia, & previsto un divieto non soltanto a cercare altri soggetti in-
teressati all’operazione, ma anche a comunicare a terzi qualsiasi tipo di informazione

riguardante la societa.
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punto, tuttavia, la giurisprudenza del Delaware & divisa in tre diversi
orientamenti. In alcuni casi, infatti, & stato affermato che ’adozione di una
no-talk provision costituisce di per se stessa una violazione del duty of
care (330); in altri casi |’adozione di questa clausola é stata invece
riesaminata alla luce dell’enhanced scrutiny test proposto in Unocal (331);
in altri casi, infine, I’adozione di una no-talk provision & stata valutata pit
semplicemente alla luce della business judgment rule (332).

1l fondamento teorico che sta alla base di questi tre orientamentj &
abbastanza chiaro: in Phelps le no talk provision sono considerate
inammissibili in quanto violerebbero il dovere degli amministratori di
agire in modo informato; in ACE si giunge alla conclusione
dell’applicabilitad di Unocal alle decisioni del consiglio di amminisirazione
che approvano questo tipo di deal protection in quanto si ritiene che esse
costituiscano principalmente una misura difensiva nei confronti di altre
business combination; in IXC, invece, prevale lo siandard of review della
business judgmeni rule in quanto non si ritiene possibile assimilare una no-
talk provision ad una defensive measure fino a quando non si sia
effettivamente presentato un concorrente nella business combination.

Probabilmente, per risolvere in modo definitivo il problema dello standard

(") Tn questo senso si veda il caso Phelps Dodge Corp. v. Cyprus Amax Min-

eral Co., WL 1054255 (Del. 1999), secondo il quale I'adozione di una no-talk provision
“is (he legal equivalent of willfull blindness, a blindness that may constitute a breach of
a board’s duty of care; that is the duty to take care 1o be informed of all material infor-
mation rationally available™.

(*" Questa soluzione & stata sostenuta dal Chancellor Strine nel caso ACE Lid.

V. Capital Re, Comp., 747 A.2d 95 (Del. 1999); in modo simile si veda anche McMillan
v. Intercargo Corp., 768 A.2d 492 (Del. Ch. 2000).

(** Tn questo senso In re IXC Communications, Inc. Shareholders Litigation,

WL 1009174 (Del. Ch. 1999); in modo simile si veda anche State of Winsconsin
Invesiment Board v. Bartletr, WL 238026 (Del. Ch. 2000); per I'accoglimento dello
stesso principio in relazione ad una no-shop provision si veda invece Rand v. Western
Airlines, Inc., WL 89006 {Del. Ch. 1994).
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of review applicabile in queste situazioni, occorrerd attendere una
pronuncia della Corte Suprema del Delaware.

Concludendo il nostro esame sui problemi che nascono dal rapporto
esistente tra deal protection e doveri fiduciari si deve notare, infine, che
per quanto riguarda i fermination fee il tema dello siandard of review
applicabile risulta essere per certi versi ancora pitt complesso. La Corte
Suprema del Delaware distingue, infatti, tra liquidated damages e
termination fee (333) e ritiene applicabile nel primo caso un test di
ragionevolezza assimilabile a quello adottato in Unocal (334); nel secondo
caso, invece, sard probabilmente necessario esaminare la questione alla
luce della travagliata giurisprudenza relativa alle deal protection sopra

richiamata in relazione alle no-talk provision.

(333) Sul tema si veda veda E.A. FARNSWORTH, Confracis, 2004, New York, 4™

ed., p. 811 ss. Mutatis mwandis si potrebbe assimilare una clausola che prevede dei /i-
quidated damages ad una clausola penale per Finadempimenio, mentre una clausola che
prevede un fermination fee parrebbe avere Lratti in comune con una mulia penitenziale.

(**) In questo senso si veda Brazen v. Bell Atlantic, 695 A.2d (Del. 1997, nel
quale viene affrontato il problema della qualificazione di una deal protection come ter-
mination fee o liguidated damages, giungendo alla conclusione che, nel caso specifico,
la clausola sarebbe stata qualificabile come fiquidated damages e che sarebbe stato ap-
plicabile uno standard of review fondato sul criterio di ragionevolezza,
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