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All’analisi economica e tecnica, sulla quale si basa l’azione che la Banca d’Italia svol-
ge come banca centrale e organo di vigilanza, si accompagna, con crescente impegno,
quella giuridica dei fenomeni creditizi e monetari e, più in generale, dei profili istituzio-
nali dell’attività economica.

All’interno dell’Istituto è attribuito alla Consulenza Legale, accanto alle funzioni con-
tenziosa e consultiva, il compito di svolgere indagini e ricerche in materia giuridico-
bancaria.

I “Quaderni di ricerca giuridica” intendono essere, nell’ambito della Banca d’Italia
e del sistema bancario, strumento di diffusione di lavori prodotti prevalentemente da
appartenenti alla Consulenza Legale e originati da ricerche di specifico interesse per
l’Istituto.

I “Quaderni” riflettono esclusivamente le opinioni dei singoli autori e non intendono,
quindi, rappresentare posizioni ufficiali della Banca d’Italia.

Comitato di coordinamento:
VINCENZO CATAPANO, SERGIO LUCIANI, PAOLO ZAMBONI GARAVELLI.
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Abstract

1. La ricerca prende le mosse dalla considerazione che un adeguato sviluppo del
venture capital in Italia potrebbe fornire alle nostre imprese uno strumento che aiuti a su-
perare le difficoltà di crescita dimensionale, la ridotta specializzazione in settori innovati-
vi, l’esigua quotazione. Nonostante gli sviluppi degli ultimi anni, questa forma di finanzia-
mento stenta ad affermarsi; anche all’interno dell’UE, l’Italia è fra il gruppo di paesi con
minori investimenti di venture capital sul PIL.

Il lavoro analizza se lo scarso sviluppo del venture capital non sia da imputare anche
al vigente quadro normativo, e in particolare al diritto societario; se quest’ultimo sia ido-
neo a regolare i rapporti tra venture capitalist e imprenditore e, in particolare, a permettere
di comporre in modo efficiente i “costi di agenzia” e le asimmetrie informative che nelle
società venture-backed si pongono in modo estremo. L’analisi prende spunto dai suggeri-
menti della letteratura economica, soprattutto americana, in ordine alla struttura ottimale
del rapporto tra venture capitalist e imprenditore per comprendere se questo modello sia
importabile anche nel nostro ordinamento; quali mezzi siano a disposizione delle parti nel
diritto societario vigente e quale grado di protezione essi assicurino al finanziatore.

2. In particolare, la ricerca illustra i quattro principali strumenti suggeriti dall’anali-
si economica per regolare in modo efficiente il rapporto endosocietario tra venture capita-
list e imprenditore:

– lo stage financing. Il finanziamento non avviene in un’unica soluzione, ma suddiviso
in più stadi, ognuno dei quali subordinato al raggiungimento da parte dell’imprenditore
di determinati risultati obiettivi prefissati nel business plan. Il connesso diritto del ven-
ture capitalist di abbandonare il progetto a ogni stadio successivo, oltre a ridurne
l’esposizione al rischio, agisce come stimolo per l’imprenditore a comportamenti effi-
cienti e concorre a diminuire le asimmetrie informative sia nella fase genetica sia nel
corso del rapporto di finanziamento. Il finanziamento per stadi giova non solo al ventu-
re capitalist ma anche all’imprenditore, che ha la possibilità di minimizzare gli effetti
del ricorso al capitale esterno attraverso la rinegoziazione delle condizioni di finanzia-
mento ad ogni successivo stadio;

– la struttura quali-quantitativa dell’apporto. Il trade-off tra presenza di adeguati incenti-
vi all’imprenditore e possibilità per il venture capitalist di monitorare l’impresa viene
solitamente risolto prevedendo: i) che il primo detenga la partecipazione di maggioran-
za nell’impresa finanziata; ii) che il venture capitalist sottoscriva particolari strumenti
noti alla esperienza anglosassone come “convertible preferred shares”: questi, pur es-
sendo titoli di capitale e non di debito, hanno un pay-off simile a quello di un’obbliga-
zione. La superiorità di questi strumenti rispetto all’alternativa della “pura azione” o
della “pura obbligazione” è testimoniata dal loro largo uso nella prassi, oltre che da una
corposa letteratura economica;

– la board representation e i restrictive covenants. Al fine di assicurare al venture capita-
list, socio di minoranza, il potere di concorrere con l’imprenditore alla definizione delle
linee strategiche del business e la possibilità di monitorare l’impresa dall’interno, al
venture capitalist vengono attribuiti poteri superiori a quelli spettanti in base alla parte-
cipazione detenuta. In particolare, sono previsti a suo favore poteri di nomina di alcuni
membri del c.d.a.; poteri di revoca dei membri nominati dall’imprenditore; poteri di
veto su alcune operazioni di competenza dell’assemblea o del c.d.a;



10

– la disciplina dell’exit. Una serie di elementi rendono delicata la fase dell’exit, del ventu-
re capitalist e dell’imprenditore, e motivano la presenza di clausole ad hoc. L’impresa
finanziata non è quotata; la partecipazione del venture capitalist è di minoranza; le ca-
pacità personali del partner industriale assumono un ruolo assolutamente fondamentale
per la buona riuscita del business; la cessione a terzi della partecipazione (di controllo)
di quest’ultimo ha evidenti effetti sul valore dell’interessenza del venture capitalist. Al
fine di proteggere quest’ultimo, i contratti solitamente prevedono clausole che garanti-
scono al venture capitalist un exit e che, nel contempo, limitano o escludono del tutto
la facoltà di uscita del socio imprenditore.

3. L’utilizzo nel nostro ordinamento degli strumenti sopra illustrati non è privo di
problemi. Mentre la tecnica dello stage financing non sembra porre particolari difficoltà,
il ricorso alle altre misure è, per talune di esse, del tutto impedito e, per altre, possibile solo
attraverso strumenti che non garantiscono un grado di enforcement elevato.

Con riferimento alle convertible preferred shares, si osserva che le caratteristiche di
tali titoli sembrano mal conciliarsi con le disposizioni in tema di categorie azionarie previ-
ste dal nostro codice civile. In particolare, la predeterminazione dell’ammontare cui esse
danno diritto in sede di distribuzione del patrimonio della società, in caso di liquidazione,
e l’esclusione dal riparto dell’eventuale supero attivo non appare compatibile con il nostro
diritto vigente.

Per quanto attiene alla nomina da parte del venture capitalist di proprio personale nel
consiglio di amministrazione della società finanziata, essa è possibile attraverso la previ-
sione statutaria del voto di lista o la conclusione di patti parasociali. La concreta utilizzabi-
lità di tale strumento può essere tuttavia disincentivata, nel nostro ordinamento, dagli ef-
fetti penalizzanti che l’eventuale fallimento dell’impresa (ipotesi tutt’altro che remota in
caso di start-up) produce sull’organo amministrativo: in particolare, il rischio (che
nell’applicazione giurisprudenziale è quasi una certezza) di un’azione di responsabilità o
di un’azione penale per bancarotta.

La possibilità di adottare i restrictive covenants attraverso clausole statutarie che at-
tribuiscano direttamente al venture capitalist poteri di veto su determinate operazioni è
preclusa nel nostro ordinamento; la soluzione alternativa, consistente nell’aumentare i
quorum necessari per l’approvazione delle delibere (dell’assemblea o del c.d.a.) è signifi-
cativamente limitata e non priva di rischi.

L’utilizzabilità delle clausole di exit a favore del venture capitalist è limitata, nel no-
stro ordinamento, dalla tassatività delle ipotesi in cui è ammesso il diritto del recesso e dal-
la non ammissibilità di azioni riscattabili dalla società su richiesta del socio. Per contro,
le previsioni che vietano, limitano o condizionano in misura significativa l’uscita del socio
imprenditore possono violare, se previste nello statuto, il principio della libera trasferibili-
tà delle azioni sancito dal diritto societario vigente per tutte le s.p.a. Inoltre, eventuali pat-
tuizioni intervenute tra le parti con cui una si obblighi ad acquistare il pacchetto azionario
dell’altra ad un prezzo prefissato potrebbero violare il divieto di patto leonino.

Da un punto di vista di ordine generale, si osserva che il nostro ordinamento è conno-
tato da un grado di rigidità tale da non permettere l’adozione nello statuto di gran parte
delle clausole che la letteratura economica suggerisce.

Un’alternativa possibile è il ricorso ai patti parasociali, ma il grado di protezione che
essi offrono al venture capitalist è basso, sia perché della validità di alcuni di tali patti an-
cora si discute, sia perché - in caso di inadempimento - essi danno diritto al risarcimento
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dei danni, ma non inficiano la validità degli atti compiuti dalla società. Questa conclusio-
ne, basata sull’analisi delle regole vigenti per le società per azioni, non muta in modo so-
stanziale nemmeno qualora si consideri la disciplina delle società a responsabilità limitata.

4. Il confronto comparato mostra una maggiore duttilità degli ordinamenti stranieri
di fronte alle esigenze del venture capitalist.

Negli ordinamenti anglosassoni (USA e UK) le istanze di quest’ultimo trovano rispo-
ste efficaci. Le convertible preferred shares possono essere dotate di particolari diritti di
voto; possono inoltre essere rimborsate su richiesta del loro titolare; inoltre, poiché tali
diritti sono connaturati all’azione, essi sono immodificabili senza il consenso del venture
capitalist. È inoltre possibile la conclusione di shareholders’ agreements, la cui validità
è indubbia e tutelata anche sul piano societario.

Anche gli ordinamenti più vicini al nostro, quale quello francese e tedesco, risultano
più efficienti. In Francia, l’introduzione della società per azioni semplificata - la cui disci-
plina è quasi interamente rimessa all’autonomia contrattuale dei soci - consente di replica-
re interamente nello statuto le soluzioni suggerite dall’esperienza e dall’analisi economi-
ca; in Germania, tale effetto è possibile, con intensità differente, avvalendosi sia di una
s.r.l. (GmbH), sia di una s.p.a. (AG).

5. Le difficoltà riscontrate nel nostro diritto vigente, in sostanza riconducibili all’as-
senza di una disciplina flessibile per le società capitalistiche a ristretta compagine sociale,
potranno essere superate in sede di attuazione della legge delega sulla riforma del diritto
societario (L. 366/2001) se il legislatore delegato sfrutterà tutte le potenzialità insite nei
criteri di delega in questa previsti.
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Premessa

La struttura dell’economia italiana si caratterizza l’incidenza modesta delle imprese
medie e grandi e per l’elevato peso di quelle piccole (1); queste ultime hanno problemi di
crescita (2). La sproporzione, rimasta stabile negli anni, non sembra mostrare segni di mu-
tamento. Persiste inoltre una forte specializzazione delle imprese italiane in lavorazioni
a ridotto contenuto tecnologico (3).

La combinazione di questi fattori segnala un problema di competitività della nostra
economia: la specializzazione produttiva espone il nostro sistema alla concorrenza dei
paesi emergenti; la dimensione contenuta delle nostre imprese frena la mobilità settoriale
poiché la possibilità di introdurre innovazioni radicali di processo e di prodotto è collegata
alla disponibilità di risorse ingenti, di capacità e di strutture di ricerca rilevanti.

Un adeguato sviluppo dell’attività di venture capital potrebbe fornire alle imprese ita-
liane uno strumento importante per effettuare quel salto dimensionale e quelle scelte inno-
vative di prodotto che sembrano tuttora mancare. L’esperienza maturata negli ultimi venti
anni negli USA e nell’U.E. dimostra il ruolo decisivo che esso ha svolto nell’incentivare
la nascita e la crescita di imprese ad alto potenziale di sviluppo, operanti in settori innovati-
vi; mette in evidenza i benefici, in termini di capacità reddituale e occupazionale, che le
imprese possono trarre dalla presenza di questa forma di sostegno finanziario (4). Sul fron-
te istituzionale, l’importanza assegnata a un adeguato sviluppo dell’attività di venture
capital in Europa emerge in modo chiaro da alcuni lavori della Commissione e dal Rappor-
to del Comitato dei Saggi sulla regolamentazione dei mercati finanziari europei (cd. Rap-
porto “Lamfalussy”) (5).

(1) Oltre il 90% delle imprese italiane ha meno di 10 addetti e dà lavoro a circa la metà (46%) degli
occupati, quasi il doppio rispetto al dato medio europeo (27%). Nonostante a partire dagli anni ’70 in tutti
i maggiori paesi si stia riducendo la dimensione media delle imprese (a causa della minore importanza delle
economie di scala interne indotta dalla possibilità di sviluppare forme di coordinamento tra distinte unità
attraverso l’uso della tecnologia) l’Italia ha registrato la diminuzione più netta; le differenze con gli altri
paesi si sono conseguentemente accentuate. Le dimensioni delle imprese italiane sono inoltre inferiori a
quelle prevalenti in quasi tutti i paesi europei anche a parità di settore. Cfr. BANCA D’ITALIA (1999), 101;
TRAÙ (1999); PAGANO e SCHIVARDI (2001).

(2) Nel periodo 1986-94 l’80% delle imprese con meno di 5 addetti è rimasta nella propria classe di-
mensionale; il resto non è andato oltre la soglia compresa tra i 10 e i 19 addetti. Fra le imprese con 10 -19
addetti più della metà è rimasta nella propria classe dimensionale, più di 1/4 ha ridotto la propria dimensio-
ne. Solo 1/5 delle imprese ha aumentato il numero degli addetti. Si veda GUELPA (1997).

(3) Negli anni ’90 la composizione settoriale dell’economia italiana - caratterizzata dal peso significa-
tivo dei settori del commercio e manifatturiero - è rimasta pressoché immutata. Nell’area dell’euro si osser-
vano due modelli: quello della Francia e Germania con una forte specializzazione delle esportazioni nei pro-
dotti ad intensità di lavoro qualificato e a contenuto tecnologico medio-alto; quello dell’Italia e della Spagna
che concentra la propria specializzazione nelle lavorazioni tradizionali a minore intensità tecnologica. Ban-
ca D’ITALIA (1999), 98; BUGAMELLI (2001).

(4) Uno studio pubblicato nel 1997 dalla National Venture Capital Association dimostra che le im-
prese assistite da venture capitalists hanno una capacità di creare posti di lavoro notevolmente superiore
alle altre società: dal 1991 al 1995 gli addetti di società venture-backed sono aumentati del 34% annuo; nello
stesso periodo le prime 500 maggiori società americane hanno diminuito i propri addetti ad un tasso del 4%
annuo. Inoltre, la performance delle società che ricevono o hanno ricevuto sostegno finanziario da operatori
di venture capital sono notevolmente superiori rispetto alle altre società con alto potenziale di sviluppo: nel
1995 l’aumento degli utili delle prime è stato del 36,8 contro il 23,8% delle altre. Secondo dati dell’EVCA
(European Venture Capital Association) la stessa elevata capacità di creazione di nuovi posti di lavoro si
riscontra nelle società venture-backed dell’area dell’UE: nello stesso periodo (1991-1995) gli addetti a
queste società sono aumentati del 15% all’anno, contro il 2% delle 500 maggiori società europee.

(5) In particolare, cfr. COMMISSIONE U.E. (2000); COMMISSIONE U.E. (2000) b; COMMISSIONE U.E.

(1999); COMMISSIONE U.E. (1999) b; COMMISSIONE U.E. (1998), COMMISSIONE U.E. (2001) b.
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L’Italia, nonostante une sensibile crescita nell’ultimo decennio, presenta un volume
di investimenti di venture capital in rapporto al PIL decisamente inferiore agli altri paesi
europei. Nell’ambito dell’Unione Europea, il mercato del venture capital è ancora molto
frammentato, e tale circostanza si riflette nella presenza di significative differenze nel gra-
do di sviluppo dei mercati dei vari Stati membri. Secondo i dati riferiti dalla Commissione
U.E. per il 1999 (6), possono essere distinti tre gruppi di paesi: i) l’Olanda, il Belgio, Il
Regno Unito e la Svezia in cui gli investimenti di venture capital rappresentano più dello
0,2% del PIL; ii) la Finlandia, la Germania, la Francia, la Spagna e l’Irlanda dove il rappor-
to si attesta tra lo 0,2 e lo 0,1%; altri paesi, quali la Grecia, l’Italia, la Danimarca, il Porto-
gallo dove gli investimenti in venture capital rimangono al di sotto dello 0,1% del PIL.
Rispetto agli altri paesi, inoltre, l’Italia presenta un volume di investimenti di venture capi-
tal nel settore hi-tech decisamente inferiore: nel 1999, a fronte di paesi (Belgio, Francia,
Svezia, Irlanda) in cui la percentuale di investimenti di venture capital tecnologici è supe-
riore al 50% (7), il dato italiano è del 18% (8); nel primo semestre 2000 la percentuale è
del 17,4% contro il 32,3% della media europea (9).

Questi dati, unitamente alle considerazioni già espresse in ordine alla struttura dimen-
sionale e settoriale delle imprese italiane, lasciano intravedere l’esistenza di un mercato
del venture capital con notevoli potenzialità. Al tempo stesso, essi pongono l’interrogati-
vo del perché, nonostante la nostra economia appaia un terreno particolarmente fertile per
lo sviluppo di questa attività, in Italia il ruolo del venture capital nel sostegno alle imprese
sia tuttora marginale; quali siano gli eventuali ostacoli al suo sviluppo e i conseguenti pos-
sibili rimedi.

Tra i tanti campi di indagine nei quali può essere ricercata una risposta a questi interro-
gativi (10), questo studio intende esplorare in particolare quello delle regole che concorro-
no a disciplinare l’attività di venture capital in Italia. Esso si concentra sui rapporti tra ven-
ture capitalist e impresa finanziata, facendo soprattutto riferimento alla prassi in uso negli
altri paesi – e in particolare negli Stati Uniti, nei quali esiste ampia letteratura – per analiz-
zare se le soluzioni là adottate nella disciplina delle relazioni tra investitore e impresa fi-
nanziata possano trovare applicazione nel nostro paese alla luce delle regole vigenti.

(6) COMMISSIONE UE (2000), 8.
(7) COMMISSIONE UE (2000), 8.
(8) A.I.F.I. (2001), 68.
(9) E.V.C.A. (2000).

(10) Gli ostacoli allo sviluppo del venture capital in Italia possono essere ricondotti a una varietà di
fattori, inerenti sia all’offerta che alla domanda. Senza pretese di completezza, se ne citano alcuni: lo scarso
sviluppo del mercato azionario, che rende meno agevole la possibilità di uscita dall’investimento mediante
quotazione, e la solo recente istituzione del Nuovo Mercato, appositamente dedicato alle imprese con alto
potenziale di sviluppo; il fattore fiscale; lo scarso peso dei fondi pensione; l’attenuazione solo recente dei
vincoli agli investimenti dei fondi comuni; una normativa fallimentare troppo punitiva nei confronti
dell’imprenditore, tale da disincentivare l’assunzione di iniziative rischiose; lo scarso peso degli investi-
menti in ricerca e sviluppo e la conseguente mancanza nel nostro paese di start-up tecnologici. Ulteriori
spiegazioni dello scarso sviluppo del venture capital potrebbero consistere nel ruolo sostitutivo del credito
bancario: sebbene le banche tendano a compensare la mancanza di garanzie, tipica degli start-up, riducendo
l’ammontare del credito fornito e aumentandone il prezzo, la disponibilità del finanziamento bancario po-
trebbe comunque aver parzialmente spiazzato lo sviluppo del venture capital. Anche il fattore culturale è
spesso citato come uno dei più significativi vincoli allo sviluppo del venture capital: da un lato, le imprese
guarderebbe con diffidenza a forme di finanziamento che implichino meccanismi di monitoraggio intensi
come quelli usati dal venture capitalist e sarebbe restie alla quotazione; dall’altro, gli investitori istituzionali
e le famiglie mostrerebbero ancora una scarsa propensione al rischio nei loro investimenti. Tale ultima cir-
costanza si rifletterebbe, tra l’altro, nella scarsa presenza sui mercati italiani (e dell’Europa continentale)
di asset managers specializzati nei settori hitech, in grado di valutare e gestire investimenti in società ad
alto potenziale di sviluppo. Su tali temi si vedano, tra gli altri: AIFI (2000); COMMISSIONE UE (1999); COM-
MISSIONE UE (1999) b; BUGAMELLI, PAGANO, PATERNÒ, POZZOLO, ROSSI E SCHIVARDI (2001).
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Il terreno su cui si svolge l’analisi è quello del diritto societario. Considerato che le
modalità di finanziamento dell’impresa venture-backed implicano sempre – anche se non
in via esclusiva – l’apporto di capitale di rischio (e dunque l’assunzione della qualità di
socio da parte del venture capitalist), viene in particolare analizzata l’idoneità del diritto
societario a consentire una disciplina del rapporto tra i soci che permetta di ridurre in modo
efficace le asimmetrie informative, gli agency costs e i rischi gravanti sul venture capita-
list, avendo presente che questi aspetti – sebbene presenti in qualsiasi rapporto partecipati-
vo – assumono rilevanza maggiore nel caso delle imprese cui si indirizza il venture capital.

La ricerca è per sua natura limitata. Non intende fornire una risposta complessiva cir-
ca i fattori che possono contribuire allo sviluppo della domanda e offerta di venture capital
nel nostro Paese. Intende invece esclusivamente “isolare” la leva della normativa societa-
ria da tutte le altre, per determinare se il nostro diritto vigente sia acconcio a regolare stru-
menti di finanza innovativa come è il venture capital oppure se in esso si nascondano ele-
menti che di fatto contribuiscono a frenare lo sviluppo di questa attività.

Il lavoro è articolato come segue. Nel Capitolo 1 si tratteggiano le caratteristiche più
significative dell’attività svolta dai venture capitalists rispetto a quella degli altri operatori
nel capitale di rischio e si affronta il problema generale dei rapporti tra investitore e impre-
sa finanziata sotto il triplice profilo dell’incertezza dei risultati, delle asimmetrie informa-
tive e dei costi di agenzia. Il Capitolo 2 analizza le soluzioni che la letteratura economica
suggerisce di adottare per ridurre questi problemi. Nel Capitolo 3 viene affrontato il tema
della dismissione dell’investimento da parte del venture capitalist (cd. way out) e le solu-
zioni fornite dalla prassi contrattuale anglosassone. Nel Capitolo 4 viene approfondita la
possibilità di adottare simili misure nel contesto del diritto societario italiano e fornito un
confronto comparato. Il Capitolo 5 conclude dando anche alcune prospettive de iure con-
dendo.
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1. Cos’è il venture capital

1.1. Il problema definitorio

La nozione di venture capital non ha significato univoco; spesso non si distingue da
quella, più generale, di private equity o dall’attività di merchant banking. Questa incertez-
za di termini è in parte giustificata poiché in tutti e tre i casi si è in presenza di un’attività
di investimento, effettuata da investitori istituzionali, operatori pubblici, grandi aziende
o privati, nel capitale di rischio di altre imprese (11).

La letteratura economica distingue tuttavia, all’interno del più ampio mercato del pri-
vate equity, tipi di finanziamento diversi in relazione alla fase di sviluppo dell’impresa fi-
nanziata, mettendo in evidenza le diverse caratteristiche, i differenti strumenti e rischi che
l’attività assume. In particolare, si distingue tra: i) finanziamento dell’avvio dell’impresa
(c.d. early stage financing); ii) supporto allo sviluppo (expansion financing o development
capital); iii) sostegno finanziario per operazioni di replacement e di buy-out (MBOs,
LBOs, ecc.). Mentre quest’ultima attività presuppone l’esistenza di imprese più mature
e rappresenta un segmento che solitamente non rientra nell’ambito operativo del venture
capitalist, le prime due ne costituiscono l’attività tipica.

In relazione a ciò si è scelto di escludere da questo lavoro l’analisi delle tematiche con-
nesse con le operazioni di replacement e buy-out, mentre si è ritenuto opportuno focaliz-
zarsi sui problemi connessi con il finanziamento dell’early stage e della fase di sviluppo
dell’impresa.

La scelta sembra coerente alla luce delle seguenti considerazioni.

La prima è che anche il finanziamento dello sviluppo, oltre che quello dell’avvio, è
interessante e importante per la nostra economia, considerato che le imprese italiane scon-
tano – come si è detto – non solo difficoltà alla nascita, soprattutto nei settori innovativi,
ma anche problemi di crescita.

La seconda si ricollega all’importanza quantitativa che gli investimenti di capitale per
lo sviluppo ricoprono rispetto all’early stage e ai buy-outs. Nonostante la tendenza negli
ultimi anni ad un maggiore equilibrio tra singoli segmenti, tradizionalmente l’expansion
financing è il comparto più rilevante dell’attività di private equity, in termini sia di numero
delle operazioni sia di ammontare investiti. Inoltre, un focus esclusivo sull’early stage fi-
nancing è apparso fuorviante da un altro punto di vista: questo segmento, per gli elevatissi-
mi rischi di cui si connota, storicamente è appannaggio quasi esclusivo di operatori pubbli-
ci, anche se – pure sotto questo profilo – negli ultimi tempi tendono a emergere nuove linee
di tendenza.

La terza considerazione è che dall’analisi delle regole che modellano il rapporto tra
venture capitalist e impresa tanto nell’early stage quanto nella fase di sviluppo è emersa
una sostanziale omogeneità di contenuto: in tutti i casi la partecipazione del venture capi-

(11) Le stesse associazioni di settore dei singoli paesi ed europee adottano definizioni dell’attività di
venture capital differenti. In alcuni casi vi vengono ricomprese tutte le forme di investimento nel capitale
di rischio in imprese non quotate effettuate con l’obiettivo di conseguire, in un arco temporale medio-lungo,
guadagni di capitale derivanti dalla successiva dismissione della partecipazione detenuta. In altri invece
l’attività di venture capital viene distinta da altre forme di investimento nel capitale di rischio in quanto tipi-
camente indirizzata a sostenere la nascita e il primo stadio di sviluppo dell’impresa. In altri ancora si distin-
gue tra venture capital e operazioni di buy-outs.
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talist è solitamente di minoranza e in tutti i casi egli tenderà a proteggere la propria posizio-
ne anche agendo dall’interno della compagine sociale, con mezzi endosocietari. In qual-
siasi stadio dello sviluppo dell’impresa venga ad operare il finanziamento del venture
capitalist l’impatto sul diritto societario avviene dunque nelle stesse forme, anche se con
intensità differente.

Alcune specificità dell’early stage sono tuttavia mantenute e messe in luce: ciò in
quanto il sostegno a iniziative imprenditoriali giovani pone in modo più diretto il problema
della corretta gestione del rapporto tra investitore e impresa. Nonostante sia generalmente
richiesto un minor impegno finanziario rispetto a interventi su imprese più mature, l’early
stage comporta – come si vedrà meglio di seguito – l’assunzione da parte del venture capi-
talist di rischi maggiori connessi non solo all’ovvia incertezza sui risultati del progetto fi-
nanziato, ma anche alla difficoltà di quantificazione corretta dei rischi stessi derivante dal-
la presenza di forti asimmetrie informative tra l’operatore che investe e l’impresa. In
sostanza è nell’early stage che, più che in ogni altro momento, si avverte l’esistenza di in-
teressi contrapposti tra impresa finanziata e finanziatore.

1.2. I tratti distintivi del venture capital: le caratteristiche e i rischi

Così definita, l’attività di venture capital si connota per: le caratteristiche dell’impre-
sa cui si indirizza l’investimento; gli strumenti utilizzati; la natura e l’intensità dei rischi
assunti (12).

L’apporto finanziario del venture capitalist è indirizzato verso imprese non quotate,
giovani o ancora da costituire, generalmente orientate a business particolarmente innova-
tivi e ad alto potenziale di sviluppo tali da consentire, in prospettiva, un considerevole au-
mento del valore dell’investimento; esso generalmente assume la forma di una partecipa-
zione di minoranza al capitale dell’impresa finanziata, spesso combinato con altri mezzi
di sostegno finanziario, quali la sottoscrizione di titoli di debito, anche convertibili. L’of-
ferta di capitale di rischio è di solito accompagnata dalla prestazione di servizi di consulen-
za strategica, finanziaria, di marketing e organizzativa che possono fornire un valido sup-
porto allo sviluppo dell’impresa finanziata. L’obiettivo è quello di conseguire, in un arco
temporale medio-lungo (dai 3 ai 10 anni), guadagni di capitale derivanti dalla successiva
dismissione della partecipazione detenuta.

Nella fase dell’early stage l’intervento del venture capitalist può riguardare (13):
– la sperimentazione del “business” che l’impresa intende avviare (cd. seed financing).

Il finanziamento in questo caso interviene prevalentemente a supporto dell’attività di
ricerca e sviluppo volta a determinare la “bontà” dell’idea imprenditoriale (che può ri-
guardare non solo nuovi prodotti e tecnologie o ma anche tecniche di vendita innovati-
ve), sia sotto il profilo della sua fattibilità tecnica sia sotto quello della sua convenienza
economica e commerciale. I fabbisogni finanziari di questa fase non sono generalmente
elevati, ma il rischio ad essi connessi è elevatissimo;

(12) Per comodità espositiva si utilizzeranno nel testo i termini:
– “imprenditore” per designare la parte (il socio o i soci) che richiede il finanziamento di venture capital

o il management che di questa ne sono l’espressione; 
– “venture capitalist” per individuare la parte (investitore) che fornisce il finanziamento, pur avendo pres-

ente che: i) non si tratta di individui, ma di società; ii) spesso l’intervento viene organizzato non da un
singolo investitore, ma da un pool di investitori che investono insieme (cd. syndacation).

(13) Si vedano, tra gli altri, FENN, JOUNG E PROWSE (1995); SAHLMAN (1990), 473; PERRINI (1998),
32 e 33; GERVASONI E SATTIN (2000), 27.
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– l’avvio della produzione (cd. start-up financing). In questo caso, il finanziamento è
principalmente rivolto al reperimento e all’organizzazione di quanto necessario per co-
minciare a produrre e distribuire il prodotto. Nonostante la validità dell’idea imprendi-
toriale in sé sia già stata accertata, non si hanno ancora certezze circa il successo com-
merciale del business proposto dall’impresa: il problema finanziario è in questa fase
critico, poiché a un elevato rischio si associa un impegno non trascurabile di mezzi da
parte del venture capitalist;

– la prima fase di sviluppo (cd. first-stage financing): è caratterizzata da elevati investi-
menti diretti a proseguire la produzione e distribuzione del prodotto e per svilupparle
su scala industriale. L’intervento – che richiede ingenti mezzi per il potenziamento del-
le strutture produttive e dei canali distribuitivi del prodotto – avviene in una fase
dell’impresa in cui il business non è ancora consolidato e non è ancora possibile valuta-
re appieno la validità commerciale della combinazione prodotto/mercato.

Il supporto allo sviluppo riguarda invece imprese più mature, in cui il business – supe-
rata la fase di avvio – ha bisogno di capitali per crescere. In questo caso, l’intervento del
venture capitalist varia in funzione della soluzione organizzativa prescelta per realizzare
la crescita: in caso si sia scelta la via interna (attraverso un aumento o la diversificazione
dell’attività produttiva diretta), l’apporto del venture capitalist è prevalentemente orienta-
to alla fornitura dei mezzi finanziari necessari, mentre l’apporto di consulenza è meno rile-
vante; in caso di crescita per via esterna (attraverso l’acquisto di altre imprese), invece,
la proporzione è inversa: cruciale risulta l’apporto di consulenza del venture capitalist nel-
la ricerca del partner industriale e meno importante quella finanziaria.

I rischi del venture capitalist sono dunque fisiologicamente elevati: i suoi investimen-
ti sono tradizionalmente legati allo sviluppo di nuove idee imprenditoriali, nuovi prodotti
o tecnologie non (o non completamente) sperimentate; il successo dell’iniziativa dipende
in modo cruciale della capacità dell’imprenditore, spesso giovane; nella maggior parte dei
casi, e soprattutto nell’early stage, l’impresa possiede pochi beni (se non nessuno) sui qua-
li il finanziatore può costituire garanzie (14).

In particolare – accanto ai rischi di natura più strettamente finanziaria connessi con
l’apporto di capitale di rischio o di debito (come tali non specifici del venture capital, ma
comuni ad altre forme di finanziamento) – il venture capital si connota in modo particolare
per la presenza di:
– un rischio “prodotto”, correlato alla natura – spesso innovativa – del business finanzia-

to; nella fase dell’early stage esso si colora di particolare intensità considerato che l’in-
tervento del venture capitalist riguarda un momento in cui la validità tecnica del busi-
ness stesso deve essere ancora accertata;

– un rischio “mercato”, connesso alla dimensione, alla struttura della domanda del busi-
ness finanziato e alla posizione dell’impresa rispetto a eventuali concorrenti; anche in
questo caso, la fase dell’early stage risulta più delicata perché la validità commerciale
del business è ancora incerta;

– un rischio “manageriale”, riconducibile – da un lato – all’incertezza sulla capacità
dell’imprenditore finanziato di realizzare il business con successo e – dall’altro – al
ruolo insostituibile che egli ricopre a questo fine; anche qui, nell’early stage questo ri-
schio è particolarmente forte perché l’imprenditore è il “dominus” dell’idea alla base
del progetto e delle sue modalità di realizzazione tecnica.

(14) È questo il motivo che nella letteratura economica viene spesso citato per spiegare l’utilizzo, da
parte dell’impresa, del finanziamento in forma di venture capital; in particolare, la mancanza di assets rende
difficile il ricorso all’indebitamento bancario.
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In un recente libro sul venture capital (15) gli autori riferiscono che per gli operatori
del settore sono cinque gli elementi da valutare per scegliere un’impresa su cui investire:
i) il management; ii) il management; iii) il management; iv) il mercato; v) il prodotto. In
questo modo si vuol sottolineare – da un lato – che “il maggiore responsabile del successo
o del fallimento di un deal è senza dubbio il fattore umano”; che “la valutazione del profilo
imprenditoriale ha un peso preponderante rispetto alla validità tecnica di un prodotto o
all’esistenza di un mercato con elevati potenziali di crescita” (16). Dall’altro però mette
in luce un aspetto delicato e importante – come fare per valutare l’imprenditore e per veri-
ficarne le capacità? – che, come vedremo, condiziona in modo determinante il rapporto
tra venture capitalist e impresa, sia nella fase genetica del contratto di finanziamento, sia
nella fase funzionale.

2. Gli ostacoli a una corretta quantificazione dei rischi e le soluzioni della prassi
contrattuale

Nell’analisi dei rapporti tra venture capitalist e impresa ciò che va messo in evidenza
non è soltanto la natura e l’intensità dei rischi connessi con l’operazione, ma anche e so-
prattutto l’esistenza di ostacoli alla loro corretta quantificazione e gestione. Accanto alla
fisiologica incertezza sui risultati complessivi del business finanziato, il venture capitalist
deve infatti fronteggiare le forti asimmetrie informative e i significativi “costi di agenzia”
che connotano i suoi rapporti con l’impresa (17).

Il problema delle asimmetrie informative, come noto, è comune a qualsiasi relazione
tra impresa e terzi e dunque anche tra impresa e suoi finanziatori. Tuttavia, nel venture ca-
pital esso si colora di particolare intensità: il carattere innovativo del business finanziato
allarga sensibilmente la forbice tra le informazioni in possesso dell’imprenditore, domi-
nus dell’idea alla base del progetto e delle sue modalità di realizzazione tecnica, e quelle
che il venture capitalist può reperire di sua iniziativa. Il problema si pone innanzitutto nella
fase genetica del rapporto di finanziamento, quando il venture capitalist si trova a dover
valutare le incertezze circa la validità tecnica e commerciale del business e quelle relative
alle capacità del management sulla base delle informazioni fornite nel business plan redat-
to dal solo imprenditore; si pone poi anche per tutta la durata del finanziamento, poiché
l’intervento del venture capitalist non implica mai un pieno coinvolgimento nella gestione
quotidiana dell’impresa, che rimane affidata all’imprenditore.

Il ruolo assolutamente fondamentale che le capacità proprie dell’imprenditore assu-
mono per il successo delle imprese venture-backed mette in evidenza un ulteriore aspetto
dei rapporti tra finanziatore e impresa finanziata: quello della presenza di significativi co-
sti di agenzia e di potenziali conflitti di interesse tra questi soggetti. L’imprenditore può
essere indotto a non profondere il necessario impegno nella conduzione dell’impresa; può
essere spinto, attraverso comportamenti opportunistici, ad aumentare i propri benefici pri-
vati derivanti dalla conduzione dell’impresa a scapito degli interessi dall’azionista ester-

(15) GERVASONI E SATTIN (2000).
(16) GERVASONI E SATTIN (2000), 90.
(17) La letteratura economica americana si è ripetutamente soffermata su questi problemi, su come essi

connotino in modo “estremo” il rapporto tra venture capitalist e imprenditore, e su come essi possano essere
risolti o mitigati attraverso l’uso di alcune tecniche, delle quali si discute nel testo. Si vedano, in particolare
i lavori di GOMPERS (1997), GOMPERS (1995), SAHLMAN (1988), LERNER (1995), TRESTER (1997), CORNELLI

E YOSHA (1999), KAPLAN E STROMBERG (2000), KLAUSNER E LITVAK (2001).
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no; può adottare strategie che comportino un livello di rischio non ottimale, conscio che
questo è sopportato anche da terzi; in generale, può realizzare strategie significativamente
diverse da quelle progettate inizialmente e concordate con il venture capitalist.

Gli strumenti più comunemente adottati per affrontare questi problemi incidono sulle
modalità temporali di erogazione del finanziamento da parte del venture capitalist (attra-
verso un meccanismo che ne scadenza l’intervento in più tranches); sulla quantità e qualità
dell’apporto finanziario (che non comporta quasi mai l’assunzione di una partecipazione
di maggioranza nè si limita alla sottoscrizione di azioni ordinarie); sull’attribuzione al ven-
ture capitalist di poteri di governo sull’impresa finanziata maggiori di quelli che gli spette-
rebbero in base alla partecipazione posseduta.

2.1. Il finanziamento per stadi

Gli accordi tra venture capitalist e imprenditore non prevedono quasi mai il conferi-
mento di mezzi finanziari in un’unica soluzione; piuttosto, l’apporto complessivo del ven-
ture capitalist viene suddiviso in più tranches, ciascuna delle quali ancorata al raggiungi-
mento da parte dell’imprenditore di determinati risultati obiettivi (cd. milestones) (18). Il
venture capitalist non è comunque mai obbligato per l’importo complessivo, nemmeno
qualora l’impresa effettivamente consegua i risultati programmati, ma conserva – a ogni
stadio definito nel contratto – un’opzione in ordine alla prosecuzione del rapporto.

Questa tecnica, nota come stage financing, costituisce uno dei mezzi più efficaci che
il venture capital possiede per ridurre le incertezze associate al successo del business fi-
nanziato, le asimmetrie informative e i costi di agenzia.

Innanzitutto, è evidente che la ripartizione per stadi riduce l’esposizione del venture
capitalist al rischio complessivo dell’operazione, dal momento che all’operatore viene da-
ta un’opzione all’abbandono del progetto ad ogni nuovo stadio. Inoltre, il ricorso a para-
metri obiettivi cui ancorare la decisione in ordine alla prosecuzione del progetto può forni-
re un utile indicatore della probabilità di successo dell’impresa nel suo insieme. Le
incertezze relative alla buona riuscita del business appaiono poi mitigate dal rilievo che
ogni nuova tranche di finanziamento è subordinata dalla produzione – da parte dell’impre-
sa – di informazioni specifiche sull’andamento del business, che consentono al venture
capitalist valutazioni più precise in ordine alle probabilità di successo dell’iniziativa.

In sostanza, lo stage financing fornisce al venture capitalist uno strumento di monito-
raggio sull’impresa finanziata, la cui frequenza dipende dal numero degli stadi di finanzia-
mento individuati: ogni successivo stadio rappresenta un’occasione di verifica ex post del-
la rispondenza dei risultati raggiunti a quelli programmati, che può concorrere a ridurre
le asimmetrie informative nel corso del rapporto di finanziamento e a valutare la correttez-
za dell’operato dell’imprenditore.

Al tempo stesso, la minaccia implicita che il venture capitalist esercita sull’impresa
attraverso il diritto di abbandonare il progetto a ogni successivo stadio (e la connessa per-
dita di reputazione per l’impresa nel caso in cui ciò avvenga) agisce come stimolo, ex ante,
per l’imprenditore a comportamenti corretti ed efficienti. Questa funzione incentivante
svolge un duplice ruolo: da un lato, può contribuire a diminuire le asimmetrie informative

(18) Su questo tema si vedano, tra gli altri: GOMPERS (1995), SAHLMAN, (1988); CORNELLI (1997);
CORNELL-SHAPIRO (1988), MUSTILLI (1999), 209; KLAUSNER E LITVAK (2001).
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nella fase genetica del contratto, dall’altro allinea gli interessi dell’imprenditore a quelli
del venture capitalist e, quindi, concorre a ridurre i problemi di agenzia (19).

Con riferimento al primo profilo (contribuire a diminuire le asimmetrie informative
nella fase genetica del contratto) lo stage financing può innanzitutto agire come un impli-
cito metodo di selezione degli imprenditori più capaci, giacché solo questi sono probabil-
mente disposti ad accettare un sostegno finanziario legato alla performance dell’impresa:
in questo modo, il rischio manageriale e la sua difficoltà di valutazione ex ante possono
essere ridotti. In secondo luogo, il finanziamento per stadi può contribuire a rendere più
trasparente e obiettiva l’informazione fornita dall’imprenditore in sede di conclusione del
contratto: considerato che i parametri cui è ancorata la decisione in ordine alla prosecuzio-
ne del progetto vengono definiti sulla base dei risultati previsionali descritti nel business
plan formato dall’imprenditore, questo avrà interesse a non sovrastimare tali risultati
(considerato che il loro mancato raggiungimento determina l’abbandono del progetto da
parte del venture capitalist) nè a sottostimarli (pena un prezzo più alto dell’operazione).

Per quanto riguarda i problemi di agenzia, è chiaro che l’effetto finale ottenuto attra-
verso l’utilizzo del finanziamento per stadi – e cioè che la decisione in ordine alla prosecu-
zione del business viene riallocata, ad ogni stadio, dall’impresa al suo finanziatore – agisce
come forte stimolo per l’imprenditore a perseguire politiche gestionali dell’impresa che
ne massimizzano il profitto. In questo senso, esso riduce la convenienza dell’imprenditore
a comportamenti opportunistici che possono pregiudicare gli interessi del venture capita-
list (20).

Il finanziamento per stadi giova, infine, non solo al venture capitalist ma anche
all’imprenditore. Quest’ultimo ha infatti la possibilità, attraverso tale tecnica, di minimiz-
zare gli effetti del ricorso al capitale esterno: se i primi rounds di finanziamento avverran-
no a costi più elevati (stante il maggiore rischio connesso all’incertezza dei risultati del
business finanziato), quelli successivi potranno invece essere ottenuti a costi più bassi, se
l’impresa risulta profittevole (21).

(19) Una conferma del ruolo che lo stage financing può svolgere per ridurre le asimmetrie informative
e i costi di agenzia è data da GOMPERS (1995), dove si dimostra che il numero dei financial rounds è maggiore
negli start-up, nei quali tali problemi sono maggiori.

(20) Alcuni autori notano tuttavia che lo stage financing potrebbe non adempiere pienamente agli
obiettivi di screening ex ante e incentivazione ex post degli imprenditori. Lo stage financing, infatti, creereb-
be quello che gli economisti definiscono come un “soft budget constraint”, che nasce dalla potenziale diffe-
renza tra ciò che è razionale obbligarsi a fare ex ante (nella specie: negare il successivo round di finanziamen-
to se l’impresa non raggiunge i milestones) e ciò che è razionale fare ex post (continuare a finanziare l’impresa
nonostante il mancato raggiungimento dei milestones se i profitti attesi sono comunque superiori alla perdita
subita). Una volta finanziato il primo round, questo diventa infatti un costo non recuperabile (sunk cost), e
pertanto il venture capitalist potrebbe essere indotto a continuare a finanziare l’impresa nel caso in cui il pro-
getto finanziato sia comunque in prospettiva profittevole. “So long as continued financing of projects is ex
post profitable after earlier costs are sunk, the capital provider will have difficulty credibly committing at the
outset not to refinance. Thus entrepreneurs with low-quality projects are not entirely deterred from seeking
financing”, KLAUSNER E LITVAK (2001).

Altri autori mettono invece in evidenza il rischio che lo stage financing induca l’imprenditore a privile-
giare politiche di gestione orientate al breve termine (cd. window dressing), anzichè alla creazione di valore
nel lungo periodo, proprio per essere certi del sostegno finanziario del venture capitalist nello stadio successi-
vo (CORNELLI E YOSHA (1998), SAHLMAN (1998), 32).

Queste considerazioni spiegano perché lo stage financing non è l’unica tecnica di monitoraggio adotta-
ta, ma viene spesso abbinata ad altri meccanismi, dei quali si discute più avanti.

(21) L’imprenditore quindi si trova di fronte a un trade-off, da taluni descritto come “una corsa di caval-
lo tra paura e avidità” (“a horse race between fear and greed”): da un lato, egli è tentato a far ricorso nei rounds
iniziali al capitale esterno solo per il minimo indispensabile, al fine di evitare di vendere troppe azioni a prezzi
bassi; dall’altro egli è tentato a far ricorso eccessivo al capitale esterno al fine di assicurarsi la possibilità di
continuare l’esercizio dell’impresa anche in condizioni avverse. Cfr. SAHLMAN (1988), 31.
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2.2. La struttura quali-quantitativa dell’apporto finanziario

Nella configurazione della struttura finanziaria dell’apporto del venture capitalist
all’impresa ci si trova davanti a una alternativa cruciale.

Da un lato, l’ammontare della partecipazione detenuta dall’imprenditore agisce come
fattore di stimolo al suo impegno per la buona riuscita del business finanziato (elemento
tanto più importante in presenza di costi di agenzia come quelli già sopra illustrati);
una larga frazione del capitale dell’impresa deve dunque necessariamente essere la-
sciata all’imprenditore (22). Dall’altro, però, il minor peso della quota di capitale detenuta
dal venture capitalist può tradursi in difficoltà a esercitare un effettivo controllo sull’im-
presa.

La letteratura economica, corposa sull’argomento (23), suggerisce di risolvere questo
trade-off lasciando all’imprenditore la quota di maggioranza e, nel contempo, strutturando
il finanziamento del venture capitalist in modo composito; prevedendo cioè che l’apporto
finanziario non avvenga sotto forma né di azioni ordinarie nè di obbligazioni, ma mediante
il ricorso a particolari categorie di azioni, le c.d convertible preferred shares o convertible
preferred stock. L’uso di tale tipo di titoli può poi essere variamente combinato con la sot-
toscrizione di altre tipologie di strumenti (azioni ordinarie, obbligazioni – anche converti-
bili – etc.).

Sotto il profilo patrimoniale, il convertible preferred stock attribuisce al suo titolare:

i) un dividendo privilegiato, generalmente definito in un ammontare assoluto (es. $5
per ogni azione) o in termini percentuali rispetto al valore nominale dell’azione. Ciò
che residua dopo il pagamento dei dividendi all’azionista privilegiato va tutto a fa-
vore dell’azionista ordinario; il dividendo è poi solitamente cumulativo, in modo
che in caso di cessione della partecipazione o di liquidazione della società il titolare
ha diritto a percepire gli eventuali dividendi maturati negli esercizi precedenti ma
non distribuiti;

ii) un privilegio nella restituzione del capitale in sede di liquidazione della società tale
per cui l’azionista privilegiato ha diritto al pagamento prima che qualsiasi somma

(22) La possibilità di lasciare la quota di maggioranza all’imprenditore è facilitata, nell’ordinamento
statunitense, dall’estrema flessibilità della disciplina dei conferimenti, che non prevede limiti al novero dei
beni conferibili nella società. In particolare, la section 6.21 (b) del Model Business Corporation Act prevede
che il corrispettivo delle azioni possa essere costituito da: “any tangible or intagible property or benefit to
the corporation, including cash, promissory notes, services performed, contracts for services to be per-
formed, or other securities of the corporation”, rimettendo la valutazione della congruità dei conferimenti
agli amministratori. Tale disciplina rende possibile l’attribuzione di azioni a fronte dell’apporto di qualsiasi
bene immateriale, quale appunto “l’idea”, il “know-how” – particolarmente rilevanti nel caso degli start-up
tecnologici – nonché la prestazione dell’opera o servizi da parte del socio imprenditore.

Viceversa, gli ordinamenti europei, anche sulla base delle disposizioni contenute nella II direttiva socie-
taria, non consentono conferimenti d’opera o servizi, mentre l’apporto di beni immateriali è limitato dalla
necessità che questi siano in ogni caso “suscettibili di valutazione economica” . Per essendo tale nozione va-
riamente interpretata nei vari ordinamenti, si osserva che mentre il conferimento dei diritti conseguenti a bre-
vetti è ovunque ammessa, meno univoca è la soluzione in ordine alla conferibilità di conoscenze tecniche o
professionali.

(23) Si vedano, tra gli altri: GOMPERS (1997), SAHLMAN (1988) e (1990), CORNELL (1988), CORNELLI

e YOSHA (1998); TRESTER (1997); TESTA, ASHER, TODD, HESSION (1991); KAPLAN E STROMBERG (2000);
SCHMIDT (2000); HELLMANN (2000).
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venga corrisposta all’azionista ordinario. Il privilegio è generalmente fissato in un
determinato ammontare per ogni azione, sicché l’azionista privilegiato non ha dirit-
to all’eventuale supero attivo;

iii) la conversione automatica dei titoli in azioni ordinarie al ricorrere di determinate cir-
costanze, quali ad es. l’offerta al pubblico delle azioni della società finanziata (IPO)
o il raggiungimento di determinati milestones;

iv) un’opzione esercitabile dal titolare di rivendita dei titoli alla società allo scadere
di un determinato periodo (c.d. puttable o redeemable convertible preferred
stock) (24).

La pratica in uso negli Stati Uniti e nel Regno Unito conferma l’importanza di tali tipi
di titoli; negli USA, in particolare, il convertible preferred stock è la forma di investimento
più utilizzata dai venture capitalist (25). Nonostante la letteratura economica descriva il
convertible preferred stock come un titolo “ibrido” di capitale e debito (il cui pay-off è
identico a quello di un’obbligazione), è necessario rilevare che secondo gli schemi giuridi-
ci del diritto anglosassone il convertible preferred stock riflette le connotazioni, sia pur
sfumate dall’esistenza del privilegio, proprie di un titolo azionario. La dottrina americana
segnala infatti che i diritti inerenti al preferred stock si differenziano da quelli attribuiti ai
titoli di debito considerato che: i) il dividendo, pur essendo predefinito nel suo ammontare,
non può essere pagato se non a fronte di utili realmente conseguiti (26); ii) la quota spettan-
te in sede di liquidazione della società, pur essendo anch’essa predeterminata nel suo am-
montare, è privilegiata solo con riferimento agli azionisti ordinari, ma il suo pagamento
è solo eventuale e presuppone il preventivo soddisfacimento dei diritti dei creditori (27)
(28).

In generale, l’utilizzo del convertible preferred stock modifica le modalità di riparti-
zione del rischio/rendimento tra gli azionisti; da un lato, protegge il venture capitalist da
eventuali performances negative dell’impresa, dall’altro disincentiva l’assunzione di ri-
schi elevati da parte dell’azionista ordinario. In sostanza, il trasferimento del rischio che
si ottiene attraverso l’emissione di titoli privilegiati sortisce – ancora una volta – l’effetto
di allineare gli interessi dell’imprenditore a quelli del venture capitalist. Inoltre, si osserva

(24) Le azioni “preferred” ora descritte sono “nonparticipating”, ovvero danno esclusivamente titolo
a ricevere il dividendo privilegiato e la quota di liquidazione privilegiata; l’eventuale supero va a favore
dell’azionista ordinario. Qualora invece le azioni privilegiate siano “participating”, in aggiunta al dividendo
privilegiato e alla quota di liquidazione, il titolare partecipa alla divisione della restante parte degli utili o del
capitale secondo misure da definirsi nel contratto.

(25) Per una rassegna e un’analisi del peso rilevante del convertible preferred stock su un campione
di imprese venture-backed americane si vedano KAPLAN E STROMBERG (2000), tav. 1 e TRESTER (1997).

(26) “Unlike interest on a debt, dividends on preferred shares may be paid only from funds that are le-
gally available for the payment of distributions”, HAMILTON (1998),302

(27) “Like preferred dividends, a liquidation preference is not a debt, but a claim to priority if funds
are available”, HAMILTON (1998), 303.

(28) Il tema si presta invero a una serie di interrogativi – da tempo all’attenzione anche della nostra
dottrina – in particolare attinenti alla distinzione tra titoli azionari e titoli di debito, all’individuazione dei con-
notati tipici degli uni e degli altri e alla riconducibilità all’interno di questa o di quella categoria di forme di
finanziamento in cui i confini tra conferimento e prestito risultano evanescenti. Nella prospettiva dei titoli
azionari si pone quindi il problema di definire i limiti entro i quali è ammessa una diversificazione dei diritti
ad esse inerenti, che verrà discusso più avanti nel testo. Per un’analisi comparata ed evolutiva su tali profili
si veda LAMANDINI (2001) b.
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che poiché gli utili sono raramente distribuiti (29), è cruciale che il dividendo sia cumulati-
vo, poiché questo consente al venture capitalist di percepire i dividendi maturati e non di-
stribuiti in caso di liquidazione della società, mentre l’opzione di conversione dei titoli in
azioni ordinarie permette al venture capitalist – una volta esercitata l’opzione – di benefi-
ciare appieno della profittabilità attesa dell’impresa (c.d. “residuo”) quando questa ha ma-
nifestato le proprie potenzialità di successo (30).

L’uso di questo tipo di strumenti mette in moto un meccanismo di incentivazione (ex
post) e di screening (ex ante) dell’imprenditore, variamente spiegati dalla letteratura eco-
nomica (31).

La flessibilità delle convertible preferred shares induce l’imprenditore a comporta-
menti efficienti: grazie alla predeterminazione ex ante dei dividendi e della quota di liqui-
dazione o del prezzo di vendita spettante al venture capitalist, l’imprenditore è incentivato
a raggiungere risultati superiori poiché la differenza andrà tutta a suo favore (32). L’incen-
tivo alla performance, oltre a conseguire l’effetto diretto di allineare gli interessi dell’im-
prenditore a quelli del venture capitalist, può inoltre contribuire indirettamente ad aumen-
tare la reputazione di quest’ultimo. Inoltre, la superiorità delle convertible preferred
shares rispetto a titoli di puro capitale o di puro debito può spiegarsi quando l’imprenditore
potrebbe essere indotto a politiche di window dressing: se il finanziamento è effettuato
per stadi, l’imprenditore potrebbe avere incentivi a creare segnali esageratamente positivi
in ordine al successo dell’impresa in modo da ottenere il (o migliorare il prezzo del)
successivo round di finanziamento. In questo caso, tuttavia, egli correrebbe il rischio
che il venture capitalist eserciti il diritto di conversione, permettendo allo stesso di acqui-
stare azioni ordinarie a basso prezzo e di concorrere in modo paritario alla divisione
dei profitti (33).

L’effetto screening connesso all’utilizzo delle azioni privilegiate convertibili è so-
stanzialmente analogo a quello già descritto con riferimento allo stage financing: la circo-
stanza che l’imprenditore sia disposto ad accettare un sistema di finanziamento “premian-
te” solo in caso di successo del business è per il venture capitalist un utile indicatore della
reale capacità dell’imprenditore e della veridicità dei dati contenuti nel business plan dallo
stesso predisposto.

2.3. La board representation e i restrictive covenants

Nei contratti di finanziamento con venture capital una parte importante è svolta dagli
accordi tra venture capitalist e imprenditore volti a attribuire al primo poteri di controllo
sull’impresa finanziata superiori a quelli spettanti in base alla partecipazione detenuta.

(29) Ciò per due diversi motivi: da un lato, perché negli start-up raramente le società hanno un utile;
dall’altro perché nelle imprese più mature il venture capitalist non ha interesse a che l’utile venga distribuito,
ma a che venga reinvestito.

(30) KLAUSNER E LITVAK (2001); si vedano anche GOMPERS (1997); KAPLAN E STROMBERG (2000),
BASHA E WALZ (2001).

(31) Si veda, oltre alla letteratura citata nella nota 23, la recente rassegna di KLAUSNER E LITVAK (2001)
e di BASCHA E WALZ (2001).

(32) Alcuni autori notano, tra l’altro, che l’opzione di conversione innesca meccanismi incentivanti
anche sul venture capitalist, giacché maggiore è la performance dell’impresa, maggiore è l’”upside return”
che il venture capitalist conseguirà una volta esercitata l’opzione di conversione, BASHA E WALZ (2001).

(33) Si veda, su questo punto GOMPERS (1995), CORNELLI (1997), BASHA E WALZ (2001).



24

Questi poteri solitamente decadono automaticamente al verificarsi di determinati eventi,
quali l’offerta pubblica delle azioni della società finanziata (IPO) o il raggiungimento di
determinati parametri indicativi della performance dell’impresa (34).

Oltre a fornire al venture capitalist uno strumento di monitoraggio “nel continuo”
dell’impresa finanziata – idoneo a ridurre eventuali comportamenti opportunistici del-
l’imprenditore sempre possibili nonostante la salvaguardia offerta dagli altri meccanismi
sopra illustrati (35) – la stipula dei restrictive covenants e la loro decadenza alle
condizioni descritte può essere anch’essa letta in chiave di incentivo per il socio imprendi-
tore: se la possibilità di riacquistare il controllo deriva dal raggiungimento di determinati
parametri di performance o dalla offerta pubblica dei titoli della società, essa crea un
potente incentivo non monetario sul socio imprenditore ad accrescere il valore della so-
cietà (36).

Si illustrano di seguito gli accordi (covenants) più comunemente utilizzati (37).

2.3.1. La board representation (diritto di nomina e revoca dei componenti dell’organo
amministrativo)

Al venture capitalist è spesso attribuito il diritto di nominare un determinato numero
di componenti del consiglio di amministrazione. Nella prevalenza dei casi è prevista la no-
mina di un certo numero (minoritario) di consiglieri, ma può anche essere contemplata la
facoltà del venture capitalist di aumentare la partecipazione di propri elementi fino ad otte-
nere la maggioranza nel caso in cui si verifichino determinati eventi negativi (cd. voting
switch). In altri casi, invece della nomina è previsto il necessario assenso del venture capi-
talist sulle nomine effettuate dall’imprenditore; l’assenso può poi riguardare non solo i
componenti del c.d.a., ma anche i membri del collegio sindacale, i dirigenti o altri elementi
chiave dell’organizzazione aziendale. Anche la definizione dei compiti dell’amministra-
tore delegato o del comitato esecutivo, nonché la loro eventuali successiva modifica, sono
spesso assoggettate al vaglio necessario del venture capitalist. Al venture capitalist viene
a volte anche attribuito il potere di revocare i membri dell’organo amministrativo nominati
dal socio imprenditore (38).

Sono evidenti le finalità di simili accordi: assicurare che il venture capitalist possa
concorrere con l’imprenditore alla definizione delle linee strategiche del business; attri-

(34) Le asimmetrie informative e i costi di agenzia sono più significativi nelle imprese early stage, giac-
ché in questi casi il venture capitalist ha pochi elementi di giudizio sull’impresa finanziata e i rischi di falli-
mento sono elevati. GOMPERS (1997) segnala come i poteri di veto siano maggiori in queste imprese; KAPLAN

E STROMBERG (2000) invece non trovano evidenti differenze tra early stage e altre imprese in ordine alla rap-
presentanza del venture capitalist nell’organo amministrativo dell’impresa finanziata.

(35) La stipula di questi accordi è infatti variamente combinata con i mezzi illustrati nei punti preceden-
ti: cfr. KAPLAN E STROMBERG (2000); KLAUSER E LITVAK (2001).

(36) BLACK E GILSON (1998); sotto questo profilo, la presenza di restrictive covenants sarebbe analoga
a un’opzione call sul controllo della società, esercitabile dall’imprenditore quanto la società sia sufficiente-
mente redditizia da poter essere quotata.

(37) GOMPERS (1997); SMITH (1997); SAHLMAN (1991); LERNER (1995); HELLMANN (1998); PERRINI

1998, 123; MUSTILLI (1999), 211; KAPLAN E STROMBERG (2000); KLAUSNER E LITVAK (2001).
(38) Nell’early stage, si tratta generalmente dell’imprenditore stesso. Sulla reale possibilità di utilizzo

di questa facoltà è scettico SMITH (1997) secondo cui il ruolo cruciale e difficilmente sostituibile svolto dal-
l’imprenditore nelle imprese venture-backed costituirebbe un deterrente all’uso di tale potere. Secondo
HELLMAN (1998) invece la sostituzione dell’originario management è un fenomeno frequente, anche se inter-
viene con maggiore probabilità dopo i primi 3 anni di vita dell’impresa.
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buirgli uno strumento di monitoraggio interno sull’impresa; incentivare l’imprenditore
alla performance attraverso la minaccia di acquisire il controllo dell’organo amministra-
tivo (39).

2.3.2. I restrictive convenants (preventivo assenso del venture capitalist su alcune opera-
zioni, di competenza dell’assemblea o dell’organo amministrativo)

Lo statuto dell’impresa o appositi patti parasociali frequentemente dispongono che
un certo numero di operazioni non possano essere deliberate senza l’assenso del venture
capitalist; l’assenso può essere richiesto in via continuativa oppure solo al verificarsi di
determinati eventi negativi. L’elenco delle operazioni che nella prassi possono richiedere
questa procedura è variegato e variamente combinato; si citano quelle per le quali essa è
più spesso prevista:

(39) Un’ulteriore forma di incentivazione del management può derivare dalla previsione di meccani-
smi retributivi legati alla performance dell’impresa attraverso piani di stock options. Negli Stati Uniti l’uso
di questi ultimi è infatti significativamente maggiore nelle imprese venture-backed rispetto alle altre 
(HELLMANN E PURI (1999)). In Italia, l’utilizzo delle stock options a favore dei managers è in forte crescita
(cfr. GERVASONI E SATTIN (2000), 150), anche grazie al favorevole trattamento fiscale ad essi riconosciuto
dal D.lgs. 505/99.

Tuttavia, nonostante i piani di stock options siano riconosciuti esplicitamente, non solo dal legislatore
fiscale, ma anche dalla normativa secondaria della CONSOB (cfr. da ultimo Del. 12745 del 6 aprile 2000
in materia di emittenti) e dal Codice di Autodisciplina della Borsa Italiana come strumenti di corporate go-
vernance tesi a assicurare l’allineamento degli interessi tra managers e azionisti, sul piano civilistico non
mancano incertezze circa la loro configurabilità. Al di là della considerazione che la disciplina del diritto
di opzione prevista dall’art. 2441 c.c. è ritagliata nel nostro ordinamento per una sottoscrizione immediata
dei titoli offerti in opzione e non invece per l’ipotesi – tipica dei piani di stock options – di sottoscrizione
differita nel tempo (sul punto, si veda ACERBI (1998), 1212), il problema maggiore riguarda la possibilità
di attivare l’ipotesi di esclusione del diritto di opzione previsto dal comma 8 dell’art. 2441 per i casi di stock
options c.d. selettive: quelle cioè riservate non a tutti i dipendenti, ma solo ai managers. La giurisprudenza,
anche recente (cfr. APPELLO TORINO 23 OTTOBRE 2000) nega questa possibilità sulla scorta della considerazio-
ne che il trattamento più favorevole previsto dal comma 8 dell’art. 2441 si spiega esclusivamente alla luce
“dell’interesse generale volto a perseguire il fenomeno del c.d. “azionariato operaio”” e non può invece “ri-
dursi esclusivamente all’intento della società di “fidelizzare” e incentivare i dipendenti o taluni di essi rite-
nuti particolarmente significativi nel processo produttivo”, mentre l’applicazione del comma 8 è sostenuta
dalla dottrina, pur con qualche autorevole opinione contraria (cfr. JAEGER E DENOZZA (2000), 511). Al ri-
guardo, si osserva che la tesi giurisprudenziale non si traduce nella illegittimità assoluta delle stock options
selettive (cfr. APPELLO TORINO 23 GENNAIO 2001), ma nella loro riconducibilità, anziché all’ipotesi di esclu-
sione del diritto di opzione prevista dall’art. 2441, comma 8, a quella disciplinata dai commi 5 e 6. La conse-
guenza di questa impostazione consiste, oltre che nel maggiore quorum richiesto per la delibera assemblea-
re di esclusione, nella necessaria dimostrazione della sussistenza di un interesse sociale e nella fissazione
di un sovrapprezzo.

Ulteriori problemi potrebbero inoltre derivare qualora si ritenesse che l’art. 2438 c.c. (“non si possono
emettere nuove azioni fino a che quelle emesse non siano interamente liberate”) impedisse che, in presenza
di una delibera di aumento di capitale non attuata (alla quale cioè non è neppure seguita la sottoscrizione
e il versamento dei tre decimi), non possano deliberarsi nuovi aumenti. In questo caso, la delibera di aumen-
to del capitale con opzione ai dipendenti da esercitarsi dopo un periodo medio-lungo impedirebbe che nel
frattempo vengano deliberati altri aumenti di capitale, con effetti evidentemente paralizzanti sulla capacità
di approvvigionamento dei mezzi finanziari da parte della società. Questa tesi, pure isolatamente sostenuta,
è tuttavia negata dalla dottrina maggioritaria e dalla prevalente giurisprudenza.

Sotto altro punto di vista si osserva che la giurisprudenza e la dottrina contraria alle stock options selet-
tive hanno tuttavia affrontato questo tema con riferimento ai piani che prevedano l’attribuzione ai managers
di diritti di opzione per la futura sottoscrizione di azioni di nuova emissione e non anche per quelli in cui
il diritto di opzione attenga al futuro acquisto di azione proprie della società, consentite nei limiti dell’art.
2358, ult. comma.

Sul tema relativo ai profili di diritto societario delle stock options si rinvia a ACERBI (1998); TROIANO

E VANETTI (2000); D’AGOSTINO (2000); MONTALENTI (2001)).
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– aumenti di capitale, emissione di obbligazioni o altri titoli di debito, distribuzione di
azioni gratuite, fusioni, scissioni, cessioni di rami di azienda, modifica dell’oggetto so-
ciale;

– approvazione del bilancio, destinazione dell’utile, pagamento di dividendi;

– apertura o chiusura di succursali o di uffici; acquisto o vendita di partecipazioni in
società controllate; acquisto di partecipazioni in altre società; assunzione di debiti supe-
riori a determinate soglie, concessione di garanzie, acquisto e vendita di beni della so-
cietà eccedenti determinate soglie; conclusione di contratti che comportino il diritto
della società a ricevere o il dovere di pagare somme eccedenti determinati importi, ap-
provazione del business plan o modifiche al medesimo (40).

3. La c.d. way out e le clausole limitative del trasferimento

Come si è detto all’inizio, l’orizzonte temporale del venture capitalist varia dai 3 ai
10 anni, essendo il suo scopo quello di conseguire capital gains derivanti dal rapido svi-
luppo dell’impresa finanziata. Tuttavia, la circostanza che l’impresa finanziata non sia
quotata e che la partecipazione del venture capitalist sia di minoranza rende particolar-
mente delicata e rischiosa la fase dell’exit; per questo motivo la prassi contrattuale ha svi-
luppato l’uso di tecniche di protezione contro il rischio di illiquidità dell’investimento che
consentono al venture capitalist di rivendere la propria partecipazione al socio imprendi-
tore allo scadere del periodo o, in generale, garantiscono un exit quando non siano disponi-
bili le modalità di uscita “classiche”, i.e.: offerta pubblica di vendita delle azioni (cd. IPO)
o vendita ad altro investitore (cd. trade sale) (41).

Ulteriori problemi si pongono poi con riferimento alle “vie d’uscita” disponibili
all’imprenditore e alla necessità che queste vengano limitate o subordinate all’assenso del
venture capitalist: ciò sia perché – come si è già detto – le capacità personali del partner
industriale assumono un ruolo assolutamente fondamentale, sia perché la cessione a terzi
della partecipazione (di controllo) di quest’ultimo ha evidenti effetti sul valore dell’inte-
ressenza del venture capitalist; sia infine perché se i restrictive covenants descritti nel pa-

(40) Da questa breve rassegna emerge che la letteratura economica sul venture capital si focalizza –
per i motivi che si è detto – sull’obiettivo di evitare comportamenti opportunistici dell’imprenditore finanzia-
to a danno del venture capitalist e le soluzioni sopra illustrate rispondono precisamente a questo problema.

Tuttavia, la costruzione del rapporto tra le parti secondo le linee descritte potrebbe far sorgere il proble-
ma opposto, e cioè consentire comportamenti opportunistici da parte del venture capitalist a danno dell’im-
prenditore: si pensi ad esempio, alla minaccia di subordinare i successivi round di finanziamento a un prezzo
ingiustificatamente basso o di licenziare i managers semplicemente per sostituirli con altri che chiedano un
salario più basso. L’evidenza americana mostra tuttavia che questo rischio non sussiste e che i venture capital-
ists non si comportano in modo opportunistico nonostante la presenza di clausole permetterebbe loro simili
atteggiamenti. Secondo alcuni (BLACK E GILSON (1998)) tale risultato è spiegabile alla luce dell’esigenza, per
i venture capitalists, di mantenere alta la propria reputazione in modo da attrarre nuove richieste di finanzia-
mento da parte delle imprese più meritevoli. Questa tesi postula l’esistenza di un mercato concorrenziale de-
gli operatori di venture capital, nonché la capacità della comunità delle imprese di distinguere tra comporta-
menti giustificati e comportamenti opportunistici del venture capitalist, capacità che, secondo altri (KLAUS-
NER E LITVAK (2000)), potrebbe non essere agevole per un outsider. Negli USA tuttavia, la concentrazione
geografica dell’attività dei venture capitalist in alcune aree (Silicon Valley, Boston, Massachusetts, Texas)
aumenta l’incentivo reputazionale a evitare comportamenti scorretti.

(41) Cfr. su questi temi: EVCA (1999); STROUD E VANHAERENTS (1999); EVCA (1997) b; GERVASONI

E SATTIN (2000); KLAUSNER E LITVAK (2001).
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ragrafo precedente vengono previsti attraverso patti parasociali (che vincolano solo le par-
ti) la necessità di limitare il trasferimento delle azioni a terzi costituisce un elemento
imprescindibile per il venture capitalist.

In relazione a quanto sopra, la prassi contrattuale solitamente prevede, in via alternati-
va o congiunta:

– il divieto di alienazione della partecipazione da parte del socio imprenditore, spesso ac-
compagnato da clausole che assicurano invece al venture capitalist la possibilità di ven-
dere a terzi l’intera società finanziata obbligando il socio suddetto a cedere la propria
partecipazione (c.d. come-along o drag-along rights);

– clausole che limitano il trasferimento della partecipazione del socio imprenditore. Tra
queste, oltre alle clausole di prelazione, i diritti c.d. di co-vendita (piggy-back o
tag-along rights) attraverso i quali il socio imprenditore si obbliga a far sì che, in caso
di vendita totale o parziale della propria partecipazione a terzi, il venture capitalist pos-
sa partecipare all’operazione alle medesime condizioni, pro-quota o addirittura ven-
dendo prioritariamente i propri titoli;

– emissione di opzioni put o put and call: attribuiscono al venture capitalist il diritto di
vendere al socio imprenditore la propria partecipazione dopo un determinato periodo
a un prezzo prefissato (in termini assoluti o mediante la definizione di criteri per la sua
determinazione) (put) se l’impresa non ha raggiunto determinati parametri di perfor-
mance (c.d. milestones) o non è abbastanza profittevole per procedere all’offerta pub-
blica di vendita delle sue azioni o la vendita ad altro investitore (42);

– il diritto del venture capitalist di recedere dalla società e di ottenere il rimborso delle
proprie azioni, ad un prezzo prefissato, una volta trascorso un determinato periodo di
tempo se la società non è abbastanza profittevole per realizzare l’offerta pubblica delle
proprie azioni o la vendita ad altro investitore .

4. Il diritto italiano di fronte alla prassi

4.1. Le opzioni teoriche disponibili

È possibile – e con quali eventuali limiti – adottare in Italia un regolamento di interessi
tra venture capitalist e impresa secondo le linee appena descritte?

Per rispondere a questa domanda è necessario analizzare separatamente i problemi
che sorgono quando si tenta di ricondurre al vigente diritto delle società per azioni le cate-
gorie di strumenti – stage financing, struttura quali-quantitativa dell’apporto, restrictive
covenants, regole di exit – illustrate nel capitolo precedente. In particolare, mentre l’utiliz-
zo del primo di questi (stage financing) non sembra porre problemi, la possibilità di adotta-
re gli altri pone all’attenzione una serie di temi cruciali e controversi del nostro diritto so-
cietario.

Le indicazioni in ordine alla struttura qualitativa ottimale del finanziamento, che in-
ducono a preferire rispetto alle azioni ordinarie l’uso delle convertible preferred shares,

(42) A questa clausola può essere abbinato il correlativo diritto del socio di maggioranza di acquistare,
sempre a prezzo prefissato, la partecipazione del venture capitalist (call) qualora l’impresa abbia invece rag-
giunto i parametri predefiniti.
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schiudono nel nostro ordinamento il tema della disciplina della raccolta in titoli delle so-
cietà per azioni e degli eventuali limiti posti alla creazione di categorie di azioni.

In tema di restrictive covenants, l’attribuzione al venture capitalist, azionista di mino-
ranza, di un diritto di nomina dei membri degli organi sociali e di un potere di veto sulle
materie sopra illustrate comporta una deroga alla competenza dei soci di maggioranza al
potere di gestione (diretto o tramite il c.d.a) della società e va valutata alla luce del rapporto
tra regole del diritto societario e autonomia statutaria e contrattuale nella disciplina dei di-
ritti di voice. Da un punto di vista puramente teorico, l’attribuzione di questi diritti/poteri
potrebbe avvenire secondo quattro diversi modi:

A) creazione di una categoria di azioni che (oltre al privilegio di tipo patrimoniale) confe-
riscano al titolare l’esercizio di quei diritti e/o poteri;

B) previsione di clausole statutarie “ad personam”, che consentano l’attribuzione diretta
al venture capital dei quei diritti e/o poteri;

C) rafforzamento dei quorum necessari per le delibere assembleari e del c.d.a., in modo
da attribuire al venture capitalist quei diritti e/o poteri indirettamente;

D) stipula di patti parasociali.

Per quanto riguarda infine la disciplina della way out e delle clausole limitative del
trasferimento delle partecipazioni, la loro configurabilità secondo le linee precedentemen-
te illustrate mette in discussione il rapporto tra regole del diritto societario e autonomia
statutaria e contrattuale nella disciplina dell’exit. In questo caso, le possibili opzioni sono
la previsione per statuto e la previsione per patto parasociale (43).

Indipendentemente dalla concreta percorribilità nel nostro ordinamento di ciascuna
delle opzioni illustrate – percorribilità, come vedremo, limitata – si osserva che queste op-
zioni, pur essendo tra di loro succedanee sotto il profilo dei risultati che possono realizzare,
non lo sono invece con riferimento al grado di tutela che esse possono apprestare.

Infatti, mentre la soluzione sub A) – e cioè la creazione di una categoria di azioni il
cui attributo qualificante consista nel conferimento di quei diritti/poteri – attribuisce un
grado di protezione “massima”, in quanto rende indisponibile quegli stessi diritti/poteri
senza il consenso del loro titolare (o meglio dei titolari delle azioni facenti parte della cate-
goria), l’inserimento di clausole statutarie costitutive di diritti o poteri minoritari ulteriori

(43) Viene invece scartata anche da un punto di vista teorico la possibilità di configurare le tecniche
agevolative dell’exit come diritto inerente al titolo azionario. L’ipotesi – pur presente in alcuni paesi (si è già
fatto cenno, in particolare, all’uso negli USA delle puttable convertible preferred shares) – sembra non imma-
ginabile nel vigente diritto italiano. Invero, l’art. 2357 bis – rubricato “casi speciali di acquisto delle proprie
azioni” – prevede la possibilità per la società di acquistare azioni proprie, anche in deroga alle limitazioni
poste dalla norma generale dell’art. 2357, quando “l’acquisto avvenga in esecuzione di una delibera di ridu-
zione del capitale da attuarsi mediante riscatto e annullamento delle azioni”. Mentre in dottrina la norma è
stata interpretata (anche prima della riforma introdotta con il d.p.r. 30/88 attuativo della II direttiva societaria)
in senso estensivo, ricomprendendovi qualsiasi caso in cui la società acquisti azioni proprie con lo scopo di
annullarle, il riferimento al concetto di “riscatto” è sempre stato inteso come “acquisto che prescinde dalla
volontà dell’alienante”, possibile attraverso una clausola statutaria che lo autorizzi. Così, ad esempio, è possi-
bile che “lo statuto della società stabilisca che certe azioni (le quali devono essere individuate almeno come
categoria o tipo) siano soggette a riscatto automatico, a date prestabilite (il riscatto potrà poi avvenire al valore
nominale o a prezzi determinati: ad esempio, valore contabile, valore di borsa, valore di mercato stabilito per
arbitraggio)”; NOBILI E SPOLIDORO (1993), 416. Pur essendo tale fattispecie di indubbio rilievo per il venture
capitalist, si osserva tuttavia che essa è significativamente diversa da quella prospettata nel testo, dove il ris-
catto delle azioni costituirebbe un diritto potestativo non della società, ma del venture capitalist. Cfr. NOBILI

E SPOLIDORO (1993), 414; CARBONETTI (1988), 160; NOBILI (1987), 777; FRÈ (1997), 403. Sull’ammissibilità
della clausola di riscatto non finalizzata all’annullamento delle azioni, si veda tra gli altri, PRESTI (1983).
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o più intensi rispetto a quelli forniti dalla legge – soluzioni B) e C) – potrebbe rivelarsi non
altrettanto efficace: la maggioranza potrebbe infatti sopprimere o a modificare quei diritti,
attraverso una modifica statutaria delle clausole che li prevedono. Né potrebbe essere suf-
ficiente, per assicurare alla minoranza la preservazione delle clausole, prevedere separata-
mente quorum assembleari più elevati in modo da attribuire nei fatti alla minoranza un po-
tere di veto per la modifica ciascuna di esse (c.d. superquorums o supermajorities): a meno
che lo statuto non preveda un potere di blocco del venture capitalist su qualsiasi modifica
statutaria, “rimarrebbe comunque aperta alla maggioranza, con la sola osservanza del quo-
rum deliberativo di legge, la possibilità di modificare quella parte di ogni singola clausola
contenente il regime particolare di auto-protezione della clausola stessa. In altre parole:
senza un sostanziale potere di blocco rispetto a ogni modifica statutaria, rischia di rivelarsi
illusorio (perché esso stesso modificabile con le maggioranze di legge) ogni regime deli-
berativo particolare, previsto come specifica cintura di sicurezza attorno a determinate
clausole, in sé e per sé considerate” (44).

L’ultima soluzione, quella che riguarda l’adozione di patti parasociali appresta –
come noto – tutela ancora minore, considerata l’efficacia meramente obbligatoria dei
patti (45).

In tale contesto, la valutazione del grado di efficienza del nostro ordinamento societa-
rio e della sua capacità di recepire le istanze rappresentate dal venture capitalist non impli-
ca solo l’indagine circa la possibilità di adottare quel “regolamento di interessi” suggerito
dalla letteratura economica e seguito dalla prassi di altri paesi, ma presuppone anche un
esame degli strumenti a disposizione delle parti idonei a conseguire tale risultato e del gra-
do di protezione che essi riconoscono. Ai nostri fini, cioè, non basta rispondere alla do-
manda se quelle soluzioni sono percorribili, ma appare necessario indagare sul come esse
possano essere concretamente adottate, posto che le diverse opzioni possibili danno un di-
verso grado di tutela.

Sotto questo profilo, una breve anticipazione dei risultati di questo lavoro può forse
essere utile. Se dall’analisi delle alternative teoricamente possibili, sopra brevemente illu-
strata, ci si sposta a quella che guarda in concreto al nostro ordinamento, ci si accorge che
le alternative realmente possibili sono solo due: come sarà illustrato più avanti, la strada
più sicura – cioè quella di attribuire al venture capitalist diritti e poteri attraverso la crea-
zione di particolari categorie di azioni – non è percorribile nel nostro ordinamento né è
percorribile la soluzione di “second best”, cioè quella riconoscere al venture capitalist di-
ritti statutari “ad personam”. Differentemente che in altri ordinamenti, la scelta rimane
dunque confinata tra soluzioni non ottimali per il venture capitalist e, come vedremo, non
prive di incertezze.

4.2. La struttura quali-quantitativa dell’apporto finanziario

La disciplina positiva delle s.p.a. (art. 2348, comma 2) espressamente prevede la fa-
coltà di creare “categorie di azioni fornite di diritti diversi” sia in sede di costituzione della

(44) CERRAI E MAZZONI (1993), 413. Proseguendo in questo discorso, gli autori notano: i) che la facoltà
di modifica con i soli quorum di legge di clausole statutarie per le quali lo statuto preveda particolari maggio-
ranza non esclude la possibilità di ravvisare in concreto un’illiceità nell’esercizio del potere di modifica sotto
il profilo dell’abuso del potere di maggioranza; ii) ma che un conto è che la maggioranza sia priva del potere
di modificare tali clausole e un conto è, invece, che questo potere vi sia e sia eventualmente sindacabile sotto
il profilo dell’abuso.

(45) La tesi dell’efficacia solo obbligatoria dei patti parasociali è, come noto, assolutamente dominante
in dottrina e giurisprudenza.
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società, attraverso una previsione dell’atto costitutivo, sia successivamente, attraverso
una modifica dello stesso atto.

Dottrina e giurisprudenza sono concordi nel riconoscere che la norma conferisce alle
società per azioni un’ampia autonomia statutaria sul fronte della diversificazione degli
strumenti di raccolta di capitale di rischio (46); tuttavia, mentre è comunemente condivisa
la considerazione che sta alla base di questa riconosciuta libertà di emissione – e cioè che
le categorie di azioni espressamente disciplinate dalla legge (azioni privilegiate, a voto li-
mitato, a risparmio, di godimento ecc.) non costituiscono un numero chiuso, ma rappre-
sentano solo un’elencazione esemplificativa – maggiori incertezze si riscontrano con rife-
rimento ai limiti che tale autonomia statutaria incontra nella vigente disciplina.

Infatti, se si escludono i pochi espressi vincoli previsti dal codice civile per il caso in
cui la limitazione – o il privilegio – riguardi i diritti di voto (art. 2351, commi 2 e 3), manca
un’individuazione chiara e univoca dei limiti alla libertà di emissione di azioni atipiche;
manca anche, nel nostro ordinamento societario, un’esplicita indicazione delle norme rite-
nute inderogabili nella disciplina delle s.p.a., che non consente di ricavare nemmeno indi-
rettamente un vincolo in tema di categorie azionarie (47).

(46) Cfr. ANGELICI (1985), 285; RORDORF (1994), 1416; BIONE (1991), 49; FERRI (1989), 466; GUGLIEL-
MUCCI (1982), 885; ANGELICI (1991), 6; GAMBINO (1979), 378.

(47) Le posizioni di dottrina e giurisprudenza solitamente guardano in modo separato alle limitazioni
(o i privilegi) che insistono sui diritti patrimoniali, a quelle attinenti ai diritti amministrativi nonché alle inte-
razioni tra le due categorie. Con riferimento alla diversificazione dei diritti patrimoniali la necessità di ri-
spettare il divieto di patto leonino costituisce un limite sul quale è concorde dottrina e giurisprudenza, salvo
poi a dare interpretazioni diverse quanto al contenuto del divieto stesso e ai suoi concreti impatti sulla libertà
di diversificazione azionaria. Cfr. in dottrina: particolare FRÈ (1997), 229; BIONE (1991), 50; ANGELICI

(1991), 6; GASPERONI (1958), 185; DALMARTELLO (1979), 372; GAMBINO (1979), 379; JAEGER (1979), 383;
GUGLIELMUCCI (1982), 886; VISENTINI (1959), 987; TEDESCHI (1980), 834; CASELLI (1980), 683; GROSSO

(1999), 63.
Per la giurisprudenza di legittimità cfr. CASS. 29 OTTOBRE 1994, N. 8927; per quella di merito cfr. TRIB. UDI-

NE 25 NOVEMBRE 1981 e 10 APRILE 1981; TRIB. TRIESTE 2 GIUGNO1994; TRIB. UDINE 23 GENNAIO 1993 E TRIB. UDINE

5 DICEMBRE 1997.

Per quanto attiene ai diritti amministrativi, è opinione diffusa che la possibilità di diversificazione sia
assai meno ampia rispetto ai diritti patrimoniali, considerati gli espliciti vincoli previsti dal codice in materia
di diritti di voto. Questi da un lato, pongono limiti alla diversificazione “verso l’alto” – non ammettendo
le azioni a voto plurimo – e dall’altro subordinano la diversificazione “verso il basso” (e cioè l’emissione
di azioni a voto limitato) ad un accrescimento dei diritti patrimoniali. GROSSO (1999), 106; ANGELICI (1991);
BIONE (1991), 50, che esplicitamente richiama la regola della necessaria proporzionalità tra potere e rischio
come limite implicito della possibilità di diversificare verso l’alto i diritti amministrativi.

Tuttavia, al di là delle ipotesi sopra enunciate (divieto di patto leonino, limiti alla diversificazione dei
diritti di voto) il problema viene impostato e risolto in termini generici, facendosi riferimento alla circostan-
za che:
– “l’autonomia privata [...] non comprende [...] né la possibilità di attribuire alle azioni poteri e diritti

diversi da quelli tipici, né la possibilità di escludere i caratteri tipici non essenziali in altri casi oltre
quelli indicati dalla legge” (VISENTINI (1959), 983)

– “la disuguaglianza e la diversità dei diritti non possono superare certi limiti” (GASPERONI (1958), 185);
– “la posizione dell’azionista, per quanto diversificata, non deve contraddire il significato societario del-

la sua partecipazione” (ANGELICI (1991); “il problema dell’individuazione delle categorie di azioni
ammesse va risolto alla luce di criteri interpretativi “di massima” (ANGELICI (1992), 124).
Quanto all’interrelazione tra diritti amministrativi e diritti patrimoniali, dottrina e giurisprudenza si

sono più volte interrogate circa l’esistenza o meno, nel nostro ordinamento, di un principio implicito di bi-
lanciamento tra diritti patrimoniali e amministrativi in modo da rendere necessario, in caso di privilegi azio-
nari riguardanti la prima categoria di diritti una compressione della seconda. Lo spunto nasce, da un lato,
dal principio di uguaglianza dei soci (e delle azioni) che – posto in capo alla norma in tema di diversificazio-
ne azionaria (art. 2348) – ne informa tutta la disciplina e, dall’altro, dalle disposizioni in tema di azioni a
voto limitato e azioni a risparmio (art. 2351 c.c.; art. 1/15 L. 216/74 e ora art. 146 T.U.F.) che subordinano
la compressione del diritto di voto a un rafforzamento dei diritti patrimoniali. Su questo punto, si rinvia a
quanto verrà detto più avanti nel testo e nelle note 71 e 72.
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Riportando il discorso su un terreno più vicino alla nostra indagine, sembra importan-
te impostare il tema dei possibili limiti alla diversificazione azionaria distinguendo in rela-
zione alla natura del diritto oggetto del privilegio: in questo paragrafo verrà analizzata la
possibilità o meno per il venture capitalist di apportare capitale di rischio attraverso la sot-
toscrizione di azioni che presentino, sotto il profilo patrimoniale, caratteristiche simili a
quelle descritte per le convertible preferred shares, mentre il tema azioni privilegiate nei
diritti amministrativi verrà affrontato nel paragrafo successivo, quando si tratterà dei re-
strictive covenants.

Le domande cui si intende ora rispondere sono le seguenti:

– Sono ammesse dall’ordinamento vigente azioni privilegiate nella ripartizione degli uti-
li – convertibili in azioni ordinarie – in cui il privilegio sia determinato sulla base di un
importo fisso?

– È possibile prevedere un dividendo cumulativo?

– Sono ammesse dal nostro ordinamento azioni con priorità nel rimborso in sede di liqui-
dazione rispetto agli azionisti ordinari, che attribuiscano al titolare il solo diritto al pa-
gamento di una somma determinata, senza che questi possa concorrere alla ripartizione
dell’eventuale supero attivo?

Da un punto di vista di ordine generale, nell’osservare che la facoltà di emettere azioni
privilegiate nella distribuzione degli utili e nel rimborso del capitale (o del patrimonio net-
to risultante dalla liquidazione) è espressamente prevista dal codice civile (artt. 2351,
comma 2 e 2350), si pone il problema di capire fino a che punto – secondo il nostro ordina-
mento – possa spingersi l’autonomia statutaria nella attribuzione di privilegi di tipo patri-
moniale; quale sia il limite che tale autonomia incontra, oltrepassato il quale l’azione – per
i privilegi ad essa attribuiti – non può più essere considerata tale.

Come si è già accennato (cfr. nota 47), dottrina e giurisprudenza sono concordi nel
ritenere che il contenuto patrimoniale dell’azione sia liberamente modellabile dagli statuti
senza alcun altro vincolo se non quello derivante dalla necessità di rispettare il divieto di
patto leonino (48). Questa impostazione, oltre a garantire la presenza di corretti incentivi
sui soci alla gestione efficiente della società (49), si giustifica anche alla luce degli orienta-
menti volti a riconoscere nella presenza di un rischio di impresa l’elemento distintivo e
ultimo dei titoli azionari. La stessa ricorrenza delle ipotesi che risultano in contrasto con
il divieto di patto leonino sembra limitata nella più recente giurisprudenza di legittimità
(50) ai soli casi in cui il privilegio si traduca in una esclusione “assoluta e costante” dalla
partecipazione agli utili, alle perdite o da entrambi; in questa prospettiva non rileverebbe
invece la previsione di clausole che comportino una graduazione (per quanto intensa) della
ripartizione dei rischi e degli utili differente dalla quota di partecipazione sociale.

(48) Il principio trova un corollario nel divieto di distribuzione di utili non realmente conseguiti che
– nella prospettiva che qui interessa, e quindi a prescindere dalla tutela del patrimonio sociale cui la norma
indubbiamente adempie – si traduce nell’inammissibilità di azioni che garantiscano sempre e comunque un
dividendo.

(49) Si vedano su questo punto, tra gli altri, ABRIANI (1994) e, per un’analisi anche storica del divieto
di patto leonino e degli obiettivi economici ad esso sottesi TORSELLO (2000).

(50) CASS. 29 OTTOBRE 1994, N. 8927; CASS. 21 GENNAIO 2000, N. 642; ma si veda anche il lodo del collegio
arbitrale composto da Minervini, Cuffaro e Giorgianni del 7 aprile 2000.
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In relazione a ciò, si ritiene che – con riferimento all’ipotesi di privilegio nella riparti-
zione degli utili – il quesito relativo alla possibilità che esso venga determinato in un am-
montare fisso debba essere risolto in senso positivo, purché tuttavia la relativa clausola
statutaria sia formulata nel rispetto dei limiti sopra richiamati. In particolare: i) l’ammon-
tare del privilegio non deve essere fissato in misura talmente elevata da rendere ragione-
volmente impossibile ex ante che la categoria delle azioni ordinarie possa conseguire al-
cunché, poiché in questo caso la clausola violerebbe il divieto di patto leonino (51); ii)
sebbene predefinito nel suo ammontare, il dividendo deve essere distribuito a fronte di utili
realmente conseguiti e non deve invece trattarsi di dividendi fissi alla cui corresponsione
l’impresa sarebbe tenuta indipendentemente dal suo risultato reddituale (52). Nella prassi
statutaria azioni a dividendo privilegiato predefinito (denominate azioni di priorità) ap-
paiono quelle più comunemente utilizzate; l’eccedenza rispetto all’ammontare attribuito
all’azionista privilegiato può poi essere ripartito tra azionisti privilegiati e ordinari secon-
do proporzioni stabilite nello statuto oppure essere attribuita esclusivamente agli azionisti
ordinari (53).

Anche la previsione della facoltà di conversione di azioni di una categoria in un’altra
è conosciuta alla prassi societaria, alla nostra giurisprudenza e dottrina (54).

(51) Cfr. ANGELICI (1992), 124; FRÈ (1997), 228 e 230; GROSSO (1999), 64; FERRARA - CORSI (1994),
456; BIONE (1991), 56; MIGNOLI (1960) 97; CASELLI (1980), 685; ABRIANI (1994), 125, che per il caso in
esame utilizza la metafora del “patto giraffino”. “La giraffa ha infatti la prerogativa di attingere lei sola alle
foglie della parte più alta dell’albero. Qualora però anche la parte bassa fruttifichi gli altri animali potranno
cibarvisi. Tuttavia, se a causa delle caratteristiche delle piante o delle particolari condizioni climatiche della
savana, si appura che sono sempre e soltanto le parti superiori a fruttificare, la giraffa assumerà le sembianze
del leone (e la clausola relativa dovrà ritenersi nulla)”.

(52) Cfr. ANGELICI (1992), 124. La possibilità di emettere azioni “a dividendo garantito” è, tra l’altro,
preclusa dall’art. 2433, comma 2 - che vieta la distribuzione di utili non realmente conseguiti.

(53) Cfr. FONTANA (1976); BIONE (1991), 56, nota 36.
(54) Cfr. FONTANA (1976); TRIB. MILANO 9 MARZO 2000; COSTA (1983); TRIB. MILANO 15 LUGLIO 1982;

GROSSO (1999), 178; D’ALESSANDRO (1990). In aggiunta ai riflessi che l’esercizio della facoltà di conversione
può avere sul capitale sociale quando il rapporto di conversione tra le azioni di diverse categorie non sia alla
pari, la dottrina e la giurisprudenza si sono interrogate soprattutto sulle modalità di tutela dei diritti inerenti
alle categorie azionarie interessate dalla conversione quando questa non sia prevista fin dall’origine, ma ven-
ga disposta successivamente attraverso una delibera assembleare. In particolare, mentre nel caso in cui la con-
versione fosse prevista ab origine, non vi sarebbe alcun pregiudizio né per i titolari delle azioni convertibili
(nel caso di specie: le azioni privilegiate), né per quelli della categoria nella quale viene effettuata la conver-
sione (nella specie: le azioni ordinarie) in quanto non si sarebbe in presenza di una modifica delle condizioni
originariamente pattuite, qualora invece la conversione venisse disposta successivamente sorge il dubbio se,
e in presenza di quali condizioni, essa debba essere approvata dalle assemblee speciali (art. 2376) raggrup-
panti ciascuna categoria. A quest’ultimo riguardo, mentre è condivisa l’opinione che l’approvazione da parte
dell’assemblea speciale degli azionisti che perdono o vedono limitato il privilegio sia necessaria solo quando
la conversione sia forzata e non quando essa sia volontaria, più controversa è la questione relativa alla neces-
sità che la conversione sia approvata anche dall’assemblea speciale degli azionisti ordinari; il tema si ricolle-
ga alla natura del pregiudizio (diretto, indiretto o di fatto) che si assume alla base dell’art. 2376; su tali temi
si vedano, oltre ai riferimenti già citati in questa nota, COSTI (1990).

Sul punto è necessario sottolineare che se, nel caso del venture capital, fosse necessaria l’approvazione
del socio imprenditore per l’esercizio della facoltà di conversione da parte del venture capitalist, la concreta
possibilità di attivare questa facoltà risulterebbe seriamente compromessa. Occorre infatti considerare che
– come si è avuto modo di segnalare nel testo – questa facoltà viene esercitata quando l’impresa è profittevole,
al fine di consentire al venture capitalist di beneficiare del positivo apprezzamento del valore delle azioni,
diluendo la quota spettante al socio imprenditore. In proposito, si segnala peraltro che la necessità di un con-
senso del socio di maggioranza sembra esclusa dalla circostanza che la facoltà di conversione attribuita al
venture capitalist è pattuita fin dall’inizio come condizione del finanziamento erogato.
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Né pare vi siano preclusioni alla possibilità di prevedere un diritto al dividendo cumu-
lativo, attraverso la distribuzione di riserve formate con accantonamento degli utili non
distribuiti negli anni precedenti (55).

Più problematica è invece la posizione del socio derivante dalla presenza di un privile-
gio, predefinito nel suo ammontare, sul patrimonio risultante dalla liquidazione. In questo
caso, infatti, l’azionista avrebbe diritto al pagamento di una somma di denaro prima che
alcunché venga corrisposto agli altri soci, ma non avrebbe diritto alla distribuzione
dell’eventuale supero attivo. E se è vero che comunque anche la corresponsione di
quell’ammontare è “fisiologicamente solo eventuale” (56) in quanto subordinata alla
presenza di fondi sufficienti dopo la soddisfazione di tutti i creditori, è altrettanto vero
che la predeterminazione dell’ammontare dovuto al socio e l’esclusione dello stesso
dal riparto di eventuali ulteriori somme sembra sfumare, fino ad annullarla, la connota-
zione del titolo come pretesa sul residuo dell’impresa, che è alla base della nozione di
azione (57).

Ulteriori dubbi sorgono poi con riferimento alla circostanza che le clausole in esame
limitano l’esposizione del socio alla partecipazione alle perdite, sia durante societate, sia
in sede di ripartizione del patrimonio di liquidazione. L’ammissibilità di simili privi-

(55) Cfr. COLOMBO (1994), 518; FONTANA (1976), 522; FRÈ (1997), 229; BIONE (1991), 56; TEDESCHI

(1980), 837. L’esplicita ammissibilità del dividendo cumulativo, seppure per un tempo limitato, era sancita
con riferimento alle azioni di risparmio nell’art. 15 L. 216/74, laddove si prevedeva che quando il dividendo
assegnato alle azioni fosse stato inferiore a quello previsto dalla legge o dallo statuto la differenza dovesse
essere computata in aumento del dividendo privilegiato nei due esercizi successivi.

(56) Il termine è preso da LAMANDINI (2001) b, secondo il quale la linea di confine tra titoli di capitale
e titoli di debito viene, tra l’altro, tracciata nella presenza di un diritto alla restituzione, per i primi, “fisiologic-
amente eventuale” e, per i secondi, “patologicamente eventuale”.

(57) Il tema della compatibilità con il nostro ordinamento di schemi simili a quelli illustrati con riferi-
mento alle preference shares non risulta trattato dalla nostra dottrina e giurisprudenza. La soluzione indicata
nel testo, che tende a escludere la riconducibilità alla nozione di “azione” presente nel nostro ordinamento
delle “nonparticipating preference shares”, appare conformata di recente nel Rapporto del Gruppo ad alto
livello degli esperti indipendenti di diritto societario, laddove si esclude che tali titoli rientrino nel concetto
di “risk bearing capital” (che ricomprende tutti i titoli connotati dalla presenza di una pretesa sul residuo
dell’impresa); Cfr. COMMISSIONE U.E. (2002), 22. 

Una diversa soluzione potrebbe invece riconoscersi alle c.d. “participating preference shares”, per le
quali in aggiunta al privilegio “fisso” è prevista la possibilità di concorrere nella ripartizione del residuo. Tut-
tavia, il riconoscimento di un residual claim per le tali tipi di azioni non comporterebbe l’automatica ammissi-
bilità delle stesse nel nostro ordinamento. Esse rimarrebbero infatti censurabili, secondo quanto viene detto
nel testo qui appresso, per la presenza di un privilegio nella partecipazione alle perdite.
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legi (58), che anima da tempo un vivace e ampio dibattito di dottrina (59), sembrava accer-
tata dalle Corti di merito (60); la questione non appare tuttavia definitivamente risolta alla
luce dell’ultimo intervento giurisprudenziale, che ha negato l’omologazione di una clau-
sola statutaria contenente la facoltà di emettere azioni della specie (61). Ad oggi, chi inten-
desse ricorrere all’emissione di azioni c.d. “postergate nelle perdite” si troverebbe di fron-
te ad un incerto quadro nel quale non si può escludere il rischio di una successiva
invalidazione della relativa clausola statutaria.

4.3. La board representation e i restrictive covenants

4.3.1. Considerazioni generali

In assenza di disposizioni che esplicitamente escludono o consentono l’adozione di
un “regolamento di interessi” tra i soci volto ad attribuire all’azionista di minoranza poteri

(58) In proposito è interessante notare che i casi di emissione di azioni postergate di cui si è occupata
la giurisprudenza riguardano tutti ipotesi in cui l’azionista privilegiato è una società finanziaria regionale
operante con finalità di sostegno allo sviluppo. Questo utilizzo viene anche segnalato da BIONE (1991), 60.

(59) La tesi dell’inammissibilità delle azioni c.d. “postergate nelle perdite” è sostenuta in dottrina (Cfr.
DALMARTELLO (1979); RORDORF (1995)) facendo leva sulle seguenti argomentazioni:
– le azioni postergate violano il divieto di patto leonino in quanto escludono un’intera categoria di azioni

dalla partecipazione alle perdite. La ricorrenza del patto leonino non è infatti esclusa dalla circostanza che
le azioni postergate possano essere in astratto chiamate a partecipare alle perdite poiché questa eventualità
è subordinata al previo annullamento delle azioni ordinarie: rispetto agli azionisti ordinari si avrebbe infat-
ti, in ogni caso, un “risultato leonino”;

– in tema di libertà di emissione di categorie di azioni, il c.c. (art. 2348, comma 2) menziona le “azioni con
diritti diversi”: la partecipazioni alle perdite non è un diritto, ma una posizione essenziale alla struttura
del fenomeno associativo;

– la postergazione contrasta con il principio intangibilità della partecipazione sociale perché in caso di ridu-
zione del capitale per perdite si potrebbe arrivare al caso limite dell’annullamento di tutte le azioni ordina-
rie – portando all’esclusione dei soci ordinari dalla società – lasciando intatto il valore delle azioni privile-
giate (o andando a incidere su queste in misura minore).

Sembrano subordinare la legittimità della clausola a una compressione del diritto di voto GAMBINO E
JAEGER (1979). Escludono la legittimità della clausola durante societate (cioè nell’ipotesi in cui il privilegio
attenga alla partecipazione alle perdite) mentre l’ammettono in sede di liquidazione della società GUGLIEL-
MUCCI (1982) ANGELICI (1992), 128 e ss; ANGELICI (1991).

Al contrario, la prevalente giurisprudenza e dottrina sostiene la liceità delle clausole in questione argo-
mentando che:
– il divieto di patto leonino deve ritenersi violato solo quando esiste una categoria di azioni esclusa fin

dall’inizio della partecipazione alle perdite; questo non è il caso delle azioni postergate, che possono inve-
ce dover partecipare alle perdite in caso di insufficienza delle azioni ordinarie;

– se si ammette la possibilità di azioni privilegiate nella ripartizione di utili (espressamente previste dal c.c.)
deve anche ammettersi – ai fini della loro liceità rispetto al divieto di patto leonino – anche quelle privile-
giate nella partecipazione alle perdite;

– la possibilità di emettere azioni privilegiate nel rimborso del capitale risultante dalla liquidazione della
società (anch’essa espressamente prevista dal c.c.) equivale ad un privilegio sulla postergazione alle per-
dite all’atto dello scioglimento; se si ammette quest’ultima deve ammettersi anche quella durante societa-
te;

– la postergazione non lede alcun interesse di terzi, ai quali non importa come la partecipazione alle perdite
viene distribuita tra i soci.Cfr. in dottrina: TEDESCHI (1980) la cui analisi parte proprio dalla constatazione
che simili clausole svolgono la funzione di incentivare il finanziamento con capitale di rischio “sia nelle
imprese di nuova formazione – per le quali è indispensabile un periodo di avviamento – sia in sede di ri-
strutturazione e ampliamento dell’attività aziendale”; CASELLI (1980); BIONE (1991), 61; FERRI (1989),
467; GROSSO (1999), 65 e 66; ABRIANI (1994), 118.

(60) Cfr. TRIB. TRIESTE 2 GIUGNO1994;TRIB. UDINE 23 GENNAIO 1993; TRIB. UDINE 25 NOVEMBRE 1981; TRIB.

UDINE 10 APRILE 1981

(61) Cfr. TRIB. UDINE 5 DICEMBRE 1997.
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di nomina e di veto, l’ammissibilità di simili previsioni deve essere valutata alla luce dei
rapporti tra disposizioni inderogabili del nostro diritto societario e autonomia statutaria
e contrattuale dei soci; dei limiti che tale autonomia incontra nei principi e nelle regole del
nostro ordinamento.

Si tratta di un campo di indagine particolarmente irto di difficoltà giacché, differente-
mente da altri, il nostro sistema non distingue espressamente le norme derogabili da quelle
inderogabili e la questione risulta dunque affidata all’indagine dell’interprete, costretta tra
una giurisprudenza decisamente chiusa al tema dell’autonomia statutaria e contrattuale e
una dottrina talvolta più permissiva. Il terreno diventa poi ancora più insidioso quando ci
si addentra nella tematica dei patti parasociali, della loro liceità, del grado di “derogabili-
tà” della disciplina positiva possibile attraverso l’uso di essi, della distinzione tra “piano
sociale” e “piano parasociale”.

Ci sono tuttavia tre aspetti della disciplina delle società per azioni (e più in generale
di quelle di capitali) che influiscono direttamente sui temi che vengono all’attenzione in
materia di attribuzione di diritti e poteri ai soci e che – per giurisprudenza costante e dottri-
na maggioritaria – costituiscono un limite invalicabile all’autonomia dei soci, statutaria
e contrattuale.

Il primo attiene alla natura di “norme di ordine pubblico”, dunque inderogabili, delle
disposizioni relative alla struttura delle società di capitali, all’organizzazione e al funzio-
namento degli organi sociali e alle loro attribuzioni. Questo principio, di “rigidità della
struttura corporativa” – ritenuto il necessario contrappeso della personalità giuridica e del-
la limitazione di responsabilità che connota le società di capitali (62) – impedisce la previ-
sione di deroghe, tanto per statuto tanto per patto parasociale, alle competenza degli organi
sociali definite dalla legge. Ciò vale sia nei rapporti interni alla società (e dunque ciò che
è attribuito dalla legge all’assemblea ordinaria non può essere per statuto o patto paraso-
ciale compiuto dall’assemblea straordinaria, né dal c.d.a. e viceversa) sia in quelli esterni
(l’atto può dirsi “sociale” solo quando è compiuto da un organo della società; l’atto del
terzo o del socio uti singulus non è imputabile alla società).

La stessa qualificazione di appartenenza ai principi di ordine pubblico, ed è questo
il secondo profilo, è quasi concordemente attribuita al principio di maggioranza. La regola
maggioritaria è ritenuta essenziale al funzionamento delle società di capitali (di tutte le
società di capitali), dove l’esigenza di garantire il regolare e costante funzionamento degli

(62) Cfr. CASS. 14 OTTOBRE 1988, N.5595; CASS. 25 GENNAIO 1965, N. 136; APPELLO ROMA 14 GENNAIO 1991;

TRIB. MONZA 29 GENNAIO 1982; GRIPPO (1985), 364; FERRI (1989), 575; PINARDI (1994), 393; RICCIARDELLI

(1993), 952; MARASÀ (1993), 73; SPADA (1985), 118; CAPRIGLIONE (1991), 1402; OPPO (1942), 146; SALANI-
TRO (1988), 747; LIBONATI (1991), 108 nota 34; JAEGER (1989), 240; PICONE (2001), 166.
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organi sociali impedisce di prescrivere l’unanimità dei voti (63). Per le sole società
per azioni, inoltre, questa stessa esigenza di funzionalità a volte perfino esclude qualsiasi
“ritocco” verso l’alto dei quorum di legge (64).

Il terzo profilo attiene alla funzione organizzativa – oltre che di tutela dei terzi – cui
adempie il capitale sociale in tutte le società a base capitalistica: il capitale è cioè “chiama-
to a fungere da dividendo (denominatore) in un rapporto in cui da divisore (numeratore)
funga (il valore del) la partecipazione del socio e allora a consentire una misurazione della
posizione del socio nella società; una misurazione imposta dalla regola della civiltà capita-
listica per la quale profitto e potere sono funzioni dirette del rischio (65)”.

È dunque alla luce di questi tre principi del nostro ordinamento societario che deve
essere valutata la possibilità per i soci di adottare restrictive covenants ricorrendo alle
quattro alternative sopra descritte (par. 4.1.): i) emissione di una categoria di azioni il cui
privilegio consista – oltre che in una posizione di favore nella ripartizione di utili – nella
nomina di membri del consiglio di amministrazione o di altre cariche sociali o nell’attribu-
zione di un potere di veto su determinate operazioni; ii) previsione di clausole statutarie
direttamente attributive di tali diritti e poteri; iii) attribuzione indiretta di quegli stessi dirit-
ti e poteri attraverso un rafforzamento dei quorum necessari per assumere le delibere, in
modo da configurare la partecipazione del venture capitalist come una minoranza di bloc-
co; iv) stipula di patti parasociali.

(63) Il tema dell’inderogabilità della regola maggioritaria è come noto uno dei più discussi del nostro
diritto societario. La dialettica tra “maggioranza” e “unanimità” è letta ancora oggi dalla giurisprudenza con-
solidata in chiave di contrapposizione netta. In quest’ottica, la facoltà di introdurre nello statuto maggioranze
più elevate di quelle previste dalla legge non implica la possibilità di prevedere che su determinate materie
sia richiesto il consenso unanime dei soci giacché “tra maggioranza (anche elevata) e unanimità non vi è ar-
monia ma antiteticità, in quanto l’unanimità, risolvendosi nella possibilità del diritto di veto, porta al prevale-
re della minoranza sulla maggioranza”. CASS. 15 APRILE 1980, N. 2450. Cfr. anche APPELLO ROMA 27 FEBBRAIO

1997; TRIB. CASSINO 21 GIUGNO 1991; TRIB. VERONA 22 APRILE 1986; TRIB. ROMA 1 OTTOBRE 1982; TRIB. NAPOLI

18 GIUGNO 1975. In dottrina: FERRI (1989), 587; PELLIZZI (1967),137; RORDORF (1994), 1480; BIANCHI (1993),
3; CAROTA (1999), 431 e ss.; SERRA (1994), 139; GRIPPO (1985), 376; REBECCA E SIMONI (2000), 132; GALGA-
NO (1988), 234;

Propendono invece per la tesi della derogabilità del principio di maggioranza: JAEGER (1993), 34 secon-
do cui l’adesione alla tesi contrattualistica dell’interesse sociale impone di ritenere derogabile il principio di
maggioranza; GALLETTI (2000), 336; GAMBINO (1987),110; SPADA (1986), 124 e 125; PREITE (1988), 374. In
particolare, quest’ultimo nota che la regola della maggioranza non è posta a tutela della conservazione
dell’ente, ma è spiegabile come regola per ridurre di costi di negoziazione tra contraenti, nell’interesse dei
contraenti stessi, e in questa prospettiva, essa è pienamente disponibile. “Il principio di unanimità - ove non
attenga alla gestione corrente (con probabili effetti paralizzanti) consente anche di porre le condizioni per il
raggiungimento di un unico equilibrio nei rapporti tra i soci favorendo una riduzione dei costi di organizzazio-
ne che è a tutto vantaggio dei terzi”.

Propongono una soluzione differenziata tra società aperte (per le quali il principio maggioritario sarebbe
indisponibile) e società chiuse PREITE (1993), 40, nota 71; ROSSI (1991), 1356; MARASÀ (1993), 87. Anche
nella disciplina delle s.r.l. la giurisprudenza tende ad affermare l’inderogabilità del principio di maggioranza,
pur con qualche sporadica apertura, anche recente. Cfr. TRIB. ALBA 17 FEBBRAIO 2000. Per una rassegna di dot-
trina e giurisprudenza sul tema si veda SALVATO (2000) e GALLETTI (2000), 334, note 194 e 195.

(64) Ci si riferisce alla nota questione relativa alla rafforzabilità o meno dei quorum per le delibere
dell’assemblea ordinaria in seconda convocazione per la quale si rinvia a quanto verrà detto più avanti nel
testo.

(65) SPADA (1985), 109. Sul punto si vedano anche: FERRI (1989), 422 e 460; ANGELICI (1992), 63; BIO-
NE (1991), 50 e per le società a responsabilità limitata, RACUGNO (1990), 1055; RIVOLTA (1993), 13.
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4.3.2. l ricorso alla categoria azionaria e l’uso di clausole statutarie di attribuzione
diretta

Come già anticipato, queste due soluzioni non sembrano percorribili.

Il principio di inderogabilità delle disposizioni di legge in materia di competenze de-
gli organi sociali impedisce infatti che i “diritti diversi” di cui possono essere fornite le
“speciali categorie di azioni” (cfr. art. 2348, comma 2) possano consistere nel potere di
nomina diretta di esponenti del consiglio di amministrazione o del collegio sindacale: in
questo modo, infatti, si riconoscerebbe solo ad alcuni soci (i titolari di azioni privilegiate)
il potere di procedere alla nomina delle cariche sociali, potere che la legge (art. 2364,
n. 2) riconosce all’assemblea (66).

Parimenti, un potere di veto su operazioni spettanti all’assemblea o all’organo ammi-
nistrativo, attribuito al venture capitalist uti singulus, parrebbe non compatibile con lo
stesso principio di “rigidità della struttura corporativa”; quand’anche attribuito al venture
capitalist uti socius – e quindi nell’ambito del procedimento assembleare – quello stesso
potere varrebbe a sottrarre alla maggioranza il “potere indisponibile di assumere le delibe-
re sociali”, risolvendosi di fatto in una deroga al principio maggioritario.

In generale, dottrina e giurisprudenza concordano con l’osservazione – comune sia
all’ipotesi in cui il privilegio azionario consista in un diritto di nomina dei componenti de-
gli organi sociali, sia a quella in cui esso attribuisca un potere di veto del venture capitalist
su determinate operazioni – che non sia ammissibile la creazione di categorie di azioni con
diritto di voto che conferiscano ai loro titolari una posizione di preminenza nella vita della
società rispetto agli altri azionisti con diritto di voto: ciò infatti varrebbe a scardinare il
terzo principio sopra richiamato come caratteristica fondamentale delle società di capitali
– la corrispondenza proporzionale del potere gestorio all’entità della partecipazione – che
nei rapporti endosocietari si traduce, tra l’altro, nel principio secondo cui il “peso” di cia-
scun socio dipende esclusivamente dal numero di azioni di cui dispone. Questo principio
– pur temperato dalla previsione che consente all’autonomia statutaria di modulare i dirit-
ti, anche di voto, inerenti ai titoli azionari – non sembra subire deroghe quando vengano
in considerazione ipotesi di graduazione “verso l’alto” di tali diritti: qui i limiti impliciti
previsti dal nostro ordinamento, testimoniati dal divieto di emissione di azioni a voto pluri-
mo, si traducono in un principio di uguaglianza di ciascuna azione tale per cui, dal lato

(66) Sulla non ammissibilità di una distinzione delle azioni in categorie in grado di esprimere ciascuna
una parte degli amministratori cfr. WEIGMANN (1997), 404

In generale sul tema dell’inderogabilità delle competenze assembleari in ordine alla nomina dei compo-
nenti dell’organo amministrativo cfr. in giurisprudenza CASS. 20 SETTEMBRE 1995, N. 9975; APPELLO MILANO 20

APRILE 1993; TRIB. VERONA 11 DICEMBRE 1992; TRIB. CASSINO 13 OTTOBRE 1989;TRIB. VERONA 18 DICEMBRE 1987;

TRIB. MONZA 29 GENNAIO 1982. In dottrina: LEOZAPPA (1996), 803; RICCARDELLLI (1993), 951; BONELLI (1985),
446, nota 3; REBECCA E SIMONI (2000), 134; RORDORF (1994a), 1543; FERRI (1989), 671; FRÈ (1997), 781,
nota 2; OPPO (1942), 121; SALAFIA (1999), 263; MIGNOLI (1960), 117; BALZARINI (2000), 215; GROSSO

(1999), 48; CAVALLI, MARULLI E SILVETTI (1996), 377.
Con riferimento allo specifico caso del diritto di nomina incorporato nel titolo azionario cfr. TRIBUNALE

DI VERONA 18 DICEMBRE 1987; TRIBUNALE CASSINO 12 APRILE 1991, entrambe nel senso di escludere la validità
di una simile soluzione.
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del diritto di voto, “non si possono emettere azioni “più uguali” o “più pesanti” delle
altre” (67) (68).

Le stesse censure di incompatibilità con i principi di inderogabilità della struttura
organizzativa delle società di capitali e di maggioranza – oltre che con il principio della
parità di trattamento degli azionisti (69) – sembra incontrare l’ipotesi in cui i restrictive
covenants vengano previsti attraverso clausole statutarie che – senza disporre la creazione
di categorie diverse di azioni – attribuiscano al venture capitalist diritti o poteri ad perso-
nam (70).

Tuttavia, con riferimento alla nomina delle cariche sociali è necessario notare che
l’invalidità della clausola attributiva di un diritto di nomina diretto non si traduce automa-
ticamente nell’impossibilità per il venture capitalist di essere destinatario, per altra via,
di un potere del genere. Il principio di inderogabilità della competenza assembleare per
le nomine delle cariche sociali comporta solo che il socio uti singulus non possa sostituirsi
all’assemblea nell’esercizio del potere di nomina, ma non anche che allo stesso socio (uti
socius e quindi nell’ambito del procedimento assembleare) – anche se di minoranza – non
possa essere attribuita un diritto di nomina. In questo senso, un simile diritto può ben esse-
re riconosciuto ad un socio (e quindi anche al venture capitalist) qualora esso sia esercitato
in sede assembleare, avvalendosi della facoltà – prevista dall’art. 2368 – di prevedere nello
statuto “norme particolari”. Al riguardo, è necessario ricordare che la possibilità di adotta-
re il c.d. “voto di lista”, che consente di riservare alle minoranze un diritto di nomina di
alcuni componenti degli organi sociali, si dà definitivamente per acquisita nel nostro ordi-
namento alla luce dell’espressa previsione legislativa, contenuta nel Testo Unico dell’in-
termediazione finanziaria in tema di nomine da parte delle minoranze azionarie di membri
del collegio sindacale (art. 148).

Peraltro, una volta riconosciuta la possibilità di riservare alla minoranza (venture ca-
pitalist) con il voto di lista un potere di nomina di alcuni componenti del c.d.a. o del colle-
gio sindacale, emergono ulteriori problemi, che possono incidono sulla concreta percorri-
bilità di questa soluzione.

Il primo è connesso alla possibilità che il venture capitalist abbini la sottoscrizione
di azioni privilegiate nei diritti patrimoniali (così ottenendo una composizione qualititiva
ottimale del proprio investimento) con un diritto di voto nell’assemblea ordinaria, che gli
consenta di esercitare il voto di lista. Il problema sembra invero non più attuale: la pure
autorevole tesi negativa – secondo la quale il principio di uguaglianza tra soci impone di
compensare eventuali privilegi di tipo patrimoniale con una diminuzione dei diritti ammi-

(67) GROSSO (1999), 106. Cfr. inoltre, in aggiunta alla dottrina richiamata nella nota 46, TRIB. CASSINO

1991, 553; PERUGGIA (1992), 814; VISENTINI (1959), 984; PICONE (2001), 176.

(68) Una conferma indiretta della impossibilità per l’ordinamento attuale delle società di prevedere po-
teri di nomina e di veto al singolo socio si ha nella disciplina delle golden shares, prevista dalla legge 30 luglio
1994, n. 474 sulle privatizzazioni, dove l’attribuzione al Ministero del tesoro di poteri simili a quelli ricono-
sciuti al venture capitalist ha reso necessaria una apposita previsione legislativa. Si veda anche delibera CIPE
30 dicembre 1992, n. 11 in G.U. 4 febbraio 1993, n. 28.

(69) Cfr. CERRAI E MAZZONI (1993), 412.
(70) L’attribuzione di poteri di nomina diretti sembra in realtà spesso presente nella prassi statutaria:

cfr. FONTANA (1976) LEOZAPPA (1996), 801, nota 6.
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nistrativi (71) – appare infatti superata da una consistente dottrina e giurisprudenza che
ammettono l’emissione di azioni privilegiate a voto pieno (72).

Il secondo aspetto riguarda più in generale le conseguenze della partecipazione del
venture capitalist nel consiglio di amministrazione dell’impresa finanziata nel caso in cui
questa sia successivamente dichiarata insolvente e sottoposta a procedura fallimentare. In
particolare, si osserva che se la disciplina fallimentare è troppo punitiva nei confronti del
management dell’impresa sfortunata, il venture capitalist sarà disincentivato a scegliere
come strumento di monitoraggio interno la nomina di proprio personale nel consiglio di
amministrazione dell’impresa finanziata (board representation) (73).

Sotto questa angolazione, l’ordinamento italiano mostra più di un aspetto critico (74).
È noto che la procedura fallimentare costituisce il terreno elettivo (per non dire esclusivo)
per l’esercizio delle azioni di responsabilità degli organi sociali, previste dagli artt. 2393
e 2394 e richiamate dall’art. 146 della legge fallimentare (75); ed è altrettanto noto come
queste norme abbiano subìto, nell’interpretazione che di esse dà la giurisprudenza, un’ap-
plicazione tale per cui “l’azione promossa dal curatore diventa una specie di “centauro”,
che prende dell’una e dell’altra delle previsioni degli artt. 2393 e 2394 le soluzioni più fa-

(71) Ci si riferisce a JAEGER (1979) e GAMBINO (1979) secondo il quale “l’equilibrio che regge i rapporti
fra le categorie di azioni, nel rispetto del principio primario della parità di trattamento, si fonda sul rapporto
tra potere gestorio e diritti patrimoniali” sicché alla compressione dell’uno deve corrispondere un rafforza-
mento degli altri e viceversa. Questo principio troverebbe conferma nelle norme del codice civile e delle leggi
speciali dalle quali è desumibile la tendenza a compensare un minore diritto amministrativo con un maggiori
diritti patrimoniali: si pensi all’art. 2351, II comma (azioni di godimento) e alla disciplina delle azioni di ri-
sparmio.

(72) Cfr. in dottrina: GASPERONI (1958), 186; FERRARA-CORSI (1994), 458; SPADA (1985), 113: BIONE

(1991), 50; RORDORF (1995) 89; MIGNOLI (1960), 112, nota 109 e pag. 113; GUGLIELMUCCI (1982), 888; CA-
SELLI (1980), 688; ANGELICI (1992), 127; GALLETTI (1998), 116.

In particolare, la dottrina sembra negare l’esistenza di un necessario equilibrio tra diritti patrimoniali e
amministrativi. Per CASELLI (1980), questa impostazione sarebbe confermata dal fatto che:
– l’art. 2351, in tema di azioni privilegiate prevede la possibilità e non l’obbligo di limitare i diritti di voto;
– l’art. 2353, in tema di azioni di godimento, prevede con norma dispositiva che le azioni di godimento

sono escluse dal diritto di voto.
Per ANGELICI, GALLETTI e BIONE le disposizioni in tema di azioni sembrano ispirate dalla preoccupazio-

ne di compensare una riduzione dei poteri dell’azionista con un accrescimento dei suoi diritti patrimoniali
e non invece di circoscrivere la possibilità di aumentare questi ultimi diritti.

Nella prassi: FONTANA (1976), che riporta casi di azioni privilegiate a voto pieno. In giurisprudenza:
CASS. 29 OTTOBRE 1994 N. 8927, con riferimento all’ammissibilità di azioni privilegiate a voto pieno emesse a
favore di una società finanziaria regionale.

(73) Il tema, qui segnalato, dei rischi che possono discendere al venture capitalist dalla scelta di monito-
rare l’impresa finanziata attraverso la presenza di propri elementi nel c.d.a. della stessa, non esaurisce in veri-
tà i punti di contatto tra attività di venture capital e procedure fallimentari. Da tempo la letteratura economica
ha posto in luce come l’elevata rischiosità delle imprese cui si indirizzano gli investimenti di venture capital,
soprattutto nella fase di start-up, crei sotto un profilo di ordine generale un nesso strettissimo tra sviluppo
di questa forma di finanziamento ed efficienza delle procedure di gestione delle crisi. Cfr, tra gli altri, GILSON

E BAUMS (1999), 114.

(74) Per un’analisi comparata delle procedure di gestione delle crisi anche sotto il profilo del loro grado
di afflittività, cfr. BIANCO E MARCUCCI (2000).

(75) JAEGER (1989), 969; BADINI CONFALONIERI (1999), 1085; COSTA (1997), 32; FUNARI (1999), 561.
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vorevoli alla massa”(76). Il risultato è che, nonostante gli interventi correttivi nelle più re-
centi pronunce, la giurisprudenza tende ad “accollare” il dissesto agli amministratori se-
condo criteri che sembrano snaturare i fondamenti legislativi delle azioni di
responsabilità, dilatando le fattispecie sia sotto il profilo soggettivo, sia sotto quello ogget-
tivo, sia – ancora – sul terreno della prova del nesso causale (77) (78). Ulteriori disincentivi
all’utilizzo della board representation come strumento di monitoraggio dell’impresa fi-
nanziata possono derivare dal rischio di un’azione penale per bancarotta cd. impropria o

(76) JAEGER (1989), 969. È costante in giurisprudenza l’affermazione che per effetto del fallimento le
azioni di responsabilità confluiscono in un’unica azione unitaria e inscindibile; e che, conseguentemente, la
domanda risarcitoria contro gli amministratori può essere formulata sia con riferimento ai presupposti della
responsabilità verso i creditori sociali sia sulla base di quelli che motivano la responsabilità verso la società.
La posizione del curatore è dunque estremamente facilitata poiché egli potrà impostare la domanda avvalen-
dosi, a seconda dei casi, della disciplina applicabile alla responsabilità contrattuale (che connota la responsa-
bilità degli amministratori verso la società) o a quella extracontrattuale (che invece connota – nella giurispru-
denza ormai consolidata – la responsabilità degli amministratori nei confronti dei creditori sociali) Cfr. CASS.

10 GIUGNO 1981, N. 3755; CASS. 27 NOVEMBRE 1982, N. 6431; CASS. 22 OTTOBRE 1998, N. 10488.

(77) Così, ad esempio, il tema della natura giuridica contrattuale o extracontrattuale dell’azione di re-
sponsabilità degli amministratori verso i creditori sociali – che influisce in modo significativo sia sotto il pro-
filo dell’onere della prova sia sotto quello del termine a quo per la prescrizione dell’azione – viene indiretta-
mente superato mediante il riconoscimento della “natura inscindibile e unitaria dell’azione ex art. 146 l. fall.”,
che consente al curatore di avvalersi dei principi tipici della responsabilità contrattuale, con la conseguenza
che egli dovrà provare solo l’inadempimento da parte degli amministratori, il danno subìto dalla società ed
il nesso causale intercorrente tra l’uno e l’altro, e non anche la colpa o il dolo degli amministratori. Cfr. DEL

VECCHIO (1990), 508; MONTIRONI (1989), 856; FUNARI (1999) 561; TARZIA (1989), 724; BONELLI (1982), 770.
Sul fronte del nesso causale tra condotta illecita degli amministratori e danno, la necessità che il curatore

ne provi l’esistenza – pur affermata con costanza dalla giurisprudenza – viene poi di fatto annullata dalla stes-
sa giurisprudenza attraverso il ricorso al criterio della presunzione del rapporto di causalità tra l’inadempi-
mento e la perdita economica. Cfr. DEL VECCHIO (1990), 508; TARZIA (1989), 724; FRANZONI E GALGANO

(1994), 96 e 98; PANZANI (1989), 974; PANZANI (1997), 42.
Il ricorso a indici presuntivi riguarda anche i criteri di determinazione del danno, che la giurisprudenza

di solito automaticamente identifica nella differenza tra attivo e passivo fallimentare: su questo punto, è stato
rilevato come tale orientamento, pur recentemente messo in discussione dalla Cassazione (cfr. CASS. 17 SET-
TEMBRE 1997, N. 9252 E CASS. 22 OTTOBRE 1998, N. 10488), “in concreto trasformi l’obbligazione degli amministra-
tori da una obbligazione di mezzi ad una obbligazione di risultato: si imputa agli amministratori di non aver
garantito la redditività della gestione societaria”. Ciò in quanto “nella differenza tra l’attivo e il passivo falli-
mentare c’è di più della perdita cagionata dagli amministratori con la loro mala gestio: c’è, ad esempio, la
perdita dovuta a fattori riconducibili al cosiddetto rischio di impresa”: FRANZONI E GALGANO (1994), 101.
Tuttavia, al di là della considerazione che il ricorso al criterio della differenza tra attivo e passivo fallimentare
sia eccessivo o, all’opposto, insufficiente è comune in dottrina l’opinione che esso sia sicuramente inadegua-
to e che sotto tale profilo vadano recuperati i fondamenti giuridici propri delle azioni di responsabilità. Cfr.
sul tema: FERRO (1999); PANZANI (1997), 45; GAFFURI (1995), 1154; PANZANI (1989), 976; PROTO (1998),
677; DEL VECCHIO (1990), 509; SALAFIA (1999), 80.

(78) Vi è poi un altro aspetto, connesso con gli start-up, che può costituire un forte disincentivo a che
i dipendenti del venture capitalist si impegnino direttamente nei consigli di amministrazione delle società
finanziate; ed è quello connesso alla responsabilità illimitata degli amministratori prevista dal nostro diritto
societario (art. 2449) per le obbligazioni assunte dalla società nel periodo in cui il capitale è negativo. Per
permettere al socio imprenditore di assumere una partecipazione di maggioranza nella società finanziata, gli
start-up hanno spesso un capitali esiguo; contestualmente, tuttavia, queste imprese devono sostenere costi
di ricerca e di avvio dell’operatività, il comporta che esse siano naturalmente in perdita.
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societaria in capo agli amministratori della società sottoposta alla procedura fallimentare
e agli effetti personali che a questi discendono dal fallimento (79).

Il terzo aspetto attiene alla possibilità che, in aggiunta o in alternativa a un diritto di
nomina di alcuni componenti del c.d.a. dell’impresa finanziata, ottenuto attraverso il voto
di lista, possa essere attribuito al venture capitalist un potere di revoca dei membri del c.d.a
nominati dal socio di maggioranza. Tale possibilità, come si è avuto modo di illustrare in
precedenza, è frequentemente prevista nella prassi seguita in altri paesi e attribuisce al ven-
ture capitalist un efficace strumento per incentivare il management alla performance, at-
traverso la minaccia della sua sostituzione.

Nel rinviare a quanto si dirà più avanti circa la possibilità di attribuire alla minoranza
un potere di “blocco” sulle delibere di competenza dell’assemblea ordinaria – quali appun-
to quelle con cui si revochino gli amministratori – è necessario tuttavia anticipare che la
facoltà di revoca degli amministratori risulta, nel nostro ordinamento, attribuita inderoga-
bilmente alla competenza dell’assemblea ordinaria; correlativamente, lo spazio di inter-
vento del venture capitalist è certamente esiguo, considerata la tesi dominante che nega
la possibilità di un rafforzamento dei quorum in seconda convocazione. Ne consegue che,
se attraverso il voto di lista può essere attribuito alla minoranza un diritto di nomina di
componenti del c.d.a., la revoca dei medesimi componenti sfugge invece alla possibilità
di un intervento specifico della minoranza (80). E se è pur vero che gli equilibri interni al
c.d.a., tra esponenti nominati dalla minoranza e quelli della minoranza, possono essere
mantenuti in caso di cessazione della carica di uno o più amministratori attraverso la previ-
sione statutaria della clausola simul stabunt simul cadent (81), è pur vero che tale clausola
opera quando la causa di cessazione dell’incarico si è già verificata, lasciando inalterata
la competenza dell’assemblea ordinaria, e dunque della sola maggioranza, a decidere della
revoca.

(79) Ci si riferisce, in particolare, al rischio di un’azione penale per bancarotta semplice (art. 224 l. fall.)
– reato, come noto, colposo – e alle conseguenti pene accessorie, quale l’interdizione temporanea dagli uffici
direttivi delle persone giuridiche e delle imprese.

Uguale effetto, sotto quest’ultimo profilo, può derivare dalle norme in materia di requisiti di professio-
nalità e onorabilità emanate in attuazione del T.U.B. e del T.U.F. secondo le quali non possono ricoprire ca-
riche di amministratore, direttore generale o sindaco di banche, società finanziarie capogruppo, SIM, società
di gestione del risparmio, SICAV, società finanziarie disciplinate dal Titolo V del T.U.B. e società quotate
coloro che, almeno per i due anni precedenti l’adozione dei relativi provvedimenti, hanno svolto funzioni di
amministrazione, direzione e controllo in imprese sottoposte a fallimento, liquidazione coatta amministrativa
o procedure equiparate (Cfr. Regolamenti del Ministero del tesoro del 18 marzo 1998, n. 161, 11 novembre
1998, n. 468, 30 dicembre 1998, n. 516 e 30 marzo 2000, n. 162).

Tali norme sono state tuttavia recentemente annullate dal T.A.R. con riferimento ai requisiti riguardanti
gli esponenti aziendali di banche, società finanziarie capogruppo, SIM, società di gestione del risparmio e
SICAV, mentre sono allo stato pendenti analoghi giudizi relativi alle norme in materia di requisiti degli espo-
nenti aziendali di società quotate e di società finanziarie.

(80) Cfr. WEIGMANN (1997), 405.
(81) L’ammissibilità di questa clausola con i principi della società per azione è dominante in giurispru-

denza da circa un decennio. Cfr. CASS. 16 MARZO 1990, N. 2197 con riferimento alla validità della clausola in cui
si disponga la decadenza dell’intero c.d.a. al venire meno della maggioranza dei suoi membri; le corti di meri-
to hanno tuttavia ripetutamente affermato anche la validità della clausola che operi al venir meno di una mino-
ranza dei membri del c.d.a. o anche di uno solo di essi. APP. TORINO 1 LUGLIO 1991; TRIB. MILANO 6 APRILE 1995;

TRIB. VERONA 16 GENNAIO 1992; TRIB. TORINO 1 OTTOBRE 1997. Per una rassegna di dottrina e giurisprudenza
cfr. PAUTRIÈ (1999).
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4.3.3. L’uso di clausole di attribuzione indiretta

Si è detto che al venture capitalist può essere attribuito un diritto di nomina di membri
del c.d.a. attraverso il voto di lista e che è invece esclusa la possibilità di ricorrere a clausole
di attribuzione diretta (tanto come “diritto diverso” di cui è connotata una categoria di azio-
ni, tanto come clausola statutaria “ad personam”) per gli altri restrictive covenants. Per que-
ste ultime ipotesi occorre quindi esplorare la percorribilità di vie alternative, come quelle
di prevedere quorum rafforzati nelle assemblee della società o nei consigli di amministra-
zione in modo da configurare la quota del venture capitalist come una minoranza di blocco.

In proposito valgono due considerazioni: la prima è che il ricorso a questa soluzione
deve essere valutata differentemente a seconda che il potere di condizionare in modo de-
terminante le delibere attenga a quelle: a) di competenza dell’assemblea straordinaria; b)
di competenza del consiglio di amministrazione; c) di competenza dell’assemblea ordina-
ria. La seconda considerazione riguarda la questione, già ricordata, della “tenuta” tempo-
rale di simili clausole di fronte ad eventuali “attacchi” della maggioranza.

Per quanto riguarda il primo ordine di problemi, relativo alla rafforzabilità dei quo-
rum, si segnala che mentre la possibilità di prevedere quorum più elevati per le assemblee
straordinarie e per le riunioni del c.d.a. incontra l’unico limite nel divieto di prevedere
l’unanimità dei consensi (o maggioranze tanto elevate tanto elevate da equivalere, nella
sostanza, all’unanimità) (82), più incerta appare la possibilità di rafforzare i quorum delle
delibere dell’assemblea ordinaria in seconda convocazione, che la legge fissa (art. 2368,
comma 3, primo periodo) nella maggioranza dei presenti “qualunque sia la parte di capita-
le rappresentata dai soci intervenuti”.

Mentre la giurisprudenza di legittimità è unanime nel ritenere inammissibile qualsiasi
innalzamento del quorum, e dunque attribuisce alla maggioranza un “potere indisponibile
di assumere le deliberazioni sociali” (83), più vari e articolati sono gli orientamenti della
giurisprudenza di merito e della dottrina (84). Il tema è complesso; le soluzioni che vengo-
no fornite si basano sia su una diversa lettura testuale della norma sia su una diversa ponde-
razione degli obiettivi che la legge intende perseguire, i.e. sulla differente soluzione data
al trade-off tra tutela delle minoranze – obiettivo che legittimerebbe il rafforzamento dei

(82) CASSAZIONE 15 APRILE 1980, N. 2450; GALGANO (1988), 234. Secondo PELLIZZI (1967) il principio di
facilità deliberativa imporrebbe all’autonomia statutaria limiti al rafforzamento dei quorum dell’assemblea
straordinaria ulteriori rispetto al divieto di adottare la regola dell’unanimità. In particolare, l’innalzamento
dei quorum dovrebbe essere consentito solo fino al punto in cui il quoziente deliberativo straordinario non
violi, “nel comune sentire, il principio di maggioranza, traboccando in una sostanziale esigenza di unanimità”
(pag. 171); inoltre “per l’assemblea straordinaria un quoziente di presenza superiore a quello implicito
nell’esigenza del quoziente deliberativo non” potrebbe “essere statutariamente richiesto perché la clausola
che l’imponesse – restrittiva della facilità deliberativa – non è prevista dal codice” (pag. 203-204). Dello stes-
so ordine di idee su questo ultimo profilo è SERRA (1994), 136.

(83) PELLIZZI (1967), 137; CASS. 16 MARZO 1990, N. 2198; CASS. 14 OTTOBRE 1988, N. 5595.

(84) Per una rassegna aggiornata di dottrina e giurisprudenza si vedano: BELVEDERE (1999), 333 la quale
segnala a favore della tesi dell’ammissibilità di un rafforzamento dei quorum l’ipotesi di una “società con
ristretta base azionaria ed interessata a ottenere nuovi finanziamenti [...] da parte di un potenziale nuovo socio
che, venendo a detenere, tuttavia, nella compagine sociale una partecipazione di minoranza, è disposto a ef-
fettuare il conferimento a condizione che gli venga riconosciuto un ruolo di effettivo rilievo in sede assem-
bleare”; IANNIELLO (1998), 1332; BIANCHI (1999), 5; ALBERTINI (1998), 41.

In generale, sul tema si rinvia a : FRÈ e SBISÀ (1997), 617; RORDORF (1994), 1484; FERRI (1989), 587;
MAIENZA (1991), 299; GRIPPO (1985), 377; SERRA (1994), 140; PELLIZZI (1967), 137 e 203; PINARDI (1994),
393; GALGANO (1988), 234. Con riferimento specifico al ruolo dell’autonomia statutaria nella disciplina
dell’assemblea si veda la recente rassegna di dottrina e giurisprudenza di PICONE (2001).
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quorum – e esigenze di funzionalità e di “facilità deliberativa” dell’organo assembleare,
che invece militerebbe a favore dell’inderogabilità del quoziente previsto della legge.

Tuttavia, al di là dell’impostazione teorica del problema che potrebbe legittimare so-
luzioni anche differenziate a seconda della caratteristica aperta o chiusa della società e
dunque permettere una maggiore flessibilità nel caso delle imprese venture-backed, ciò
che rileva in questa sede è sottolineare come il consolidato orientamento negativo della
Cassazione, unito alle incertezze interpretative delle Corti di merito e della dottrina, renda
incerta e rischiosa la soluzione di rafforzare i quorum delle assemblee ordinarie in seconda
convocazione, che pure sono chiamate a deliberare su materie cruciali per un buon monito-
raggio dell’impresa finanziata. In questo contesto lo spazio di intervento che può essere
lasciato al venture capitalist su temi quali l’approvazione del bilancio, la destinazione de-
gli utili, la revoca degli amministratori, appare certamente esiguo.

Un ultimo cenno va infine fatto al tema dell’efficacia della protezione che può essere
assicurata al venture capitalist attraverso la soluzione dei superquorums. Se, come si è già
anticipato, questa strada è seriamente percorribile solo attribuendo al venture capitalist un
potere di blocco “a tutto campo” su qualsiasi modifica statutaria, è chiaro che essa sarebbe
– al tempo stesso – eccessiva e insufficiente: eccessiva perché sacrifica oltre misura la li-
bertà dell’imprenditore; insufficiente perché, si ripete, il rafforzamento dei quorum non
appare comunque ipotizzabile con certezza per le materie attribuite alla competenza
dell’assemblea ordinaria, pure importanti, quali ad esempio la revoca degli amministratori
e la delibera di destinazione degli utili.

4.3.4 L’uso di patti parasociali

Non priva di rischi e incertezze appare anche l’adozione di restrictive covenants attra-
verso la stipula di patti parasociali.

Il tema della liceità di questi ultimi è, come noto, uno dei più discussi dalla nostra dot-
trina, posta di fronte alla duplice evidenza dell’uso quasi “smodato” che di essi fa la pratica
societaria da un lato e, dall’altro, ai non frequenti – ma rigorosi – interventi della giurispru-
denza.

Il problema sembra in qualche modo essere circolare e quindi autoalimentarsi: l’at-
teggiamento di chiusura all’autonomia statutaria manifestato dalla giurisprudenza rende
difficile, come si è avuto modo di vedere sopra, l’adozione di soluzioni alternative a quelle
normativamente previste; tale circostanza amplifica gli spazi di intervento degli accordi
tra soci che, operando in una dimensione parasociale (e dunque diversa da quella sociale
che risulta preclusa), sono comunque volti a quello stesso obiettivo; ma se il parametro
di giudizio alla stregua del quale il patto parasociale è considerato lecito è lo stesso di quel-
lo adottato per la valutazione dello stesso fenomeno visto sul piano sociale, le conseguenze
non possono che essere, sul piano applicativo, le stesse. Il risultato è, in ogni caso, che il
tentativo dei soci di far prevalere “l’intuitus personae sui più oggettivi e asettici vincoli
dell’intuitus pecuniae” (85), risulta in molti casi frustrato.

Invero, la distinzione tra ciò che può considerarsi lecito da un punto di vista delle re-
gole del diritto societario e ciò che invece può considerarsi lecito dall’altro punto di vista
del diritto dei contratti – l’idea cioè che non tutte le norme considerate inderogabili nel
diritto societario debbano tradursi automaticamente in un limite all’autonomia contrattua-

(85) L’espressione, di GUIDO ROSSI (1993), 62, mette in luce la funzione che tutta la dottrina assegna
ai patti parasociali, e cioè quella di far emergere nell’organizzazione della spa (per sua natura spersonalizzata)
gli interesse concreti dei soci.



44

le sancita dall’art. 1322 c.c. – fu approfondita da Oppo già negli anni ’40 (86), ma solo
recentemente comincia a farsi strada nella nostra giurisprudenza (87).

Non è questa la sede per richiamare il lungo percorso storico di legislazione (88), dottri-
na (89) e giurisprudenza (90) in tema di patti parasociali; può invece essere utile richiamare
quali siano gli aspetti del dibattito definitivamente risolti e quelli ancora controversi e valu-
tare come questi ultimi si riflettano sull’utizzabilità degli strumenti qui considerati: l’ipote-
si, cioè di un patto di sindacato stipulato tra il venture capitalist e altri soci della società

(86) OPPO (1942); OPPO (1987).
(87) Cfr. CASS. 20 SETTEMBRE 1995, N. 9975 E CASS. 29 OTTOBRE 1994, N. 8927, brevemente illustrate più

avanti.
(88) L’attenzione dei giuristi al tema dei patti parasociali e, in particolare, ai sindacati di voto che di

questi costituiscono l’ipotesi più tipica, è già viva all’inizio del secolo.
La tesi tradizionale della illiceità di qualsiasi convenzione di voto viene portata avanti, tra gli altri, da

Cesare Vivante nel progetto preliminare del 1922 di riforma del codice di commercio e si fonda principalmen-
te su due argomentazioni: la prima riguarda la natura del voto – visto a volte come un diritto “personalissimo”
e altre addirittura come un dovere o una funzione – sicché il socio non può spogliarsene né attraverso la “ven-
dita del voto”, né impegnandosi a esercitare il voto stesso in un determinato modo; il secondo riguarda invece
l’inderogabilità del metodo assembleare, inteso non solo nel senso che le decisioni della società debbano es-
sere prese in assemblea, ma anche che la volontà sociale debba formarsi in quella sede, attraverso la libertà
di discussione e votazione. Questa tesi riceve accese critiche, tanto che nel successivo progetto di riforma
del codice di commercio redatto dalla Commissione d’Amelio (1925) al problema viene data una soluzione
meno drastica e l’ultimo progetto di codice di commercio (progetto Asquini) sancisce la liceità delle conven-
zioni di voto purché stipulate per iscritto e aventi durata inferiore ai 5 anni.

Il codice attuale adotta invece una soluzione “più timida”: l’articolato non contiene norme direttamente
volte a disciplinare i patti parasociali, mentre nella Relazione si afferma che l’apprezzamento dei sindacati
di voto dipende dall’esame della situazione concreta e quindi spetta più al giudice che al legislatore. Nel corso
degli ultimi 20 anni, la legislazione speciale (L. 416/81 sull’editoria; L. 223/90 sulle imprese radiotelevisive;
L. 287/90 sulla tutela della concorrenza; L. 1/91 sull’intermediazione mobiliare; L. 20/91in materia assicura-
tiva; L. 157/91 sull’insider trading; D.lgs. 127/91 in materia di bilancio; il Testo Unico bancario – D.lgs.
385/93) ha più volte menzionato i patti di sindacato come mezzo attraverso il quale è possibile ottenere il
controllo di una società.

Su questo solco si colloca anche la legge 149/92 (legge sull’OPA), modificata dalla L. 474/94 (legge
sulle privatizzazioni) che all’art. 10 richiedeva la comunicazione alla CONSOB e la pubblicazione per estrat-
to su tre quotidiani di “qualunque patto o accordo che comporti per gli aderenti limitazioni e regolamentazioni
del diritto di voto, obblighi o facoltà di preventiva consultazione per l’esercizio dello stesso, obblighi circa
il trasferimento delle azioni, ovvero qualunque accordo per l’acquisto concertato”. La norma costituisce il
precedente diretto dell’art. 122 del Testo Unico dell’intermediazione finanziaria, su cui ci si soffermerà oltre.

(89) In dottrina, la tesi storica dell’illiceità di qualsiasi convenzione di voto viene osteggiata già da alcu-
ni autori contemporanei a Vivante. Viene criticata la mancata distinzione tra sindacati azionari e vendita del
voto (ipotesi, quest’ultima, in cui manca l’obiettivo di perseguire un fine comune tra i soci sindacati); la natura
del voto come diritto personalissimo e non cedibile viene negata dalla possibilità che esso possa essere eserci-
tato da un rappresentante comune, dal creditore pignoratizio e dall’usufruttuario. Oltre alla già ricordata posi-
zione della Commissione d’Amelio, di importanza fondamentale anche per i successivi sviluppi di dottrina
e giurisprudenza è la posizione di Tullio Ascarelli (1931), che introduce la distinzione tra sindacati deliberanti
all’unanimità (validi) e quelli deliberanti a maggioranza: questi ultimi vengono ritenuti invalidi in quanto –
permettendo a una minoranza di azionisti, in funzione della loro prevalenza nell’ambito del sindacato, di im-
porsi ai soci che rappresentano l’effettiva maggioranza – violerebbero il principio maggioritario considerato
di ordine pubblico. La tesi di Ascarelli è ripresa da De Gregorio (1938) il quale tuttavia affianca al criterio
della struttura del sindacato (e quindi la differenza tra sindacati deliberanti all’unanimità e quelli deliberanti
a maggioranza) quello che impone un indagine sul contenuto dei patti, che non devono violare le norme di
ordine pubblico poste a tutela delle società per azioni.

Nel vigore del codice attuale la dottrina dominante, abbandonata qualsiasi aprioristica condanna delle
convenzioni di voto, fonda la valutazione circa la validità dei sindacati azionari – e dei patti parasociali in
genere – essenzialmente su quest’ultimo profilo. In particolare, viene prospettata la necessità di un’indagine
– da effettuarsi caso per caso – in ordine alla compatibilità del contenuto del patto ora con i principi “inderoga-
bili”, di “ordine pubblico” delle società par azioni (JAEGER (1989), 237; FARENGA (1989), 64; VISENTINI

(1988), 11; ROSSI (1993), 57 (che propone una distinzione tra società quotate e non quotate) ora con l’interes-
se sociale (OPPO (1987), 189) ora con entrambi i criteri (LIBONATi (1991), 105; SALANITRO (1988), 746.

Segue
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finanziata che attribuisca al primo un potere di nomina e revoca di alcuni componenti gli or-
gani sociali, nonchè un potere di veto su materie di competenza dell’assemblea o del c.d.a.

Segue da pag. 44
Quanto invece alla distinzione tra sindacati deliberanti all’unanimità e quelli deliberanti a maggioranza,

la dottrina è concorde nel negare validità a questo criterio. Cfr. JAEGER (1989), 233; LIBONATI (1993), 19;
SCHLESINGER (1993), 111; LIBONATI (1991), 102; VISENTINI (1988), 6; FARENGA (1990), 789; OPPO (1987),
188; FARENGA (1987), 322; FARENGA (1986), 477; ROSSI (1993), 60. Contra: BUONOCORE (1975), 441. Il dibat-
tito circa i criteri di validità dei patti parasociali non viene meno a seguito degli interventi legislativi degli
ultimi venti anni che menzionano i patti di sindacato come strumento di controllo societario (cfr. nota prece-
dente): nonostante l’opinione di alcuni autori (COSTI (1993), 45; VISENTINI (1988), 6) queste previsioni – pur
confermando implicitamente che il fenomeno parasociale di per sé non è incompatibile con la disciplina delle
società per azioni – non riconoscono espressamente la validità dei sindacati di voto, ma lasciano impregiudi-
cato il problema della definizione dei limiti che l’autonomia contrattuale incontra.

Più controversa è invece la situazione conseguente alle disposizioni del Testo Unico dell’intermediazio-
ne finanziaria (art. 122 D.lgs. 58/98), per la quale si rinvia a quanto verrà detto nel testo e alla nota 91.

(90) La giurisprudenza, dopo una posizione in assoluto orientata per la illiceità e invalidità dei sindacati
di voto (anni ’30-’50) sulla base delle stesse considerazioni espresse da Vivante, assume via via un atteggia-
mento meno severo, probabilmente anche a seguito della maggiore adesione alla tesi contrattualistica dell’in-
teresse sociale, che porta a configurare il voto non più come un dovere-funzione, ma come un diritto attribuito
al socio per il perseguimento del suo interesse personale e che trova come unico limite quello del conflitto
di interesse. Accantonati i giudizi aprioristici sull’illiceità delle convenzioni di voto, il problema viene invece
affrontato sotto la duplice prospettiva della violazione del principio di maggioranza e della compatibilità degli
accordi con le norme inderogabili del diritto societario. In particolare, sono considerati nulli i sindacati delibe-
ranti a maggioranza (perché idonei a formare maggioranze fittizie; perché in questo modo l’assemblea di ri-
durrebbe a “un mero simulacro” o “permanentemente svuotata di contenuto”); quelli deliberanti all’unanimi-
tà vengono in linea di principio ammessi, previa verifica della loro liceità – da condursi caso per caso – rispetto
alle norme imperative delle spa: la liceità dei patti viene valutata non in base all’esistenza o meno di un interes-
se meritevole di tutela (ex art. 1322) ma in base al confronto con uno schema di riferimento rigido, che si pre-
sume indispensabile per la protezione degli interessi coinvolti. Così, quegli stessi principi che la dottrina ritie-
ne inderogabili unicamente sotto il profilo formale (ad esempio, in tema di funzionamento e attribuzioni
dell’assemblea è largamente condivisa l’opinione che siano le regole formali del procedimento assembleare
quelle che non possono essere derogate e che, dunque, sotto questo profilo, con i sindacati di voto nulla cambia
nel funzionamento dell’assemblea) vengono invece richiamate dalla giurisprudenza avendo riguardo all’as-
setto sostanziale che il patto persegue.

Nel corso degli anni ’90 tre sentenze importanti consentono di fare il punto della situazione. La prima
(APPELLO ROMA 14 GENNAIO 1991) connessa al noto caso Mondadori-CIR, ha ritenuto illecito e quindi nullo
un sindacato azionario, deliberante a maggioranza, che (tra l’altro):
– assicurava ai soci la ripartizione delle rispettive rappresentanze nel c.d.a.,
– prevedeva l’impegno degli amministratori di tenere conto delle direttive date dal sindacato,
– garantiva il rispetto delle obbligazioni assunte attraverso l’intestazione delle azioni sindacate a una socie-
tà fiduciaria. 

Mentre il tema della validità del patto di nomina di esponenti aziendali appare superato dalla successiva
giurisprudenza di legittimità, non è chiaro se altrettanto possa dirsi circa le altre questioni affrontate (invalidità
dei sindacati deliberanti a maggioranza, dei sindacati c.d. di gestione e di quelli c.d. a efficacia reale).

La seconda sentenza (CASS. 29 OTTOBRE 1994, N. 9827) è particolarmente interessante per il nostro caso con-
creto: riguarda il caso di un patto parasociale stipulato tra una finanziaria regionale, che aveva acquisito una
partecipazione del 10% in una società per azioni, e gli altri soci della società; nell’accordo era previsto che
in caso di mancato raggiungimento degli obiettivi indicati nel business plan, la finanziaria potesse rivendere
la propria partecipazione agli altri soci, al prezzo di acquisto maggiorato del 7% annuo; nel caso, invece, in
cui gli obiettivi fossero stati raggiunti gli altri soci avrebbero potuto riscattare le azioni della finanziaria. Il
patto era stato ritenuto nullo dalle Corti di merito poiché idoneo a sottrarre la finanziaria dalla partecipazione
agli utili e alle perdite e, conseguentemente, in contrasto con il divieto di patto leonino. Qui la Corte di Cassa-
zione mostra di seguire un percorso interpretativo estremamente innovativo, forse non adeguatamente messo
il luce dalla dottrina (i soli due commenti disponibili si focalizzano infatti sul tema del patto leonino e non
su quello del patto parasociale); essa afferma infatti che:
– l’analisi della liceità del patto deve essere valutata non alla stregua della sussistenza o meno di una violazio-

ne formale del divieto di patto leonino, ma indagando se “il negozio costituente il patto parasociale, pur
contenendo una clausola di esclusione da rischi e da utili che verrebbero caricati agli altri contraenti (i quali
siano a loro volta soci) abbia una sua autonomia funzione meritevole di tutela a norma dell’art. 1322 c.c.”;

– le regioni di politica economica sottese al divieto di patto leonino – i.e.: evitare la presenza di soci disinte-
ressati alla buona gestione dell’impresa – non verrebbero messe in discussione; al contrario, nel caso

Segue
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La risposta varia a seconda della portata applicativa e sistematica che si intenda attri-
buire alle disposizioni dell’art. 122 del Testo Unico dell’intermediazione finanziaria
(D.lgs. 58/98). Se e come questa norma abbia inciso in modo determinante sulla questione
generale della validità dei patti è infatti controverso in dottrina (91); che la risposta debba

Segue da pag. 45
concreto, il patto parasociale considerato nel suo complesso e, in particolare, l’individuazione dei parame-
tri economici da perseguire e la presenza di clausole “penali o premiali”, mostra l’interesse della finanzia-
ria alla buona gestione della società;

– in generale, “la funzione del negozio parasociale (ancorché comporti in via di ipotesi la sottrazione della
finanziaria regionale dalle partecipazione alle perdite e agli utili) è tutt’altro che irrilevante, dovendosi
accertare se detta sottrazione abbia una finalità meramente elusiva del divieto dell’art. 2265 c.c., ovvero
integri una funzione autonomamente meritevole di tutela, validamente deducibile in un contratto distinto
dal contratto sociale, ancorché presupponga un contratto sociale”.

La terza sentenza (CASSAZIONE 20 SETTEMBRE 1995, N. 9975), che ha ricevuto larga eco in dottrina, riguarda
un patto parasociale stipulato per la designazione di amministratori e sindaci: questo viene considerato nullo
non sulla base delle consuete argomentazioni, bensì perché privo di termine finale. Al di là della soluzione
data allo specifico caso, la sentenza è di rilievo per le argomentazioni addotte che superano l’impostazione
tradizionale. Dopo aver affermato che il problema della validità dei sindacati azionari non può risolversi in
una aprioristica condanna dei medesimi giacché la frequenza con cui la recente legislazione allude ai patti
di sindacato “rende improponibile la tesi di un’incompatibilità di principio tra ordinamento societario e gli
accordi parasociali destinati a disciplinare l’esercizio del diritto di voto in assemblea”, la Cassazione prosegue
sostenendo che non persuade l’opinione secondo cui “il sindacato di voto, ed in specie l’accordo parasociale
avente ad oggetto la nomina di organi della società, svuoterebbe l’assemblea di ogni significato” perché “il
vincolo nascente dal patto di sindacato opera su un terreno che è esterno all’organizzazione sociale” e che “al-
tro è riconoscere il potere dell’assemblea, come organo collegiale, di deliberare sugli oggetti di sua competen-
za, altro è pretendere [...] che la volontà individuale di coloro che sono chiamati a votare in assemblea si formi
spontaneamente in quella sede”.

La dottrina si è diffusamente soffermata sulla portata innovativa dei principi espressi in questa sentenza
(BUONOCORE (1995); CALANDRA BONAURA (1995); CORSI (1995); COSTI (1995); GAMBINO (1995); JAEGER

(1995); OPPO (1999), 217); e su quelli – viceversa – che vengono lasciati impregiudicati: tra questi ultimi, se-
condo alcuni, “il vero nodo concernente il tema dei sindacati di voto a maggioranza” (GAMBINO (1995), 74);
secondo altri, invece, la sentenza avrebbe affermato la piena liceità delle convenzioni di voto, quali che ne
siano la struttura e l’oggetto, con l’unico limite della necessaria determinatezza temporale del vincolo assunto.

Per un’analisi del percorso storico di dottrina e giurisprudenza si rinvia a JAEGER (1989); FARENGA

(1989); un’analisi storica della sola giurisprudenza è contenuta in BERNARDINI (1988) e nel testo della sentenza
sul caso Mondadori-CIR (APPELLO ROMA 14 GENNAIO 1991).

(91) In generale, mentre la dottrina è unanime nel riconoscere che l’art. 122 conferma come non sia più
sostenibile la tesi della illiceità di qualsiasi convenzione di voto, diverse sono le opinioni circa i riflessi di tale
norma sulle condizioni di validità delle convenzioni stesse e dei patti parasociali in genere.Secondo alcuni il
T.U.F., sulla scia della precedente legislazione, non avrebbe assunto una posizione precisa su questo tema, ma
avrebbe unicamente inteso disciplinare gli effetti che i patti parasociali validi possono produrre sul funziona-
mento delle società. Cfr. LISANTI (1999), 916; PICCIAU (1999), 825 e 833; SALAFIA (1999), 263. In particolare,
la norma non risolverebbe il problema connesso alla validità dei sindacati a maggioranza né di quelli a effica-
cia “reale”: LISANTI (1999), 916. Secondo altri la disposizione consentirebbe invece di superare il problema
dei sindacati a maggioranza (OPPO (1999), 1135; OPPO (1998), 220; CARBONETTI (1998), 912; ATELLI (1999),
666; CAMPOBASSO (1999), 333; COSTI (1998), 131; PAVONE LA ROSA (1998), 342; KUSTERMANN (1998), 911)
e di quelli a “efficacia reale” (OPPO (1998), 222; KUSTERMANN (1998), 911; COSTI (1998), 132; OPPO (1999),
1137), ferma restando la necessità di un indagine, da condursi caso per caso, sulla compatibilità dei patti para-
sociali con i principi inderogabili delle società per azioni, la loro riferibilità all’interesse sociale, la meritevo-
lezza degli interessi che essi intendono perseguire. Cfr. SANTONI 1999, 203; PINNARÒ (1999), 778.; CARBONET-
TI (1998), 910; OPPO (1999), 1135; OPPO (1998) 218; KUSTERMANN (1998), 913. Annettono alla disposizione
dell’art. 122 la conseguenza di aver definitivamente e esplicitamente riconosciuto la legittimità dei patti para-
sociali (senza ulteriori precisazioni): CHIAPPETTA (1998), 1008; ATELLI (1998), 666; CAMPOBASSO (1999),
333; FURFARO (1999), 121. Secondo COSTI (1998), l’art. 122 avrebbe ricondotto i patti parasociali ivi menzio-
nati nell’ambito dei contratti tipici, con la conseguenza di non rendere necessaria neppure l’indagine circa la
meritevolezza degli interessi perseguiti. La relazione di accompagnamento alla legge Draghi (pubblicata nel
volume LA RIFORMA DELLE SOCIETÀ QUOTATE – QUADERNO DI GIURISPRUDENZA COMMERCIALE N. 187, GIUFFRÈ

1998) non contiene alcuna considerazione circa i riflessi della nuova norma sul tema delle condizioni di validi-
tà dei patti parasociali. Si può, anzi, notare come il testo dell’art. 122 – precedentemente all’esame delle Com-
missioni Parlamentari – fosse contenuto in più articoli, il primo dei quali rubricato “pubblicità dei patti paraso-
ciali riguardanti l’esercizio del voto” e come la Relazione a questo articolo spieghi che “la norma individua
il regime di pubblicità dei sindacati di voto [...]”.
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valere sia per le società quotate (e per le società che le controllano), sia per quelle non quo-
tate è invece opinione assolutamente dominante (92).

Pur avendo presente che in proposito non v’è ancora giurisprudenza, né di legittimità
né di merito, su alcuni aspetti tuttavia sembra possa darsi una risposta sufficientemente
univoca.

Il primo è che la menzione dei sindacati di voto da parte del legislatore speciale degli
ultimi 20 anni (93) e la disciplina contenuta nell’art. 122 della legge Draghi rende non più
sostenibile la tesi dell’incompatibilità di principio dei sindacati di voto (e degli altri patti
parasociali menzionati nello stesso articolo) con la disciplina della società per azioni (94).

Il secondo è che, ferma restando la competenza formale dell’assemblea alla nomina
degli amministratori, il patto con il quale al venture capitalist viene attribuito un potere
di designazione di alcuni componenti del c.d.a. è da considerarsi lecito. Questa conclusio-
ne sembra possa trarsi anche prescindendo dai riflessi sistematici dell’art. 122 T.U.F.: essa
è non solo confermata dal fatto che quello stesso diritto può essere attribuito al venture
capitalist per via statutaria (95); ma è anche confermata dalla stessa giurisprudenza, oltre
che dall’unanime dottrina (96).

Quanto al patto che subordini all’assenso del venture capitalist materie di competenza
dell’assemblea – ordinaria e straordinaria – bisogna innanzitutto rilevare che il ricorso a
un sindacato deliberante all’unanimità, prevedendo il necessario accordo unanime tra i so-
ci aderenti al sindacato, si risolverebbe in sostanza nell’attribuzione di un potere di veto
non solo al venture capitalist ma anche a tutti gli altri soci sindacati. Tale circostanza non
consentirebbe di attuare pienamente quello spostamento del potere decisionale da un socio
(imprenditore) a un altro (finanziatore) che invece i restrictive covenants intendono realiz-
zare (97) e potrebbe comportare “stalli decisionali” di difficile risoluzione (98).

In relazione a ciò, sarebbe preferibile l’adozione di un sindacato deliberante con il vo-
to determinante del venture capitalist, soluzione che tuttavia apre la strada alla nota querel-
le – alla quale si è sopra fatto cenno (99) – in ordine alla compatibilità con il nostro ordina-
mento dei sindacati non deliberanti all’unanimità. Il problema sembra invero presentarsi
all’attenzione nel nostro caso in modo ancor più intenso: attribuire al venture capitalist un

(92) OPPO (1998), 215; OPPO (1999), 1131; COSTI (1998), 134; KUSTERMANN (1998), 917; SALAFIA

(1999), 268; CAMPOBASSO (1999), 333; PINTO (1999), 1364; ATELLI (1998), 667; PAVONE LA ROSA (1998),
343; CARBONETTI (1998), 909.

(93) Cfr. nota 88.
(94) Su questo punto è concorde non solo la dottrina, ma anche la giurisprudenza formatasi prima del

Testo Unico dell’intermediazione finanziaria. Cfr. CASS. 20 SETTEMBRE 1995, N. 9975 brevemente illustrata nella
nota 90.

(95) Come si è già avuto modo di rilevare, questa possibilità è oramai non più controversa alla luce
dell’art. 136 del T.U.F., né sembra controversa l’opinione secondo cui l’autonomia contrattuale nella defini-
zione del contenuto dei patti è ampia almeno quanto quella riconosciuta dalla legge allo statuto. Cfr. su
quest’ultimo punto, JAEGER (1989).

(96) Si tratta sempre di CASS. 20 SETTEMBRE 1995, N. 9975 cui adde in giurisprudenza TRIB. BOLOGNA 12

DICEMBRE 1995. In dottrina si vedano, tra gli altri: FARENGA (1987), 367; LIBONATI (1993); JAEGER (1989);
VISENTINI (1988), 11; LIBONATI (1991) nota 34 e pag. 108; LIBONATI (1993), 21; SALAFIA (1999), 263.

(97) Parimenti non costituirebbe un idoneo strumento di tutela il sindacato all’unanimità che si risol-
vesse, in caso di mancato accordo, nella possibilità di ciascuno dei soci di votare in assemblea come preferisce
(patto di consultazione).

(98) A questo proposito, si osserva che ove vengano stipulati sindacati deliberanti all’unanimità, gli
accordi sono solitamente corredati di apposite previsioni volte, attraverso l’uso di tecniche di varia natura,
a consentire di superare la situazione di stallo. Tali tecniche replicano quelle in uso nelle joint ventures parita-
rie, per un’analisi delle quali si rinvia a DAINO (1988); BIANCONI E DE NICOLA (1995).

(99) Cfr. note 89, 90 e 91.
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voto determinante all’interno del sindacato significa infatti – quantomeno nei casi in cui
l’accordo riguardi l’intera compagine sociale – attribuire peso determinante ad un socio
minoritario anche in seno al sindacato stesso: si tratterebbe, quindi, di un sindacato che de-
libera non a maggioranza degli aderenti, ma con il voto determinante di una minoranza pre-
definita. È chiaro che questo problema potrebbe dirsi positivamente risolto se la disposi-
zione dell’art. 122 del T.U.F. avesse, come sostiene parte della dottrina, legittimato
definitivamente i vincoli all’esercizio del voto indipendentemente dal modo con cui essi
vengano concordati (100) o se, prima ancora, lo stesso effetto fosse implicitamente deriva-
to dall’orientamento della Cassazione del 1995 (101); ma, si ripete, questa soluzione non
può darsi definitivamente per accolta considerato l’incerto panorama giurisprudenziale
precedente al T.U.F. e l’assenza di pronunce successive all’entrata in vigore dell’art. 122.

Rimane infine da considerare la questione della compatibilità dei patti di sindacato
stipulati dal venture capitalist rispetto ai principi di ordine pubblico della disciplina delle
spa, la loro riferibilità all’interesse sociale, la meritevolezza degli interessi che essi inten-
dono realizzare. Sul punto, si osserva che anche la dottrina più permissiva nei confronti
dei patti parasociali ha sempre segnalato come la tesi che postula l’assoluta autonomia
contrattuale dei soci sia inaccettabile, dovendosi comunque condurre un’indagine caso per
caso sul contenuto dei patti e sulla loro compatibilità e conformità ai principi inderogabili
del diritto societario. Questo approccio, che non sembra venuto meno a seguito del T.U.F.,
espone ovviamente la risposta circa la validità dei restrictive covenants stipulati dal ventu-
re capitalist a margini di incertezza. Infatti, anche se la giurisprudenza ha riconosciuto che
“il patto di sindacato opera su un terreno esterno all’organizzazione sociale” e che, conse-
guentemente, “i vincoli all’esercizio del diritto di voto non incidono sul funzionamento
e sulle attribuzioni dell’organo assembleare”, fino a che punto possa spingersi la contrap-
posizione tra questi due piani (sociale e parasociale) non è ancora per nulla certo (102).

Alcuni esempi, sempre relativi al caso del venture capital:
– possono i soci preventivamente vincolarsi a non distribuire gli utili (ferma restando la

necessità di una specifica delibera dell’assemblea)? Qui vengono in discussione non
tanto le regole di funzionamento dell’assemblea – che verrebbero formalmente rispet-
tate – quanto la compatibilità del patto con l’essenza stessa del contratto di società (cfr.
art. 2247 c.c.) (103);

– può il patto prevedere la possibilità per ciascun socio sindacato di impartire istruzioni
“vincolanti” agli amministratori rispettivamente nominati? Qui, a venire all’attenzione
non sono le attribuzioni gestorie del c.d.a. (che rimarrebbe competente a decidere e re-
sponsabile per gli atti deliberati), quanto il dovere dell’organo amministrativo di agire

(100) Cfr. nota 91.
(101) Cfr. nota 90.
(102) Anche il paradigma della meritevolezza della tutela lascia all’interprete ampi gradi di discrezio-

nalità, se non altro per la scarsità di precedenti giurisprudenziali. Nell’unica sentenza della Cassazione che
fa riferimento a tale principio (CASS. 29 OTTOBRE 1994, N. 9827, brevemente riassunta nella nota 90) la tesi soste-
nuta (secondo cui la meritevolezza non va valutata guardando separatamente a ciascuna clausola, ma presup-
pone un’indagine generale sul contenuto dell’intero patto parasociale volta a verificare se la funzione com-
plessiva che esso intende realizzare sia meritevole di tutela) è suggestiva e interessante per la soluzione anche
del nostro caso: da quanto si è cercato di spiegare nella prima parte di questo lavoro, la presenza dei restrictive
covenants adempie all’obiettivo di realizzare un equilibrio dei poteri endosocietari (diverso da quello previ-
sto dalla legge) la cui funzione economica diretta consiste nel permettere il monitoraggio nel continuo di im-
prese particolarmente rischiose e a cui indirettamente può farsi dipendere lo sviluppo di imprese ad alto po-
tenziale di sviluppo.

(103) Cfr. sul punto, anche se in forma dubitativa e con riferimento a una clausola statutaria, COLOMBO

(1994), 507.
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nell’esclusivo interesse sociale e non secondo istruzioni provenienti da alcuni azioni-
sti (104).

Discorso in parte analogo deve farsi in ordine alla possibilità di dotare il patto paraso-
ciale di “efficacia reale”, attraverso il ricorso ad istituti che ne garantiscano l’esecuzione
(mandato collettivo irrevocabile; comunione di azioni; l’intestazione delle azioni a una so-
cietà fiduciaria). Il tema, risolto in senso negativo dalla giurisprudenza antecedente
all’emanazione del Testo Unico dell’intermediazione finanziaria, trova in dottrina una so-
luzione diversa a seconda dei riflessi sistematici che si attribuiscano all’art. 122 T.U.F.:
ancora una volta, per avere indicazioni più certe occorrerebbe attendere l’orientamento
delle Corti successivo a tale norma.

4.4. La disciplina della way out e le clausole limitative del trasferimento

Nell’affrontare il tema della compatibilità con il nostro diritto societario delle clauso-
le usualmente concordate per disciplinare il trasferimento della partecipazione del socio
imprenditore e del venture capitalist, bisogna preliminarmente segnalare che tra di esse
ve ne sono alcune ritenute decisamente inammissibili nel nostro ordinamento e altre consi-
derate, invece, sicuramente consentite. Su entrambi questi insiemi non sembra necessario
soffermarsi in dettaglio, mentre appare opportuno dedicare maggiore attenzione nei con-
fronti di quelle pattuizioni sulle quali il giudizio di ammissibilità è più incerto.

Appartiene alla categoria delle clausole decisamente inammissibili l’attribuzione al
venture capitalist di un diritto di recesso da esercitare allo scadere del periodo: secondo
l’orientamento giurisprudenziale dominante le ipotesi di recesso contemplate dal codice
devono considerarsi tassative, con la conseguenza che nessuno spazio può essere lasciato
all’autonomia delle parti (105). L’ipotesi descritta appare più confacente alla realtà dei
paesi anglosassoni, che prevedono la possibilità per le società di emettere speciali classi
di azioni fornite di tale diritto su domanda del titolare (cd. redeemable shares) (106).

(104) Su questo tema, a fronte della posizione negativa della giurisprudenza, si registrano posizioni
divergenti in dottrina. Da un lato si ritiene che il patto teso a indirizzare le scelte degli amministratori si tradu-
ca solo nell’impegno dei soci – e nella responsabilità di ciascun socio sindacato nei confronti degli altri – a
far sì che l’amministratore scelga la soluzione preventivamente concordata dai soci stessi: il che sarebbe leci-
to perché l’amministratore resterebbe comunque libero di seguire o meno la scelta suggeritagli, nel rispetto
di quella che egli ritenga essere la miglior tutela dell’interesse sociale: LIBONATI (1991), 108, nota 34; JAEGER

(1989), 242; LIBONATI (1993), 22; VISENTINI (1988), 11; SBISÀ (1997), 575; RUBINO DE RITIS (1997), 895.
Dall’altro, vi è invece chi fa notare come non sia accettabile “il diffuso ragionamento secondo cui il patto

fra soci, vincolando solo questi ultimi, lascerebbe del tutto liberi gli amministratori. In realtà, l’impegno degli
azionisti [...] in tanto ha senso in quanto si prospetti, da parte di ciascuno dei soci, quale “promessa del fatto
del terzo” [...]. Ma se il terzo, l’amministratore, deve davvero restare “libero” [...] il patto non può vincolare
neppure le sole parti, dal momento che, altrimenti, queste non potrebbero “adempiere” senza esercitare pres-
sioni (indebite) sui consiglieri di rispettiva designazione” . Conseguentemente, “il potere del sindacato di da-
re direttive agli amministratori va considerato sempre inammissibile”. SCHLESINGER (1993), 108; SALAFIA

(1988), 751.
(105) Cfr. per una dettagliata analisi della disciplina del diritto di recesso e degli orientamenti di giu-

risprudenza e di dottrina CAPPIELLO (2001).
(106) Nel rinviare a quanto si è detto nella nota 43 in ordine all’ammissibilità di clausole statutarie che

prevedano un diritto di riscatto della società in ordine alle azioni del venture capitalist, si osserva che una
modalità alternativa di exit potrebbe consistere nell’offerta in vendita delle azioni alla società da parte del
venture capitalist attivando la disciplina dell’acquisto di azioni proprie (nei limiti previsti dall’art. 2357 o
anche superando tali limiti laddove l’acquisto sia effettuato in attuazione di una delibera di riduzione del capi-
tale). Questa soluzione – che (oltre a porre problemi di tutela dei creditori) presuppone un bargain tra mino-
ranza e maggioranza in sede assembleare dagli esiti incerti se si considera che il motivo della sua attivazione
risiede nella scarsa performance dell’impresa finanziata – è tuttavia ben diversa dall’attribuzione al venture
capitalist di un diritto potestativo di ottenere il rimborso delle azioni.
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Sono invece riconducibili alla categoria delle pattuizioni sicuramente consentite le
clausole di prelazione, ammesse da giurisprudenza e dottrina sia nel caso in cui siano con-
tenute nello statuto sia che vengano previste in patti parasociali (107).

Più complesso è invece il giudizio di ammissibilità nei confronti degli accordi che im-
pediscono il trasferimento delle partecipazioni (clausole di lock-up o di drag-along), dei
patti di piggy-back e dell’emissione di opzioni put o put and call, per i quali va affrontato
il tema della loro compatibilità con il principio della libera trasferibilità delle azioni che
connota la disciplina delle società per azioni nel nostro paese (108).

L’art. 2355, comma 3 del c.c. ammette, in via generale, clausole statutarie limitative
del trasferimento di azioni, ma non consente invece – secondo l’interpretazione dominante
tanto in dottrina quanto in giurisprudenza – clausole che vietino in modo assoluto il trasfe-
rimento della partecipazione (109) o che, pur non prevedendo esplicitamente un divieto
di alienazione, in concreto ne determinino l’intrasferibilità (110).

Sotto questo profilo, è evidente che non potranno essere contemplate dallo statuto tan-
to le clausole che impediscono tout court il trasferimento tanto quelle ad esse solitamente
abbinate che obbligano l’imprenditore a vendere la propria partecipazione nel caso il cui
il venture capitalist abbia negoziato con un terzo la vendita dell’intera società (111).
Alla stessa conclusione sembra inoltre debba giungersi con riferimento alle clausole di
piggy-back: l’attribuzione al venture capitalist del diritto di partecipare pro-quota (o
prioritariamente) all’atto di alienazione del socio imprenditore costringerebbe quest’ulti-
mo a mantenere, contro la sua volontà, la titolarità di parte delle sue azioni e, secondo
la giurisprudenza, si porrebbe in contrasto con il principio di libera circolazione delle azio-
ni (112).

L’uso di patti parasociali è quindi, in questi casi, una via obbligata. Della validità dei
sindacati di blocco non è possibile dubitare secondo la dottrina e la giurisprudenza domi-
nante (113); inoltre la pratica societaria mostra un variegato uso di pattuizioni della specie
che vanno dal divieto assoluto di alienare le azioni sindacate, alla previsione di patti di pre-

(107) GALGANO (1988), 153; ANGELICI (1991), 20; GASPERONI (1958), 190; GUERRA (1993), 219; PE-
DERSOLI (1993), 238; SBISÀ (1999) b, 1201; SANTOSUOSSO (1993), 36; STANGHELLINI (1997).

Meno ovvia è invece la soluzione ai temi dell’efficacia (reale o obbligatoria) della prelazione statutaria,
e delle modalità di introduzione, modifica e soppressione della clausola: per una rassegna delle diverse posi-
zioni su questi temi si rinvia a FERRO (1998); DE ANGELIS (1999), LUONI (1999); FIGONE (1999); EREDE (1993)
e per la giurisprudenza recente a CASS. 26 NOVEMBRE 1998, N. 12012; APP. MILANO 1 LUGLIO 1998; TRIB. BOLOGNA

17 DICEMBRE 1996.

(108) Cfr. sopra Cap. 3 per una descrizione del contenuto di tali clausole.
(109) SBISÀ (1999) b, 1176 e 1181; FERRO (1998), 11; FIGONE (1997), 1310; GASPERONI (1958), 190;

ANGELICI (1991), 19; CASS. 10 DICEMBRE 1996, N. 10970; APP. MILANO 23 GIUGNO 1997.

(110) Si veda, in particolare, CASS. 10 DICEMBRE 1996, N. 10970 con la quale la Corte ha ritenuto invalida
la clausola che imponeva di effettuare il trasferimento solamente a favore di altri soci in una società a compa-
gine sociale ristretta.

(111) “Tale obbligo deve infatti essere letto come limite al trasferimento delle azioni, in quanto meno-
ma la libertà di disporre delle azioni” in capo al titolare: PICCIAU (1999), 863, nota 101.

(112) L’opinione riportata nel testo è stata affermata da due sentenze di merito – TRIB. MONZA 7 MAGGIO

1997 e APP. MILANO 23 GIUGNO 1997 – riguardanti proprio l’inserimento nello statuto di società per azioni di
clausole di co-vendita.

(113) SBISÀ (1999) b, 1175; FERRO (1998), 12; GASPERONI (1958), 190; SBISÀ (1997), 323; PEDERSOLI

(1993), 233.
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lazione, di clausole di piggy-back o di opzioni put e put and call (114). Peraltro, simili ac-
cordi dovranno rispettare il disposto dell’art. 1379 c.c. secondo cui “il divieto di alienare
stabilito per contratto [...] non è valido se non è contenuto entro convenienti limiti di tempo
e se non risponde a un apprezzabile interesse di una delle parti”, ovvero la disposizione
dell’art. 1331 c.c. che parimenti impone la presenza di un termine, nel caso di opzioni di
vendita o di acquisto.

Un argomento testuale che rafforza l’ammissibilità di patti parasociali del tipo in di-
scorso si rinviene nel Testo Unico dell’intermediazione finanziaria, che esplicitamente
menziona i sindacati di blocco nelle sue varie forme nell’art. 122, comma 5, dove sottopo-
ne alla stessa disciplina dei sindacati di voto anche “i patti che pongono limiti al trasferi-
mento delle relative azioni o di strumenti finanziari che attribuiscono diritti di acquisto o
di sottoscrizione delle stesse” (lettera b) nonché quelli che “prevedono l’acquisto delle
azioni e degli strumenti finanziari previsti dalla lettera b) (lettera c). Nella prima disposi-
zione rientrano infatti, non solo i patti che escludono in toto la trasferibilità delle azioni
e quelli di prelazione o gradimento, ma anche i patti di drag-along e di piggy-back (115),
la seconda comprende anche i patti di opzione put e call (116).

4.5. Alcuni spunti di analisi comparata

Questa breve rassegna ha messo in luce i problemi che emergono nel nostro diritto
societario di fronte alla possibilità di adottare – nelle operazioni di venture capital – le so-
luzioni che gli economisti hanno indicato come ottimali, e che la prassi degli altri paesi
segue, per ridurre le asimmetrie informative e i costi di agenzia che connotano in modo
estremo il rapporto tra venture capitalist e imprenditore.

Le considerazioni svolte sembrano confermate dai (pochi) dati disponibili in ordine
alle caratteristiche tecnico-giuridiche delle operazioni effettuate in Italia (117), dai quali
risulta che:
– il venture capitalist sottoscrive solitamente un mix di titoli composto di azioni ordina-

rie, azioni privilegiate e obbligazioni convertibili;

– i restrictive covenants vengono previsti facendo uso di patti parasociali; in alcuni casi
si fa ricorso a clausole statutarie che prevedono un rafforzamento dei quorum per le sole
assemblee straordinarie; la nomina di componenti del c.d.a. da parte del venture capita-
list è invece affidata alla previsione del voto di lista, contenuta nello statuto, o a patti
parasociali;

(114) PEDERSOLI (1993), 233; SBISÀ (1999) b, 1175. Ulteriori profili vengono all’attenzione con riferi-
mento alla compatibilità delle clausole di put e di put and call con il divieto di patto leonino. Il complesso
di queste pattuzioni, e in particolare, la predeterminazione del prezzo di riacquisto della partecipazione del
venture capitalist da parte del socio imprenditore (ad es. ad un prezzo pari al costo sostenuto dal venture capi-
talist per l’acquisto dell’interessenza maggiorato di una percentuale calcolata su base annua) è da taluni rite-
nuto in contrasto con il divieto di patto leonino in quanto volto a escludere il socio finanziatore da ogni parte-
cipazione alle perdite (o al maggior valore della partecipazione) nel periodo intercorrente tra l’acquisto e la
vendita della stessa. Cfr. per una trattazione completa in dottrina su tale punto ABRIANI (1994), 138 e ss. e
i rinvii in esso contenuti. Al riguardo, bisogna tuttavia rilevare che il tema ha ricevuto espressa soluzione dalla
giurisprudenza di legittimità (cfr. ancora Cass. 29 OTTOBRE 1994, N. 9827, brevemente illustrata nella nota 90)
secondo cui patti parasociali di smobilizzo della partecipazione aventi il contenuto sopra descritto non viole-
rebbero il divieto di patto leonino.

(115) PICCIAU (1999), 863.
(116) LISANTI (1999), 917.
(117) Cfr. EVCA (1999).
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– le clausole di way out vengono introdotte mediante patto parasociale, ad eccezione dei
diritti di prelazione, che possono essere previsti anche per statuto. Diritti di recesso a
favore del venture capitalist ulteriori rispetto a quelli disciplinati dalla legge non sono
previsti.

In altri paesi, viceversa, la disciplina di diritto societario consente l’adozione di misu-
re capaci di proteggere in modo più pregnante il venture capitalist.

Nei paesi anglosassoni, l’estrema flessibilità riconosciuta all’autonomia privata dalla
disciplina delle società per azioni non quotate (close corporations negli USA, private
companies nel Regno Unito) nel strutturare i diritti connessi con la partecipazione sociale,
consente di configurare gran parte dei diritti patrimoniali e amministrativi attribuiti al ven-
ture capitalist come diritti inerenti ad una “classe” o categoria di azioni, con la conseguen-
te immodificabilità degli stessi senza l’assenso della classe stessa (118). Questa soluzione
si combina in modo variegato con previsioni statutarie e accordi parasociali.

Nel Regno Unito, il finanziamento avviene attraverso la sottoscrizione di una o più
categorie di titoli, tra i quali – oltre alle obbligazioni, anche convertibili – le azioni privile-
giate o/e le azioni privilegiate convertibili “redimibili” su richiesta del titolare (119); sul
fronte dei covenants, vengono attribuiti direttamente, attraverso previsioni contenute ne-
gli articles of association, i diritti di nomina dei componenti del c.d.a, i poteri di veto, le
clausole di exit (come quelle di drag-along e di piggy-back). Inoltre, gli articles possono
prevedere il divieto di trasferimento assoluto delle azioni. A volte, per motivi di riservatez-
za, parte degli accordi vengono recepiti – anziché negli articles, in patti parasociali: ma
differentemente che nell’ordinamento italiano, l’ammissibilità di questi ultimi non è mes-
sa in dubbio (120) e il loro adempimento assicurato mediante meccanismi che ne attribui-
scono efficacia reale (121).

Negli Stati Uniti, quasi tutti i profili relativi alla partecipazione del venture capitalist
(e dunque sia quelli patrimoniali, sia i restrictive covenants sia ancora i diritti di nomina
di membri del c.d.a., nonchè i diritti di recesso) possono essere contenuti nell’equity
agreement; si è già detto del significativo utilizzo del convertible preferred stock e dei di-
ritti patrimoniali ad esso inerenti; giova ora solo sottolineare che anche la rappresentanza
nel consiglio di amministrazione della società finanziata e i poteri di veto possono risultare
configurati come diritti relativi alla categoria di azioni sottoscritte dal venture capitalist.
Parimenti, l’opzione di rivendita dei titoli alla società allo scadere del termine, esercitabile
in assenza di altri meccanismi di exit, è strutturato come un diritto inerente al titolo (reede-
mable o puttable shares), così come le clausole di intrasferibilità o diritti di prelazione pos-
sono essere iscritte sul titolo azionario.

In generale, è interessante notare – sempre con riferimento agli Stati Uniti – che l’at-
tribuzione di diritti di voto non è neppure appannaggio esclusivo della sola categoria degli
azionisti, potendosi esso riconoscere anche ad altri fornitori di mezzi di finanziamento. In
particolare, la sect. 221 della legge del Delaware sulle società (ma un’analoga previsione
è contenuta nella legge del New York) prevede che “every corporation may in its certifica-

(118) Per un’indagine comparata dei meccanismi di tutela predisposti dai vari ordinamenti per la prote-
zione dei diritti inerenti alle classi di azioni si veda GROSSO (1999).

(119) EVCA (1999); FARRAN, 315 e ss.
(120) FARRAR (1998), 136; SIMONETTI (1993), 438.
(121) Oltre al risarcimento dei danni, il mezzo di tutela più efficace e di cui vi sono abbondanti esempi

nel campo delle convenzioni di voto, è la injuction, che può obbligare il socio a votare nel senso convenuto
(mandatory injuction) o vietare al socio di tenere comportamenti diversi da quelli indicati nel patto (restricti-
ve injuction). SIMONETTI (1993), 444.
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te of incorporation confer upon the holders of any bonds, debentures, or other obligations
issued or to be issued by the corporation the power to vote in respect to the corporate af-
fairs and management of the corporation to the extent and in the manner provided in the
certificate of incorporation [...]”. Tale circostanza rende neutra per il venture capitalist
la scelta della modalità di finanziamento dell’impresa rispetto al tema dei diritti di nomina
e degli altri restrictive covenants, giacché anche in caso di apporto esclusivamente obbli-
gazionario potranno essere allo stesso attribuiti poteri endosocietari (122).

Anche lo spazio possibile per gli shareholders’ agreements è particolarmente ampio.
La sect. 7.32 del Model Business Corporation Act (123) consente in particolare ai soci del-
le close corporations di modificare in modo significativo l’organizzazione della società
mediante la conclusione di accordi in cui – tra l’altro – siano previsti:

i) coloro che ricopriranno le cariche di amministratori e dirigenti della società;

ii) particolari ripartizioni di poteri tra soci o tra soci e amministratori (in generale o su
specifiche questioni);

iii) poteri di gestione o sociali (quali, ad esempio, il voto decisivo in caso di mancato ac-
cordo con gli altri soci) a beneficio di un socio o di una categoria di soci;

iv) lo scioglimento della società su richiesta di uno specifico socio o in presenza di condi-
zioni determinate dal contratto;

v) altri accorgimenti che incidano sull’assetto organizzativo della società.

Questi patti – che consentono la più diversificata allocazione dei poteri corporativi
tra i soci e quindi permettono di strutturare il contratto sociale secondo le esigenze rappre-
sentate dal venture capital – possono essere alternativamente previsti dallo statuto (arti-
cles of incorporations o bylaws) o stipulati per iscritto da tutti i soci; la loro modifica è
possibile – salva diversa previsione – solo con il consenso di tutti i soci esistenti al momen-
to della modifica; devono avere durata non superiore a 10 anni. La loro esistenza deve es-
sere menzionata sul titolo azionario, ma la mancata annotazione non influisce sulla validi-
tà del patto (mentre dà all’eventuale acquirente in buona fede il diritto di risoluzione del
contratto di vendita). Parimenti interessanti sono le previsioni che sanciscono l’efficacia
del patto nei confronti della società anche quando esso sia in contrasto con altre disposizio-
ni del Model Business Corporation Act e la possibilità di una sua esecuzione in forma spe-

(122) Il cenno all’indifferenza, nel diritto statunitense, tra apporto di capitale di rischio e apporto di
capitale di debito rispetto al complesso delle pattuizioni che intervengono tra venture capitalist e impresa fi-
nanziata impone una riflessione anche con riferimento al nostro ordinamento.

Una più duttile regolazione dei rapporti tra venture capitalist e imprenditore potrebbe essere realizzata
attivando – più che gli schemi societari – il diritto contrattuale generale, costruendo cioè l’apporto finanziario
del venture capitalist come capitale di debito e, in particolare, per i motivi esplorati all’inizio di questo lavoro,
sotto forma di obbligazioni convertibili in azioni. Tuttavia, mentre tale costruzione avrebbe il pregio di rende-
re per alcuni aspetti più flessibile la disciplina dei rapporti tra le parti, essa non fornirebbe al venture capitalist
strumenti efficaci per prevenire il rischio di comportamenti opportunistici dell’imprenditore nel corso del
rapporto di finanziamento. Il divieto, implicito nel nostro ordinamento, di attribuzione di poteri endosocietari
a soggetti che non siano azionisti, escluderebbe infatti la possibilità di ricorrere a strumenti quali la board
representation o i restrictive convenants.

E se è pur vero che l’uso dei c.d. bond covenants può in qualche modo contribuire a ridurre questo ri-
schio, è altrettanto vero che tali pattuizioni, almeno in Italia, permettono al finanziatore unicamente di richie-
dere il rimborso anticipato del prestito nel caso in cui si siano verificati determinati eventi negativi, predefiniti
nel contratto di finanziamento: situazione di portata ed efficacia ben diversa rispetto all’attribuzione di poteri
di intervento nella vita societaria volti a evitare l’insorgenza di quegli stessi eventi.

(123) Come noto, negli USA la legislazione in materia societaria è di competenza statale e come tale
varia da Stato a Stato. Tuttavia, la maggioranza degli Stati modella le proprie regole sulla base di quanto previ-
sto nel Model Business Corporation Act.
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cifica; degna di nota è infine la circostanza che la legge preveda espressamente l’ineffica-
cia di tali accordi in caso di quotazione della società (124).

In Germania, le operazioni di venture capital vengono svolte utilizzando, alternativa-
mente, la forma giuridica della AG (società per azioni) o della GmbH (società a responsa-
bilità limitata) (125).

In verità l’uso della prima forma giuridica deve confrontarsi con l’esiguo spazio la-
sciato all’autonomia statutaria dei soci dall’art. 23, comma 5 del AktG il quale stabilisce,
con una norma di carattere generale, che le disposizioni di legge sono inderogabili salva
espressa previsione contraria.

Tuttavia, se paragonata alla normativa italiana, la rigidità della disciplina tedesca
sembra quasi scolorire di fronte all’evidenza che quest’ultima permette risposte sicura-
mente più efficienti alle esigenze contrattuali del venture capitalist. In particolare, si se-
gnala che secondo l’AktG è possibile attribuire alla minoranza un potere di veto sulle deli-
bere dell’assemblea ordinaria e straordinaria, sia attraverso un rafforzamento dei quorum,
sia (per le sole assemblee straordinarie) mediante un meccanismo simile al class voting.
L’art. 138 dell’AktG consente infatti allo statuto di prevedere che determinate deliberazio-
ni, ulteriori rispetto a quelle individuate dalla legge, non possano essere assunte se non
previa favorevole deliberazione dell’assemblea speciale raggruppante determinati azioni-
sti. Con riferimento invece ai diritti di nomina (126) e alla disciplina della way out (divieti
di cessione delle azioni; clausole di co-vendita etc.) se è vero che l’ordinamento tedesco
impedisce di recepire nello statuto tutte le clausole del modello contrattualistico america-
no, è pur vero che il medesimo obiettivo può essere realizzato attraverso il ricorso a patti
parasociali, considerati generalmente leciti (127) e, se stipulati tra tutti i soci, dotati di effi-
cacia reale (128).

Il ricorso alla forma della GmbH consente, invece, di applicare per intero il modello
americano attraverso disposizioni statutarie: ciò in quanto, come noto, la disciplina delle
società a responsabilità limitata in Germania è estremamente flessibile e consente all’auto-

(124) Per un commento sugli shareholders’ agreements previsti dalla Sect. 7.32 si veda ADAMS e MA-
THESON(1998), 56. Sotto il profilo della tutela, cfr. SIMONETTI (1993), 444.

(125) BAUMS E GILSON (1999); EVCA (1999). Una ulteriore forma giuridica utilizzate per le operazioni
di venture capital è quella della società di persone partecipata da società di capitali, possibile in Germania
ma preclusa da noi.

(126) Tenuto conto della struttura dualistica dell’organo amministrativo tipica delle società per azioni
tedesche, il diritto di nomina è da intendersi come relativo alla nomina dei componenti del consiglio di sorve-
glianza: ciò tuttavia non fa venire meno la possibilità per il venture capitalist di influire, tramite i componenti
da esso nominati, sulla gestione sociale in quanto – pur essendo questa di competenza del direttorio e non
del consiglio di sorveglianza – è consentito allo statuto (art. 111, comma 4 AktG) attribuire a quest’ultimo
un potere di veto su taluni atti di gestione.

(127) In tema di patti parasociali, l’esperienza tedesca si connota per l’affermazione dottrinale e giuri-
sprudenziale della generale liceità dei patti e delle convenzioni di voto, salvo le ipotesi previste dall’art. 136,
comma 2 AktG; quest’ultimo vieta le convenzioni in forza delle quali l’azionista si obbliga a:
– disporre del proprio voto secondo le indicazioni della società, del c.d.a. o del consiglio di sorveglianza

o secondo le direttive di un’impresa controllata;
– votare in ogni caso a favore delle proposte del c.d.a. o del consiglio di sorveglianza.

(128) Con riferimento infine ai diritti patrimoniali, si segnala che mentre è possibile l’uso di azioni pri-
vilegiate con dividendo cumulativo la possibilità di corredarle di un diritto di conversione in azioni ordinarie
esercitabile su richiesta del venture capitalist è preclusa dalla disposizioni relative agli aumenti di capitale
(art. 192 AktG).

Per un’analisi di dettaglio dei problemi posti dalla disciplina dell’AG all’importazione in Germania del
modello americano delle operazioni di venture capital si veda: BAUMS E MÖLLER (2000); BAUMS E GILSON

(1998); BAUMS E GILSON (2001).
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nomia statutaria di disciplinare il contratto sociale nel modo più confacente agli interessi
delle parti. In particolare, ai sensi dell’art. 45 della GmbHG, le s.r.l. tedesche sono rette
dal principio generale secondo cui i diritti dei soci e il loro esercizio sono disciplinati dallo
statuto, salvo contrarie disposizioni di legge, e conseguentemente, l’intero assetto orga-
nizzativo ricade nell’ambito dell’autonomia statutaria. È evidente, tuttavia, che l’uso di
questa forma giuridica non permette al venture capitalist di combinare apporto di capitale
di rischio con la sottoscrizione di obbligazioni (la cui emissione è vietata alle s.r.l.); inoltre,
se le parti hanno pianificato la quotazione, questa deve essere preceduta dalla trasforma-
zione della società finanziata in società per azioni.

5. Conclusioni e prospettive de iure condendo

Le considerazioni svolte per la Germania fanno sorgere l’interrogativo se anche in Ita-
lia le difficoltà segnalate con riferimento alla disciplina della società per azioni verrebbero
superate adottando per le operazioni di venture capital la forma della società a responsabi-
lità limitata, e quali vantaggi e svantaggi eventualmente avrebbe questa soluzione. La ri-
sposta è tuttavia deludente: nonostante le intenzioni del legislatore del ’42 (129), i conno-
tati tipici della s.r.l. italiana si sono attenuati fino al punto di far svanire quasi ogni diversità
di funzione economica e di struttura giuridica rispetto alla società per azioni.

Questo effetto è dovuto a una pluralità di concorrenti ragioni: “il venir meno di ogni
significato economico del capitale minimo; la circostanza che la disciplina della s.r.l. fu
modellata, salvo differenze non essenziali e veramente caratterizzanti, sulla disciplina del-
le società per azioni, così trasferendo all’istituto rigidità e oneri eccessivi rispetto al mo-
dello economico di riferimento” (130) poichè anche la s.p.a. era stata, a sua volta, concepi-
ta per grandi imprese con partecipazione diffusa e non per dimensioni intermedie;
l’orientamento dominante in giurisprudenza, “dal quale – benché non unanime e per giun-
ta fortemente contrastato in dottrina – scaturisce un quadro di sostanziale appiattimento
(nel senso di una pervasiva inderogabilità della normativa legale, soprattutto di organizza-
zione) di un tipo a compagine ristretta come la s.r.l. sopra un modello che sconta invece
una potenziale apertura della compagine sociale come quello della s.p.a.” (131).

Da un’analisi della giurisprudenza in tema di s.r.l. si trovano infatti spesso ribaditi
quei principi, sopra richiamati con riferimento alle s.p.a., che impediscono l’adozione di
strumenti di protezione efficace per il venture capitalist. Viene infatti affermato che il cri-
terio della “rigidità della struttura corporativa” come contrappeso alla limitazione della
responsabilità è regola generale di tutte le società di capitali e dunque anche delle s.r.l.;
che il principio di maggioranza è inderogabile anche per le s.r.l., e dunque non permette
neppure per queste ultime la previsione per statuto del consenso unanime dei soci per talu-

(129) Come noto, la disciplina della società a responsabilità limitata è stata introdotta nel nostro ordina-
mento con il codice del 1942 al fine di prevedere – proprio alla luce dell’esperienza tedesca della GmbH –
una forma giuridica idonea a regolare società di capitali “a struttura più intima”, caratterizzate da “una ristret-
ta compagine sociale” e da un capitale minimo inferiore.

(130) COMMISSIONE MIRONE (2000), 1.
(131) ZANARONE (2001), 18.
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ne o per tutte le delibere assembleari (132); che è parimenti inderogabile il criterio di pro-
porzionalità del diritto di voto all’entità del conferimento – e cioè il principio della corri-
spondenza tra potere e rischio (133). In questo quadro, l’uso della s.r.l. permetterebbe una
flessibilità maggiore della s.p.a. su ben pochi aspetti di interesse per il venture capitalist
(134), a fronte degli svantaggi rappresentati dall’impossibilità di combinare l’apporto di
capitale di rischio con capitale di debito sotto forma di obbligazioni, e dalla necessità di
una trasformazione della società in caso di quotazione.

Quanto appena detto in ordine alle società a responsabilità limitata nel nostro paese,
all’insufficiente diversificazione delle loro regole rispetto a quelle delle società per azioni
e all’appiattimento della disciplina di queste ultime sulle esigenze delle imprese a compa-
gine sociale diffusa mette in luce uno dei punti più delicati del nostro ordinamento societa-
rio: la scarsa articolazione dei modelli giuridici disponibili alle imprese capitalistiche.
Questo effetto sembra derivare non solo dal dettato legislativo, ma anche dall’applicazio-
ne giurisprudenziale (135), dove l’attenzione al modello socio-economico di riferimento
e la valutazione delle diverse istanze che possono presentarsi nelle società chiuse e in quel-
le aperte sembra a volte mancare, nonostante i non pochi richiami della dottrina.

La mancata differenziazione dei modelli societari in Italia si traduce, sotto il profilo
quantitativo, nel maggiore ricorso alla forma giuridica della s.p.a. rispetto agli altri paesi
europei, nonostante una minore dimensione media delle nostre imprese, come dimostra
la tabella di seguito riportata.

La necessità di muovere verso una disciplina più flessibile e attenta alle diverse esi-
genze delle imprese in relazione al grado di apertura al mercato costituisce uno dei tratti
distintivi dei processi di riforma del diritto societario avviati o conclusi di recente nei più
importanti paesi dell’Unione Europea e, in prospettiva, connota in maniera decisiva le

(132) Con riferimento al problema della derogabilità dei quorum per le s.r.l. la giurisprudenza è assolu-
tamente divisa. I temi riguardano, da un lato, la derogabilità verso il basso dei quorum previsti dall’art. 2486
c.c.; dall’altro, la possibilità di prevedere la regola dell’unanimità: possibilità negata dalla giurisprudenza do-
minante, sulla quale però si registra una qualche apertura, anche recente (TRIB. ALBA 17 FEBBRAIO 2000). Su
questi temi si rinvia, per un panorama di dottrina e giurisprudenza, rispettivamente alle rassegne di CARDA-
RELLI (1997) e SALVATO (2000) nonché a GALLETTI (2000), 334 note 194 e 195.

(133) Per una rassegna della dottrina e giurisprudenza sul punto si veda PALMIERI (1991). Quanto inve-
ce alla possibilità di emettere quote privilegiate nei diritti patrimoniali, il mancato richiamo all’art. 2348,
comma 2 in tema di categorie azionarie ha diviso la dottrina circa l’applicabilità o meno di tale norma alle
s.r.l. Pur avendo presente che i sostenitori della tesi dell’inammissibilità delle “categorie di quote” ritengono
che la disciplina delle categorie azionarie non possa applicarsi alle s.r.l. in quanto in tale tipo societario le
quote possono essere anche tutte diverse l’una dall’altra e che quindi è insita nella s.r.l. la possibilità di diffe-
renziare il contenuto patrimoniale delle quote (RIVOLTA (1993), 15), il problema sembra superato dalla posi-
zione della giurisprudenza che esplicitamente ammette la possibilità di creare quote privilegiate nei diritti
patrimoniali, mentre sarebbero vietate le quote senza diritto di voto e quelle a voto plurimo. Si vedano: TRIB.

ROMA 22 GENNAIO 1997; TRIB. MONZA 15 GENNAIO 1997; TRIB. TRIESTE 2 GIUGNO 1994 e le rassegne di DINI (1998)
E PALMIERI (1991).

(134) In particolare, il principio della rigidità della struttura corporativa e della conseguente inderoga-
bilità delle attribuzioni degli organi sociali non permetterebbe di attribuire, al pari di quanto segnalato per
le spa, i diritti di nomina e i poteri di veto al venture capitalist direttamente (tramite previsione statutaria “ad
personam” o come diritto inerente alla quota); il principio di maggioranza non consentirebbe di elevare i quo-
rum fino all’unanimità. L’uso della s.r.l. permetterebbe invece di rafforzare i quorum per tutte le assemblee
(anche ordinarie) e di limitare il trasferimento delle azioni (2479, comma 1).

(135) Sul ruolo svolto dalla giurisprudenza nelle controversie societarie si veda ENRIQUES (2001), dalla
cui analisi – concernente i provvedimenti emessi dal Tribunale di Milano nel periodo 1985-2000 – emerge
tra l’altro la scarsa attenzione alla sostanza del dissidio tra i soci e l’eccessivo grado di formalismo delle deci-
sioni.
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scelte operate nella legge delega per la riforma del diritto societario in Italia (legge
366/2001) (136).

SOCIETÀ DI CAPITALI IN ALCUNI PAESI EUROPEI

PAESE
GRADO DI

DIFFERENZAZIONE DELLA
DISCIPLINA TRA S.P.A. E S.R.L.

DIMENSIONE
MEDIA DELLE

IMPRESE (1)

N.
DI S.P.A.

N.
DI S.R.L.

RAPPORTO
S.P.A./S.R.L.

U.K. Alto 1.58 12.400 1.345.300 1/108

D Alto 1.58 3.951 438.085 1/111

NL Alto N.A. 1.015 154.930 1/153

F Medio 0.98 153.864 742.245 1/5

I Basso 0.42 34.998 368.785 1/10

Fonte: Banca d’Italia, Relazione Annuale 2000

(1) Dimensione media pari a 1 nell’area dell’Unione Europea. Fonte: Elaborazione dati EUROSTAT; Enterprises in Euro-
pe, 1998. – (2) La situazione francese, che presenta un numero elevato di spa rispetto alle srl, appare determinata da motivi
fiscali, che rendono più conveniente l’adozione della prima forma rispetto alla seconda.

In Francia, già dal 1994 l’ordinamento si è dotato di una forma giuridica intermedia
tra la società per azioni (s.a.) e la società a responsabilità limitata (s.a.r.l.); questa for-
ma, la societé par actions simplifieé – inizialmente limitata alla sola costituzione di
joint-ventures tra società (137) ma ora resa accessibile per l’esercizio di qualsiasi impresa
– si connota per la particolare ampiezza lasciata all’autonomia statutaria, cui è interamente
rimessa la disciplina dell’organizzazione e funzionamento della società.

In Germania, nonostante la significativa diversificazione della disciplina delle due
forme principali di società di capitali (138), non mancano esempi di normative più flessibi-
li per le società per azioni chiuse, sia de iure condito (si pensi alla disciplina della kleine
AG) sia de iure condendum (139).

Nel Regno Unito, la diversificazione dei modelli societari a base capitalistica, già ele-
vata grazie all’ampio spazio lasciato all’autonomia statutaria, ha ricevuto ulteriori poten-
zialità espansive a seguito della recente introduzione di una nuova forma societaria –
la limited liability partnership (L.L.P.) – caratterizzata dal principio dell’esclusiva com-
petenza degli accordi tra i soci a regolare l’organizzazione e il funzionamento della
società (140).

(136) Per un’analisi comparata dei tratti salienti del diritto societario in Francia, Germania, Regno Uni-
to, Belgio e Olanda e dei processi di riforma recentemente avviati o conclusi si rinvia a SZEGÖ (1999).

(137) L’originaria disciplina della SAS prevedeva un numero minimo di 2 soci, che potevano essere
solo: i) società con capitale superiore a 1.500.000 FF totalmente liberato; ii) enti pubblici con attività com-
merciale; iii) banche, anche in forma non societaria. Queste limitazioni sono venute meno con la legge 99-587
del 12 luglio 1999.

(138) Come si è già anticipato nel testo, l’ordinamento tedesco adotta un’impostazione radicalmente
opposta – si parla a questo proposito di “dualismo storico” – per GmbH e AG: mentre per le AG vige una
regolamentazione stringente, abbinata ad un principio di rigida chiusura all’autonomia privata (art. 23 (5)
AktG), le GmbH sono rette da una disciplina molto flessibile, che lascia ampi spazi alla contrattazione tra
soci (art. 45 GmbHG).

(139) Per una rassegna delle iniziative legislative in corso in Germania sulla disciplina delle società
per azioni chiuse si veda anche SANTOSUOSSO (2000).

(140) Limited Liability Partnership Act del 2000, sect. 5.
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Gli stessi obiettivi di semplificazione e di maggiore attenzione delle esigenze regola-
mentari delle società a compagine ristretta caratterizzano, in prospettiva, il diritto societa-
rio europeo. Accanto al regolamento sullo statuto della società europea, recentemente
adottato e diretto alle imprese di più grandi dimensioni operanti su scala transnazionale,
cominciano a farsi strada proposte di regolamentazione europea riguardanti le piccole e
medie imprese (141). I profili caratterizzanti tali iniziative risiedono nella particolare am-
piezza riconosciuta all’autonomia statutaria, alla quale – secondo un modello molto vicino
a quello della società per azioni semplificata francese – viene rimessa le definizione delle
regole di organizzazione e funzionamento della società e la determinazione dei diritti e dei
poteri dei soci. Interessanti disposizioni sono poi contenute in tema di cessione delle azioni
e diritto di recesso, in cui l’ampia autonomia statutaria è affiancata da una serie di disposi-
zioni che favoriscono l’exit in situazioni particolari o patologiche (142).

In questo solco si colloca anche la legge italiana 3 ottobre 2001 n. 366 (contenente
la delega al Governo per riforma del diritto societario) destinata a incidere in modo signifi-
cativo sull’articolazione dei modelli societari disponibili alle imprese capitalistiche attra-
verso la previsione di una maggiore diversificazione delle regole riguardanti le società a
responsabilità limitata e le società per azioni. La graduazione delle norme societarie viene,
in particolare, realizzata attraverso la previsione di una disciplina originale delle s.r.l., non
più mutuata da quella delle s.p.a., e basata su ampia autonomia statutaria, sulla rilevanza
centrale del socio e sui rapporti contrattuali tra i soci, sulla libertà delle forme organizzati-
ve; per le s.p.a., l’obiettivo di disporre di una disciplina più attenta alle esigenze delle im-
prese viene realizzato attraverso una regolamentazione flessibile, semplificata e caratte-
rizzata da un minor grado di imperatività delle norme rispetto al sistema attuale, alla quale
si combinano regole via via più stringenti al crescere del ricorso al mercato dei capitali di
rischio (143).

Se già dall’impianto generale della disciplina si intravede la possibilità che molte del-
le difficoltà segnalate con riferimento ai rapporti tra venture capitalist e imprenditore pos-
sano essere in prospettiva risolte, è importante segnalare che un decisivo e positivo cam-
biamento di rotta – rispetto alla situazione attuale – potrebbe derivare dall’attuazione che
verrà data ad alcune disposizioni contenute nella legge delega.

La riforma, sancisce l’art. 2, dovrà – tra l’altro – perseguire l’obiettivo prioritario di
favorire la nascita, la crescita e le competitività delle imprese, anche attraverso il loro ac-
cesso ai mercati interni e internazionali dei capitali (lett. a); dovrà semplificare la discipli-
na delle società tenendo conto delle esigenze delle imprese e del mercato concorrenziale
(lett. c); dovrà ampliare gli ambiti di autonomia statutaria tenendo conto delle esigenze di
tutela dei diversi interessi coinvolti (lett. d); dovrà adeguare la disciplina dei modelli socie-
tari alle esigenze delle imprese anche in considerazione della composizione sociale e delle
modalità di finanziamento [...] (lett. e). Il riferimento all’obiettivo di favorire la nascita,
crescita e competitività ci rimanda alle considerazioni espresse all’inizio di questo lavoro
in ordine al ruolo che il venture capital può svolgere nel nostro paese per contribuire a su-

(141) Su questo punto, di notevole interesse è il progetto riguardante lo statuto della “società privata
europea”, redatto nel 1997 da un gruppo di esperti di varie nazionalità – coordinato dalla Camera di Commer-
cio di Parigi e dal Consiglio nazionale del Patronato Francese – e presentato alla Commissione U.E.

(142) Per un’analisi dei contenuti del regolamento sul statuto della società europea, della connessa di-
rettiva sulla partecipazione dei lavoratori progetto e del progetto concernente la società private europea si
veda ROTH (2000).

(143) Per un commento alla riforma del diritto societario in Italia, si vedano: AA.VV. (1999); AA.VV.
(2000); AA.VV. (2001); AA.VV. (2001) b; BELCREDI (2000).
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perare i problemi di dimensione, specializzazione e capacità competitiva delle imprese ita-
liane; l’accento posto sulle esigenze delle imprese e dei suoi finanziatori, la graduazione
delle norme riferita alla compagine sociale e alle modalità di finanziamento consentono
inoltre di leggere le finalità della riforma anche alla luce delle istanze normative espresse
dalla letteratura economica in tema di venture capital.

Ulteriori disposizioni riguardano più da vicino i problemi esaminati: sono, in partico-
lare, quelle che permettono una diversificazione più accentuata dei diritti amministrativi
inerenti ai titoli emessi dalla società; che riconoscono una maggiore autonomia nella defi-
nizione dei quorum delle assemblee; che disciplinano i patti parasociali.

L’art. 4, comma 6 della legge, in tema di disciplina delle azioni e obbligazioni, stabili-
sce che la riforma debba “prevedere [...] la possibilità, i limiti e le condizioni di emissione
di strumenti finanziari partecipativi e non partecipativi dotati di diversi diritti patrimoniali
e amministrativi” (lett. c). La legge ha dunque mostrato di essere consapevole della neces-
sità di rivedere la disciplina della struttura finanziaria delle società per azioni, lasciando
al legislatore delegato ampi spazi di attuazione che potranno essere utilizzati, tra l’altro,
anche nel senso di consentire una regolamentazione più flessibile dei diritti di voto spet-
tanti agli azionisti.

In questo quadro, oltre a un arricchimento delle tipologie di titoli che potranno essere
emessi dalla società e a una articolazione più varia dei diritti di voto ad essi connessi, la
delega sembra permettere di derogare anche alla regola della necessaria proporzionalità
tra diritti di voto e conferimento; ciò è – tra l’altro – confermato dall’art. 4, comma 5 lett.
a) della legge, dove si riconosce esplicitamente la possibilità di “consentire ai soci di rego-
lare l’incidenza delle rispettive partecipazioni sulla base di scelte contrattuali” (144). Il
rinvio contenuto in questa norma alle “scelte contrattuali” dei soci mostra che anche con
riferimento alle categorie di titoli partecipativi e non partecipativi, disciplinati dall’art. 4,
comma 6, lett. c) della legge delega, possa essere lasciato spazio agli accordi tra i soci; al
riguardo, sembra opportuno osservare che la mancata menzione in quest’ultima norma di
un possibile ruolo dell’autonomia statutaria nella graduazione dei diritti patrimoniali e
amministrativi (e in particolare, di voto) non sembra potersi interpretare nel senso che tale
possibile ruolo sia precluso, considerato che l’impostazione complessiva della riforma –
come si è sopra brevemente accennato – va appunto nella direzione di riconoscere, per le
società chiuse, maggiori spazi di libertà in sede di negoziazione tra i soci del contratto so-
ciale (145).

Tali considerazioni inducono a ritenere che al legislatore delegato sia consentito di
far cadere gli ostacoli che attualmente precludono la configurazione dei diritti e poteri del
venture capitalist come diritti inerenti al titolo azionario, lasciando allo statuto la possibili-

(144) Cfr. MARCHETTI (2001), 124 che – nel sottolineare la portata innovativa dell’allora progetto Miro-
ne sul fronte dei profili finanziari-patrimoniali – menziona tra l’altro “lo sganciamento della partecipazione
e della attribuzione dei diritti patrimoniali e amministrativi dal passo obbligato del conferimento imputabile
a capitale”. Sotto questo profilo, si osserva che la delega consentirebbe quindi di valorizzare, sebbene solo
a fini organizzativi e cioè nei rapporti interni tra i soci, sia il conferimento di idee e di opera del socio impren-
ditore – particolarmente rilevante negli start-up tecnologici – sia il conferimento di consulenza finanziaria
e strategica del venture capitalist.

(145) Una lettura in tal senso della norma è auspicata da LAMANDINI (2001).
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tà di riconoscere nelle società a ristretta base azionaria come quelle cui si indirizza il ventu-
re capital, posizioni di preminenza nella vita sociale (146) (147).

Per quanto concerne poi il tema dei quorum, si osserva che l’art. 4, comma 7, lett d)
della legge delega prevede che la riforma “determini, anche con adeguato spazio all’auto-
nomia statutaria [...] , i quorum costitutivi e deliberativi dell’assemblea, in relazione
all’oggetto della deliberazione, in modo da bilanciare la tutela degli azionisti con le esi-
genze di funzionamento dell’organo assembleare [...]”. La norma ripropone nel suo scarno
contenuto il trade-off tra tutela dei soci e funzionalità dell’assemblea che, come si è visto,
connota il dibattito attinente alla derogabilità o meno del principio di maggioranza nelle
s.p.a.; ma una lettura di questo criterio diversificata in relazione al grado di apertura della
compagine sociale suggerisce che sia possibile, anche alla luce delle posizioni della nostra
dottrina (148), che il legislatore delegato permetta allo statuto delle società chiuse di pre-
vedere la regola dell’unanimità per talune deliberazioni e maggiori spazi statutari nella de-
finizione dei quorum dell’assemblea ordinaria in seconda convocazione.

Il tema dei patti parasociali viene esplicitamente menzionato all’art. 4, comma 7, lett.
c) per le società per azioni attraverso un criterio di delega che ne richiede una disciplina
di durata (non superiore a 5 anni) per le società per azioni e per quelle che le controllano
e di trasparenza per le società per azioni aperte al mercato. La norma, che ricalca le soluzio-
ni individuate nell’art. 122 del T.U.F. per i patti parasociali delle società quotate, lascia di
per sé impregiudicato il problema della validità delle convenzioni e dei limiti entro i quali
le convenzioni possono ritenersi valide; ed è dunque legittimo chiedersi se il legislatore
delegato sceglierà di affermare principi univoci al riguardo.

Alcune considerazioni possono essere svolte: la prima, di carattere pragmatico, è che
i motivi che ora giustificano l’ampio ricorso alle pattuizioni extrastatutarie – ovvero la ri-
gidità dell’attuale normativa societaria – potrebbero presumibilmente affievolirsi in pre-
senza di una disciplina più flessibile e maggiormente capace di recepire nello statuto la
volontà dei soci e dunque portare a un ridimensionamento nell’utilizzo degli accordi para-

(146) Sotto questo aspetto, è interessante notare che la possibilità di riservare la nomina di amministra-
tori a particolari categorie di azioni era stata esplicitamente proposta da un emendamento presentato in sede
di discussione del progetto di legge delega presso la Commissione Finanze della Camera nella passata legisla-
tura, dall’allora maggioranza.

(147) Ulteriori profili di interesse per il venture capitalist potrebbero discendere dal criterio stabilito
dall’art. 4, comma 6, lett. c) laddove si riconoscesse a questa norma la possibilità di superare l’approccio tradi-
zionale secondo cui il diritto di voto spetta unicamente al socio. Differentemente che in altri ordinamenti, in
quello italiano infatti il divieto di attribuire poteri amministrativi endosocietari a soggetti che non siano azio-
nisti esclude che i poteri di nomina dei componenti del c.d.a. e i poteri di veto possano essere riconosciuti
al venture capitalist se il finanziamento avvenisse unicamente sotto forma di obbligazioni. Tuttavia, il supera-
mento della contrapposizione tra titoli di capitale e titoli di debito fatto proprio dalla legge delega e la ricono-
sciuta possibilità di modulare in modo più flessibile le relazioni di finanziamento può forse indurre a riconsi-
derare tale divieto; il criterio di delega è ampio, e non sembra escludere a priori un intervento del genere.

Una possibile apertura in questo senso è proposta di LAMANDINI (2001), 94 il quale osserva che, se la
ragione economica del diritto di voto si basa sulla circostanza che l’azionista è il “titolare di una pretesa sul
residuo attivo dell’impresa” (cd. residual claimant) e come tale è l’unico ad avere “incentivi appropriati a
prendere decisioni discrezionali” e a monitorare i managers (Cfr. per tutti EASTERBROOK E FISCHEL (1996),
83), essa potrebbe in prospettiva legittimare un’estensione della sua attribuzione anche a altre categorie di
finanziatori, quando essi corrano un rischio di investimento non dissimile da quello dei soci. L’A. suggerisce
pertanto di vagliare la possibilità che lo statuto attribuisca un potere di nomina di uno o più amministratori
agli obbligazionisti, ai portatori di strumenti finanziari di partecipazione e a talune altre classi di creditori.
È interessante notare che una simile previsione era stata proposta, in sede di discussione del progetto di legge
delega presso la Commissione Finanze della Camera nella passata legislatura, dall’allora maggioranza. Per
un’analisi comparata delle regole in materia di raccolta in titoli delle società di capitali e per una lettura nella
prospettiva dell’attuazione della L. 366/2001 si veda LAMANDINI (2001) b.

(148) Cfr. nota 63.
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sociali. In questo senso, anche la presenza di un obbligo di pubblicità potrebbe disincenti-
varne un uso unicamente motivato da esigenze di riservatezza. La seconda è che una co-
struzione e un’interpretazione del nostro diritto positivo più attenta alle esigenze concrete
e il possibile superamento o attenuazione di alcuni ostacoli, richiamati in questo lavoro,
potranno consentire di appianare anche talune delle questioni che hanno animato il dibatti-
to circa la validità dei patti parasociali. La terza considerazione attiene all’impianto gene-
rale della riforma e ai criteri generali che la informano ai sensi dell’art. 2 della legge dele-
ga: se uno dei tratti distintivi è quello di ammettere maggiori spazi al free bargaining, la
realizzazione di questo obiettivo presuppone la definizione non solo degli spazi lasciati
all’autonomia statutaria, ma anche di quelli nei quali può esprimersi più in generale la li-
bertà negoziale delle parti anche attraverso accordi che attuino un regolamento di rapporti
complementari o correttivi rispetto a quanto previsto dallo statuto, e a questo collegati
(149).

(149) Dall’analisi delle norme contenute nella Legge 366/2001 si è volutamente omessa la disciplina
della s.r.l.; ciò in quanto essa rappresenterebbe per le operazioni di venture capital una soluzione comunque
di “second best” rispetto alla possibilità di disporre fin dall’inizio di una s.p.a. in vista della successiva quota-
zione. Giova tuttavia brevemente rilevare che la disciplina delineata dalla legge delega in tema di società a
responsabilità limitata sembra rispondere appieno alle istanze regolamentari espresse dalla letteratura econo-
mica in tema di venture capital, stante il significativo grado di libertà lasciato all’autonomia statutaria sul
fronte della struttura organizzativa di queste società.
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Gli statuti delle società per azioni - Giuffrè 2000
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Le diverse prospettive dei sindacati azionari nelle società quotate e
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Trasferimento di pacchetti azionari di controllo: clausole contrat-
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The structure and governance of venture capital organization - Jour-
nal of financial economics 1990, 473
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Insights from the American venture capital organization - Working
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I patti parasociali nella disciplina contenuta nel D.lgs. 57/1998 - Le
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Considerazioni in tema di responsabilità degli amministratori verso
le società e verso i creditori sociali - Nota a Cass. 22 ottobre 1998,
n. 10488 - Giustizia Civile 1999, I, 79
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sul trasferimento delle azioni, di regolare convocazione del consi-
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Il regime dei sindacati azionari - Rivista delle società 1988, 743
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Principio di unanimità e derogabilità della regola maggioritaria nel-
le s.r.l. - Commento a Trib. Alba 17 febbraio 2000- Società 2000,
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I patti parasociali nella nuova disciplina delle società quotate - Rivi-
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Il principio della libera trasferibilità delle azioni - eccesso di potere
nelle modifiche della circolazione - Giuffrè 1993
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Le società non quotate in Germania dalla GmbH (s.r.l.) alla AG
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Della società per azioni - Tomo I - Commentario a Codice Civile
Scialoja-Branca a cura di Galgano - Art. 2353 - 2409 Zanichelli
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Il principio della libera circolazione delle azioni e i suoi limiti legale
- Della società per azioni - Tomo I - Commentario al Codice civile
a cura di Galgano - Zanichelli 1997
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