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Abstract

1. Laricerca prende le mosse dalla considerazione che un adeguato sviluppo del
venture capital in Italiapotrebbe fornire alle nostre imprese uno strumento che aiuti a su-
perareledifficoltadi crescitadimensionale, laridottaspecializzazionein settori innovati-
vi, I’ esiguaquotazione. Nonostantegli sviluppi degli ultimi anni, questaformadi finanzia-
mento stentaad affermarsi; anche all’interno dell’ UE, I’ Italiaefrail gruppo di paesi con
minori investimenti di venture capital sul PIL.

Il lavoro analizzaselo scarso sviluppo del venture capital non siadaimputare anche
al vigente quadro normativo, ein particolare al diritto societario; se quest’ ultimo siaido-
neo aregolarei rapporti traventure capitalist eimprenditoree, in particolare, apermettere
di comporrein modo efficientei “costi di agenzia’ ele asimmetrie informative che nelle
societa venture-backed si pongono in modo estremo. L’ analisi prende spunto dai suggeri-
menti dellaletteratura economica, soprattutto americana, in ordine alastrutturaottimale
del rapporto tra venture capitalist e imprenditore per comprendere se questo modello sia
importabile anche nel nostro ordinamento; quali mezzi siano adisposizione delle parti nel
diritto societario vigente e quale grado di protezione assicurino a finanziatore.

2. Inparticolare, laricercaillustrai quattro principali strumenti suggeriti dall’ anali-
si economicaper regolarein modo efficienteil rapporto endosocietario traventure capita-
list eimprenditore:

— lo stage financing. Il finanziamento non avviene in un’ unica soluzione, ma suddiviso
inpiustadi, ognuno dei quali subordinato al raggiungi mento dapartedell’imprenditore
di determinati risultati obiettivi prefissati nel businessplan. 1l connesso diritto del ven-
ture capitalist di abbandonare il progetto a ogni stadio successivo, oltre a ridurne
I’ esposizione al rischio, agisce come stimolo per I"imprenditore acomportamenti effi-
cienti e concorre adiminuire le asimmetrie informative sia nellafase geneticasianel
corso del rapporto di finanziamento. || finanziamento per stadi giovanon solo al ventu-
re capitalist maanche al’imprenditore, che halapossibilitadi minimizzare gli effetti
del ricorso al capital e esterno attraverso larinegoziazione delle condizioni di finanzia-
mento ad ogni successivo stadio;

— lastrutturaquali-quantitativadell’ apporto. || trade-off trapresenzadi adeguati incenti-
vi al’imprenditore e possibilita per il venture capitalist di monitorare|’impresaviene
solitamenterisolto prevedendo: i) cheil primo detengalaparteci pazionedi maggioran-
zanell'impresafinanziata; ii) cheil 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 aquello di un’obbliga-
zione. La superiorita di questi strumenti rispetto all’ alternativa della “ pura azione” o
della“puraobbligazione” etestimoniatadal lorolargo uso nellaprassi, oltre chedauna
corposa letteratura economica;

— laboard representation ei restrictive covenants. Al finedi assicurareal venture capita-
list, sociodi minoranza, il poteredi concorrerecon |’ imprenditorealladefinizionedelle
linee strategiche del business e la possibilita di monitorare I'impresa dall’interno, a
venture capitalist vengono attribuiti poteri superiori aquelli spettanti in base allaparte-
cipazione detenuta. In particolare, sono previsti asuo favore poteri di nominadi a cuni
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.g;



— ladisciplinadell’ exit. Unaseriedi elementi rendono delicatalafase dell’ exit, del ventu-
re capitalist edell’imprenditore, e motivano lapresenzadi clausole ad hoc. L' impresa
finanziata non &€ quotata; |a partecipazione del venture capitalist € di minoranza; le ca-
pacitapersonali del partner industrial e assumono un ruol o assol utamentefondamentale
per labuonariuscitadel business; lacessioneaterzi dellapartecipazione (di controllo)
di quest’ ultimo haevidenti effetti sul valoredell’ interessenzadel venture capitalist. Al
finedi proteggere quest’ ultimo, i contratti solitamente prevedono clausole che garanti-
scono a venture capitalist un exit e che, nel contempo, limitano o escludono del tutto
lafacolta di uscitadel socio imprenditore.

3. L'utilizzo nel nostro ordinamento degli strumenti sopraillustrati non € privo di
problemi. Mentre latecnicadello stage financing non sembra porre particolari difficolta,
il ricorsoalealtremisureé, per talunedi esse, del tuttoimpedito e, per altre, possibile solo
attraverso strumenti che non garantiscono un grado di enforcement elevato.

Conriferimento alle convertible preferred shares, si osservache le caratteristiche di
tali titoli sembrano mal conciliarsi conledisposizioni intemadi categorieazionarieprevi-
stedal nostro codice civile. In particolare, la predeterminazione dell’ ammontare cui esse
danno diritto in sededi distribuzione del patrimonio dellasocieta, in caso di liquidazione,
el’ esclusionedal riparto dell’ eventual e supero attivo non appare compatibile conil nostro
diritto vigente.

Per quanto attiene allanominadaparte del venture capitalist di proprio personalenel
consiglio di amministrazione della societa finanziata, essa e possibile attraverso la previ-
sionestatutariadel votodi listaolaconclusionedi patti parasociali. Laconcretautilizzabi-
litadi tale strumento puo essere tuttavia disincentivata, nel nostro ordinamento, dagli ef-
fetti penalizzanti che |’ eventuale fallimento dell’impresa (ipotesi tutt’ altro che remotain
caso di start-up) produce sull’organo amministrativo: in particolare, il rischio (che
nell’ applicazione giurisprudenziale & quasi unacertezza) di un’ azione di responsabilitao
di un’azione penale per bancarotta.

Lapossibilitadi adottarei restrictive covenants attraverso clausol e statutarie che at-
tribuiscano direttamente al venture capitalist poteri di veto su determinate operazioni &
preclusa nel nostro ordinamento; la soluzione aternativa, consistente nell’ aumentare i
guorum necessari per I approvazione delle delibere (dell’ assembleao del c.d.a.) eésignifi-
cativamente limitata e non privadi rischi.

L’ utilizzabilitadelle clausole di exit afavore del venture capitalist € limitata, nel no-
stro ordinamento, dallatassativitadelleipotes incui éammessoil diritto del recesso edal-
lanon ammissibilita di azioni riscattabili dalla societa su richiesta del socio. Per contro,
leprevisioni chevietano, limitano o condizionanoin misurasignificatival’ uscitadel socio
imprenditore possonoviolare, seprevistenello statuto, il principio dellaliberatrasferibili-
tadelleazioni sancito dal diritto societario vigente per tutteles.p.a. Inoltre, eventuali pat-
tuizioni intervenutetrale parti con cui unasi obblighi ad acquistareil pacchetto azionario
dell’ altra ad un prezzo prefissato potrebbero violareil divieto di patto leonino.

Daun punto di vistadi ordine generale, si osservacheil nostro ordinamento &€ conno-
tato da un grado di rigidita tale da non permettere I’ adozione nello statuto di gran parte
delle clausole che |a letteratura economica suggerisce.

Un’alternativapossibile il ricorso ai patti parasociali, mail grado di protezione che
ess offrono a venture capitalist € basso, siaperché dellavaliditadi alcuni di tali patti an-
corasi discute, siaperché - in caso di inadempimento - danno diritto al risarcimento
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dei danni, manoninficiano lavaliditadegli atti compiuti dalla societa. Questa conclusio-
ne, basata sull’ analisi delle regole vigenti per le societa per azioni, non mutain modo so-
stanzialenemmeno qualorasi consideri ladisciplinadellesocietaaresponsabilitalimitata.

4. 1l confronto comparato mostraunamaggiore duttilitadegli ordinamenti stranieri
di fronte alle esigenze del venture capitalist.

Negli ordinamenti anglosassoni (USA e UK) leistanzedi 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, sono immodificabili senzail consenso del venture
capitalist. E inoltre possibile la conclusione di shareholders agreements, la cui validita
eindubbia e tutelata anche sul piano societario.

Anchegli ordinamenti piu vicini al nostro, quale quello francese e tedesco, risultano
piu efficienti. In Francia, I introduzione della soci eta per azioni semplificata- lacui disci-
plinaéquasi interamenterimessaall’ autonomiacontrattuale dei soci - consentedi replica-
re interamente nello statuto le soluzioni suggerite dall’ esperienzae dall’ analisi economi-
ca; in Germania, tale effetto é possibile, con intensita differente, avvalendosi siadi una
s.r.l. (GmbH), siadi unas.p.a. (AG).

5. Ledifficoltariscontratenel nostrodirittovigente, in sostanzariconducibili all’ as-
senzadi unadisciplinaflessibile per le societacapitalistiche aristrettacompagine sociale,
potranno essere superate in sede di attuazione dellalegge delega sullariformadel diritto
societario (L. 366/2001) se il legidatore delegato sfruttera tutte le potenziaitainsite nel
criteri di delegain questa previsti.
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Premessa

Lastrutturadell’ economiaitalianasi caratterizzal’ incidenza modesta delle imprese
medie egrandi e per I’ elevato peso di quelle piccole (1); queste ultime hanno problemi di
crescita(2). Lasproporzione, rimastastabile negli anni, non sembramostrare segni di mu-
tamento. Persiste inoltre una forte specializzazione delle imprese italiane in lavorazioni
aridotto contenuto tecnologico (3).

Lacombinazione di questi fattori segnala un problemadi competitivita della nostra
economia: la specializzazione produttiva espone il nostro sistema alla concorrenza dei
paesi emergenti; ladimensione contenuta delle nostre imprese frenalamobilitasettoriale
poichélapossihilitadi introdurreinnovazioni radicali di processo edi prodotto & collegata
alladisponibilitadi risorse ingenti, di capacitaedi strutture di ricercarilevanti.

Unadeguato sviluppo dell’ attivitadi venture capital potrebbefornirealleimpreseita-
liane uno strumento importante per effettuare quel salto dimensional e e quelle scelteinno-
vativedi prodotto che sembrano tuttoramancare. L’ esperienzamaturatanegli ultimi venti
anni negli USA enél’ U.E. dimostrail ruolo decisivo che esso hasvolto nell’ incentivare
lanascitaelacrescitadi impresead alto potenzialedi sviluppo, operanti in settori innovati-
vi; mettein evidenzai benefici, in termini di capacita reddituale e occupazionale, chele
impresepossono trarredallapresenzadi questaformadi sostegnofinanziario (4). Sul fron-
te istituzionale, I'importanza assegnata a un adeguato sviluppo dell’ attivita di venture
capital in Europaemergein modo chiaro daal cuni lavori dellaCommissioneedal Rappor-
todel Comitato dei Saggi sullaregolamentazione dei mercati finanziari europei (cd. Rap-
porto “Lamfalussy”) (5).

(2) Oltreil 90% delle imprese italiane hameno di 10 addetti e dalavoro a circala meta (46%) degli
occupati, quasi il doppio rispetto al dato medio europeo (27%). Nonostante a partire dagli anni * 70 in tutti
i maggiori paesi s stiariducendo ladimensione mediadelleimprese (acausadellaminoreimportanzadelle
economie di scalainterne indotta dalla possibilita di sviluppare forme di coordinamento tra distinte unita
attraverso |’ uso dellatecnologia) I’ Italia ha registrato la diminuzione piu 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 europel anche a paritadi settore. Cfr. BANCA D'ITALIA (1999), 101;
TRAU (1999); PAGANO e ScHIVARDI (2001).

(2) Nel periodo 1986-94 I’ 80% delle imprese con meno di 5 addetti € rimastanella propriaclasse di-
mensionale; il resto non € andato oltre la sogliacompresatrai 10 ei 19 addetti. Fraleimprese con 10 -19
addetti piu dellametaérimastanellapropriaclasse dimensionale, pit di 1/4 haridotto lapropriadimensio-
ne. Solo 1/5 delle imprese ha aumentato il numero degli addetti. Si veda GuELPA (1997).

(3) Negli anni ’ 901acomposizione settorialedel I’ economiaitaliana- caratterizzatadal peso significa-
tivodei settori del commercio e manifatturiero - € rimastapressochéimmutata. Nell’ areadell’ euro si osser-
vano duemodelli: quello dellaFranciae Germaniacon unaforte specializzazione dell e esportazioni nei pro-
dotti adintensitadi lavoro qualificato eacontenuto tecnol ogico medio-alto; quello dell’ Italiae dellaSpagna
che concentralapropriaspecializzazione nellelavorazioni tradizionali aminoreintensitatecnol ogica. Ban-
caD'ITAaLIA (1999), 98; BuGAMELLI (2001).

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

12



L’ Italia, nonostante une sensibile crescita nell’ ultimo decennio, presenta un volume
di investimenti di venture capital in rapporto a PIL decisamente inferiore agli altri paesi
europei. Nell’ambito dell’ Unione Europea, il mercato del venture capital € ancoramolto
frammentato, etalecircostanzasi riflette nellapresenzadi significativedifferenzenel gra-
dodi sviluppo dei mercati dei vari Stati membri. Secondoi dati riferiti dallaCommissione
U.E. per il 1999 (6), possono essere distinti tre gruppi di paesi: i) I'Olanda, il Belgio, Il
Regno Unito elaSveziain cui gli investimenti di venture capital rappresentano piti dello
0,2%del PIL;ii) laFinlandia, laGermania, laFrancia, laSpagnael’ Irlandadoveil rappor-
tos attestatralo 0,2 elo 0,1%; altri paesi, quali laGrecia, I’ Italia, laDanimarca, il Porto-
galo dove gli investimenti in venture capital rimangono a di sotto dello 0,1% del PIL.
Rispetto agli altri paesi, inoltre, I’ Italiapresentaun volumedi investimenti di venture capi-
tal nel settore hi-tech decisamenteinferiore: nel 1999, afronte di paesi (Belgio, Francia,
Svezia, Irlanda) in cui lapercentuale di investimenti di venture capital tecnologici € supe-
rioreal 50% (7), il datoitaliano & del 18% (8); nel primo semestre 2000 la percentuale &
del 17,4% contro il 32,3% della media europea (9).

Questi dati, unitamentealle considerazioni giaespressein ordineallastrutturadimen-
sionale e settoriale delle imprese italiane, lasciano intravedere I’ esistenza di un mercato
del venture capital con notevoli potenzialita. Al tempo stesso, pongono I’ interrogati-
vo del perché, nonostante lanostraeconomiaappaiaun terreno particolarmente fertile per
lo sviluppo di questaattivita, in Italiail ruolo del venture capital nel sostegno alleimprese
siatuttoramarginale; quali siano gli eventuali ostacoli a suo sviluppo ei conseguenti pos-
sibili rimedi.

Trai tanti campi di indaginenei quali puo esserericercataunarispostaaquesti interro-
gativi (10), questo studio intende esplorarein particolare quello delleregol e che concorro-
noadisciplinarel’ attivitadi venturecapital inItalia. Esso si concentrasui rapporti traven-
ture capitalist eimpresafinanziata, facendo soprattutto riferimento allaprassi in uso negli
atri paesi —ein particolare negli Stati Uniti, nei quali esiste ampialetteratura—per analiz-
zare sele soluzioni la adottate nella disciplinadelle relazioni trainvestitore e impresafi-
nanziata possano trovare applicazione nel nostro paese alaluce delle regole vigenti.

(6) Commissione UE (2000), 8.
(7) CommissioNE UE (2000), 8.
(8) A.l.F.l. (2001), 68.

(9) E.V.C.A. (2000).

(10) Gli ostacoli allo sviluppo del venture capital in Italia possono essere ricondotti a unavarieta di
fattori, inerenti siaall’ offertache alladomanda. Senza pretese di completezza, se ne citano alcuni: 1o scarso
sviluppo del mercato azionario, che rende meno agevolelapossibilitadi uscitadall’investimento mediante
guotazione, elasolo recente istituzione del Nuovo Mercato, appositamente dedicato alle imprese con alto
potenziale di sviluppo; il fattore fiscale; lo scarso peso dei fondi pensione; I’ attenuazione solo recente dei
vincoli agli investimenti dei fondi comuni; una normativa fallimentare troppo punitiva nei confronti
dell’imprenditore, tale da disincentivare |’ 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: sebbenelebanchetendano acompensarelamancanzadi garanzie, tipicadegli start-up, riducendo
I’ammontare del credito fornito e aumentandone il prezzo, la disponibilita del finanziamento bancario po-
trebbe comunque aver parzialmente spiazzato lo sviluppo del venture capital. Ancheil fattore culturale &
spesso citato come uno dei piu significativi vincoli allo sviluppo del venture capital: daun lato, leimprese
guarderebbe con diffidenzaaforme di finanziamento che implichino meccanismi di monitoraggio intensi
comequelli usati dal venturecapitalist e sarebberestieallaquotazione; dall’ atro, gli investitori istituzionali
elefamiglie mostrerebbero ancora una scarsa propensione a rischio nei loro investimenti. Tale ultimacir-
costanza si rifletterebbe, tral’ atro, nella scarsa presenza sui mercati italiani (e dell’ Europa continental €)
di asset managers specializzati nei settori hitech, in grado di valutare e gestire investimenti in societa ad
alto potenzialedi sviluppo. Sutali temi si vedano, tragli altri: AIFI (2000); CommissioneE UE (1999); Com-
missioNE UE (1999) b; BUGAMELLI, PAGANO, PATERNO, PozzoLo, Rossi E ScHIVARDI (2001).
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Il terreno su cui si svolge I'analisi € quello del diritto societario. Considerato chele
modalitadi finanziamento dell’impresa venture-backed implicano sempre—anche senon
in viaesclusiva— I apporto di capitale di rischio (e dunque I’ assunzione della qualita di
socio da parte del venture capitalist), viene in particolare analizzata |’ idoneita del diritto
soci etario aconsentire unadisciplinadel rapportotrai soci che permettadi ridurreinmodo
efficacele asimmetrie informative, gli agency costsei rischi gravanti sul venture capita-
list, avendo presente che questi aspetti —sebbene presenti in qualsiasi rapporto parteci pati-
vo—assumonorilevanzamaggiorenel caso delleimpresecui si indirizzail venturecapital.

Laricercaeper suanaturalimitata. Non intendefornire unarispostacomplessivacir-
cai fattori chepossono contribuireallo sviluppo delladomandae offertadi venture capital
nel nostro Paese. Intendeinvece esclusivamente“isolare” lalevadellanormativasocieta-
riadatuttelealtre, per determinare seil nostro diritto vigente siaacconcio aregol are stru-
menti di finanzainnovativacomeeil venture capital oppuresein si hascondano ele-
menti che di fatto contribuiscono afrenare lo sviluppo di questa attivita.

Il lavoro é articolato come segue. Nel Capitolo 1 si tratteggiano le caratteristiche piu
significativedell’ attivitasvoltadai venture capitalistsrispetto aquelladegli altri operatori
nel capitaledi rischio es affrontail problemageneraledel rapporti trainvestitoreeimpre-
safinanziatasottoil triplice profilo dell’ incertezzadei risultati, delleasimmetrieinforma-
tiveedei costi di agenzia. || Capitolo 2 analizzale soluzioni che laletteratura economica
suggerisce di adottare per ridurre questi problemi. Nel Capitolo 3 viene affrontato il tema
delladismissione dell’ investimento da parte del venture capitalist (cd. way out) e le solu-
zioni fornite dalla prassi contrattual e anglosassone. Nel Capitolo 4 viene approfonditala
possibilitadi adottare simili misure nel contesto del diritto societario italiano efornito un
confronto comparato. Il Capitolo 5 conclude dando anche alcune prospettive deiure con-
dendo.
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1. Cos'éil venture capital

1.1. 1l problema definitorio

Lanozione di venture capital non ha significato univoco; spesso non si distingue da
quella, pitigenerale, di private equity o dall’ attivitadi merchant banking. Questaincertez-
zadi termini ein parte giustificatapoichéin tutti etrei casi s €in presenzadi un’ attivita
di investimento, effettuata da investitori istituzionali, operatori pubblici, grandi aziende
o privati, nel capitaledi rischio di altreimprese (11).

L aletteraturaeconomicadistinguetuttavia, all’ interno del pitampio mercato del pri-
vate equity, tipi di finanziamento diversi inrelazione allafase di sviluppo dell’impresafi-
nanziata, mettendo in evidenzale diverse caratteristiche, i differenti strumenti erischi che
I" attivitaassume. In particolare, si distinguetra: i) finanziamento dell’ avvio dell’ impresa
(c.d. early stagefinancing); ii) supporto alo sviluppo (expansion financing o devel opment
capital); iii) sostegno finanziario per operazioni di replacement e di buy-out (MBOs,
LBOs, ecc.). Mentre quest’ ultima attivita presuppone |’ esistenza di imprese piu mature
e rappresenta un segmento che solitamente non rientra nell’ ambito operativo del venture
capitalist, le prime due ne costituiscono |’ attivita tipica

Inrelazioneaciosi ésceltodi escluderedaquestolavorol’ analisi delletematichecon-
nesse con le operazioni di replacement e buy-out, mentre si € ritenuto opportuno focaliz-
zarsi sui problemi connessi con il finanziamento dell’ early stage e dellafase di sviluppo
dell’impresa.

La scelta sembra coerente alla luce delle seguenti considerazioni.

Laprima & che ancheil finanziamento dello sviluppo, oltre che quello dell’ awvio, &
interessante eimportante per lanostraeconomia, considerato cheleimpreseitaliane scon-
tano —come si é detto — non sol o difficolta alla nascita, soprattutto nei settori innovativi,
ma anche problemi di crescita.

Lasecondasi ricollegaall’importanzaquantitativachegli investimenti di capitale per
lo sviluppo ricoprono rispetto all’ early stage e ai buy-outs. Nonostante |a tendenza negli
ultimi anni ad un maggiore equilibrio tra singoli segmenti, tradizionalmente |’ expansion
financing éil comparto piurilevantedell’ attivitadi private equity, intermini siadi numero
delle operazioni siadi ammontareinvestiti. Inoltre, un focus esclusivo sull’ early stagefi-
nancing éapparso fuorviantedaun altro punto di vista: questo segmento, per gli el evatissi-
mi rischi di cui si connota, storicamente éappannaggio quasi esclusivodi operatori pubbli-
ci, anche se—pure sotto questo profilo—negli ultimi tempi tendono aemergerenuovelinee
di tendenza.

Laterza considerazione &€ che dall’ analisi delle regole che modellano il rapporto tra
venture capitalist eimpresatanto nell’ early stage quanto nellafase di sviluppo &€ emersa
unasostanziale omogeneitadi contenuto: intutti i casi |apartecipazione del venture capi-

(11) Le stesse associazioni di settore dei singoli paesi ed europee adottano definizioni dell’ attivitadi
venture capital differenti. In alcuni casi vi vengono ricomprese tutte le forme di investimento nel capitale
di rischioinimprese non quotate effettuate con |’ obiettivo di conseguire, in un arco temporale medio-lungo,
guadagni di capitale derivanti dalla successiva dismissione della partecipazione detenuta. In altri invece
I’ attivitadi venture capital vienedistintadaaltreformedi investimento nel capitaledi rischioin quanto tipi-
camenteindirizzataa sostenerelanascitaeil primo stadio di sviluppo dell’impresa. In atri ancorasi distin-
gue traventure capital e operazioni di buy-outs.
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talist ésolitamentedi minoranzaeintutti i casi egli tenderaaproteggerelapropriaposizio-
ne anche agendo dall’ interno della compagine sociale, con mezzi endosocietari. In qual-
sias stadio dello sviluppo dell’impresa venga ad operare il finanziamento del venture
capitalist I'impatto sul diritto societario avviene dunque nelle stesse forme, anche se con
intensita differente.

Alcune specificita dell’ early stage sono tuttavia mantenute e messe in luce: cio in
guantoil sostegnoainiziativeimprenditoriali giovani poneinmodo piudirettoil problema
dellacorrettagestione del rapporto trainvestitore eimpresa. Nonostante siageneralmente
richiesto un minor impegno finanziario rispetto ainterventi suimprese piumature, |’ early
stage comporta—comesi vedrameglio di seguito—I’ assunzionedaparte del venture capi-
talist di rischi maggiori connessi non solo al’ ovviaincertezzasui risultati del progetto fi-
nanziato, maanchealladifficoltadi quantificazione correttadei rischi stessi derivantedal-
la presenza di forti asimmetrie informative tra I’ operatore che investe e I'impresa. In
sostanzaénell’ early stage che, pit chein ogni altro momento, si avvertel’ esistenzadi in-
teressi contrapposti traimpresa finanziata e finanziatore.

1.2. | tratti distintivi del venture capital: le caratteristiche ei rischi

Cosl definita, I’ attivitadi venture capital si connotaper: le caratteristiche dell’ impre-
sacui s indirizzal’investimento; gli strumenti utilizzati; lanaturael’intensitadei rischi
assunti (12).

L’ apporto finanziario del venture capitalist € indirizzato verso imprese non quotate,
giovani 0 ancorada costituire, generalmente orientate a business particolarmente innova-
tivi ead alto potenziale di sviluppo tali daconsentire, in prospettiva, un considerevole au-
mento del valore dell’ investimento; esso generalmente assume laformadi 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-
fertadi capitaledi rischio édi solito accompagnatadal laprestazionedi servizi di consulen-
zastrategica, finanziaria, di marketing e organizzativa che possono fornire un valido sup-
porto alo sviluppo dell’impresafinanziata. L’ obiettivo € quello di conseguire, in un arco
temporale medio-lungo (dai 3ai 10 anni), guadagni di capitale derivanti dalla successiva
dismissione della partecipazione detenuta.

Nellafase dell’ early stage I'intervento del venture capitalist pud riguardare (13):

— lasperimentazione del “business’ chel’impresaintende avviare (cd. seed financing).
Il finanziamento in questo caso interviene preval entemente a supporto dell’ attivita di
ricercae sviluppo voltaadeterminarela“bonta” dell’ideaimprenditoriale (che pudri-
guardare non solo nuovi prodotti etecnol ogie o maanchetecniche di venditainnovati-
ve), siasottoil profilo dellasuafattibilitatecnicasiasotto quello dellasuaconvenienza
economicaecommerciale. | fabbisogni finanziari di questafase non sono generalmente
elevati, mail rischio ad connessi € elevatissimo;

(12) Per comodita espositivasi utilizzeranno nel testo i termini:
— “imprenditore” per designare laparte (il socio oi soci) cherichiedeil finanziamento di venture capital
o il management che di questa ne sono I’ espressione;
— “venturecapitalist” per individuarelaparte (investitore) chefornisceil finanziamento, pur avendo pres-
ente che: i) non si trattadi individui, madi societd; ii) spesso I intervento viene organizzato non daun
singolo investitore, mada un pool di investitori che investono insieme (cd. syndacation).

(13) Si vedano, tragli altri, FENN, JOUNG E PrROWSE (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 &
principalmenterivolto al reperimento eall’ organizzazione di quanto necessario per co-
minciareaprodurre edistribuireil prodotto. Nonostante lavaliditadell’ ideaimprendi-
torialein sé siagiastataaccertata, non si hanno ancoracertezze circail successo com-
merciale del business proposto dall’impresa: il problema finanziario & in questa fase
critico, poiché aun elevato rischio si associa unimpegno non trascurabile di mezzi da
parte del venture capitalist;

— laprimafasedi sviluppo (cd. first-stage financing): & caratterizzata da elevati investi-
menti diretti a proseguire la produzione e distribuzione del prodotto e per svilupparle
suscalaindustriale. L' intervento —cherichiedeingenti mezzi per il potenziamento del-
le strutture produttive e del canali distribuitivi del prodotto — avviene in una fase
dell’impresain cui il businessnon eancoraconsolidato e non é ancorapossibileval uta-
re appieno lavalidita commerciale della combinazi one prodotto/mercato.

[l supporto alo sviluppo riguardainveceimprese piu mature, in cui il business—supe-
ratalafase di avvio —habisogno di capitali per crescere. In questo caso, I’intervento del
venture capitalist variain funzione della soluzione organizzativa prescelta per realizzare
lacrescita: in caso s siasceltalaviainterna (attraverso un aumento o ladiversificazione
dell’ attivitaproduttivadiretta), I apporto del venture capitalist € prevalentementeorienta-
toallafornituradei mezzi finanziari necessari, mentrel’ apporto di consulenzaémenorile-
vante; in caso di crescita per via esterna (attraverso I’ acquisto di altre imprese), invece,
laproporzioneéinversa: cruciaerisultal’ apporto di consulenzadel venture capitalist nel-
laricercadel partner industriale e meno importante quella finanziaria.

| rischi del venture capitalist sono dunquefisiologicamenteel evati: i suoi investimen-
ti sono tradizionalmentelegati alo sviluppo di nuoveideeimprenditoriali, nuovi prodotti

o0 tecnologie non (0 non compl etamente) sperimentate; il successo dell’ iniziativadipende

inmodo crucia edellacapacitadell’imprenditore, spesso giovane; nellamaggior partedei

casi, esoprattutto nell’ early stage, I’ impresapossi ede pochi beni (se non nessuno) sui qua-

li il finanziatore puo costituire garanzie (14).

In particolare — accanto ai rischi di natura piu strettamente finanziaria connessi con

I" apporto di capitaledi rischio o di debito (cometali non specifici del venture capital, ma

comuni ad altreformedi finanziamento) —il venture capital si connotain modo particolare

per lapresenzadi:

— unrischio“prodotto”, correlato allanatura— spesso innovativa—del businessfinanzia-
to; nellafasedell’ early stageesso si coloradi particolareintensitaconsiderato chel’in-
tervento del venture capitalist riguarda un momento in cui lavaliditatecnicadel busi-
ness stesso deve essere ancora accertata;

— unrischio“mercato”, connesso aladimensione, alastrutturadelladomandadel busi-
ness finanziato e allaposizione dell’impresarispetto aeventuali concorrenti; anchein
guesto caso, lafase dell’ early stage risultapit delicata perché lavalidita commerciae
del business & ancoraincerta;

— un rischio “manageriale”, riconducibile — da un lato — all’ incertezza sulla capacita
dell’imprenditore finanziato di realizzare il business con successo e — dall’ atro — al
ruolo insostituibile che egli ricopre aquesto fine; anche qui, nell’ early stage questo ri-
schio e particolarmente forte perché I’imprenditore e il “dominus’ dell’idea ala base
del progetto e delle sue modalita di realizzazione tecnica.

(14) E questo il motivo che nellaletteratura economicaviene spesso citato per spiegare |’ utilizzo, da
partedell’impresa, del finanziamentoinformadi venture capital; in particolare, lamancanzadi assetsrende
difficileil ricorso all’indebitamento bancario.
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In un recentelibro sul venture capital (15) gli autori riferiscono che per gli operatori
del settore sono cinque gli elementi davalutare per scegliere un’impresasu cui investire:
i) il management; ii) il management; iii) il management; iv) il mercato; v) il prodotto. In
guesto modo s vuol sottolineare—daun lato —che* il maggiore responsabile del successo
odel fallimento di undeal ésenzadubbioil fattoreumano”; che*lavalutazionedel profilo
imprenditoriale ha un peso preponderante rispetto alla validita tecnica di un prodotto o
al’ esistenza di un mercato con elevati potenziali di crescita’ (16). Dall’ altro perd mette
in luce un aspetto delicato eimportante— comefare per valutarel’imprenditore e per veri-
ficarne le capacita? — che, come vedremo, condizionain modo determinante il rapporto
traventure capitalist eimpresa, sianellafase geneticadel contratto di finanziamento, sia
nellafase funzionale.

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

Nell’analisi dei rapporti traventure capitalist eimpresacio chevamessoin evidenza
non é soltanto lanaturael’intensitadel rischi connessi con |’ operazione, ma anche e so-
prattutto I’ esistenza di ostacoli allaloro corretta quantificazione e gestione. Accanto alla
fisiologicaincertezzasui risultati complessivi del businessfinanziato, il venture capitalist
deveinfatti fronteggiareleforti asimmetrieinformative ei significativi “ costi di agenzia’
che connotano i suoi rapporti con I'impresa (17).

Il problemadelle asimmetrieinformative, come noto, &€ comune aqualsiasi relazione
traimpresaeterzi e dunque anchetraimpresae suoi finanziatori. Tuttavia, nel venture ca-
pital s coloradi particolareintensita: il carattereinnovativo del business finanziato
alarga sensibilmente la forbice trale informazioni in possesso dell’imprenditore, domi-
nus dell’ideaallabase del progetto e delle sue modalita di realizzazione tecnica, e quelle
cheil venturecapitalist pud reperiredi suainiziativa. |1 problemasi poneinnanzituttonella
fase geneticadel rapporto di finanziamento, quando il venture capitalist si trovaadover
valutareleincertezze circalavaliditatecnicae commercialedel businessequellerelative
alle capacitadel management sullabasedelleinformazioni fornite nel business plan redat-
to dal solo imprenditore; s pone poi anche per tutta la durata del finanziamento, poiché
I’intervento del venture capitalist nonimplicamai un pieno coinvolgimento nellagestione
quotidiana dell’impresa, che rimane affidata al’ imprenditore.

Il ruolo assolutamente fondamental e che le capacita proprie dell’imprenditore assu-
mono per il successo delleimprese venture-backed mettein evidenzaun ulteriore aspetto
dei rapporti trafinanziatore eimpresafinanziata: quello dellapresenzadi significativi co-
sti di agenziae di potenziali conflitti di interesse tra questi soggetti. L' imprenditore pud
essereindotto anon profondereil necessario impegno nellaconduzione dell’impresa; pud
essere spinto, attraverso comportamenti opportunistici, ad aumentarei 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) Laletteraturaeconomicaamericanasi eripetutamente soffermatasu questi problemi, sucome essi
connotino in modo “estremo” il rapporto traventure capitalist eimprenditore, e sucome pOssano essere
risolti o mitigati attraverso I’ 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; pud adottare strategie che comportino un livello di rischio non ottimale, conscio che
guesto & sopportato anchedaterzi; in generale, puo realizzare strategie significativamente
diverse da quelle progettate inizialmente e concordate con il venture capitalist.

Gli strumenti pit comunemente adottati per affrontare questi problemi incidono sulle
modalitatemporali di erogazione del finanziamento da parte del venture capitalist (attra-
verso un meccanismo chenescadenzal’ interventoin pit tranches); sullaquantitae qualita
dell’ apporto finanziario (che non comportaquasi mai |’ assunzione di una partecipazione
di maggioranzanési limitaallasottoscrizionedi azioni ordinarie); sull’ attribuzioneal ven-
turecapitalist di poteri di governo sull’impresafinanziatamaggiori di quelli chegli spette-
rebbero in base alla parteci pazione posseduta.

2.1. Il finanziamento per stadi

Gli accordi traventure capitalist e imprenditore non prevedono quasi mai il conferi-
mento di mezzi finanziari in un’ unicasoluzione; piuttosto, I’ apporto complessivo del ven-
ture capitalist viene suddiviso in pit tranches, ciascunadelle quali ancorataal raggiungi-
mento da parte dell’imprenditore di determinati risultati obiettivi (cd. milestones) (18). I
venture capitalist non & comunque mai obbligato per I'importo complessivo, nemmeno
gualoral’impresa effettivamente conseguai risultati programmati, ma conserva—aogni
stadio definito nel contratto — un’ opzione in ordine alla prosecuzione del rapporto.

Questatecnica, notacome stage financing, costituisce uno dei mezzi piu efficaci che
il venture capital possiede per ridurre le incertezze associate al successo del business fi-
nanziato, le asmmetrie informative e i costi di agenzia.

Innanzitutto, & evidente che laripartizione per stadi riduce |’ esposizione del venture
capitalist al rischio complessivodell’ operazione, dal momento cheall’ operatorevieneda-
ta un’ opzione all’ abbandono del progetto ad ogni nuovo stadio. Inoltre, il ricorso apara-
metri obiettivi cui ancorareladecisionein ordineallaprosecuzionedel progetto puo forni-
re un utile indicatore della probabilita di successo dell’impresa nel suo insieme. Le
incertezze relative alabuona riuscita del business appaiono poi mitigate dal rilievo che
ogni nuovatranchedi finanziamento ésubordinatadallaproduzione—dapartedell’ impre-
sa—di informazioni specifiche sull’andamento del business, che consentono al venture
capitalist valutazioni piu precisein ordine alle probabilita di successo dell’iniziativa.

In sostanza, |0 stagefinancing fornisce al venture capitalist uno strumento di monito-
raggio sull’impresafinanziata, lacui frequenzadipendedal numero degli stadi di finanzia-
mentoindividuati: ogni successivo stadio rappresentaun’ occasionedi verificaex post del-
larispondenza dei risultati raggiunti a quelli programmati, che pud concorrere aridurre
leasimmetrieinformative nel corso del rapporto di finanziamento eaval utarelacorrettez-
za dell’ operato dell’imprenditore.

Al tempo stesso, laminacciaimplicitacheil venture capitalist esercita sull’ impresa
attraverso il diritto di abbandonareil progetto aogni successivo stadio (elaconnessa per-
ditadi reputazione per I'impresanel casoin cui cid avvenga) agiscecomestimolo, exante,
per I'imprenditore a comportamenti corretti ed efficienti. Questa funzione incentivante
svolge undupliceruolo: daun lato, pud contribuire adiminuirele asmmetrieinformative

(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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nellafase geneticadel contratto, dall’ altro allinea gli interessi dell’imprenditore a quelli
del venture capitalist e, quindi, concorre aridurrei problemi di agenzia (19).

Conriferimento a primo profilo (contribuire adiminuire le asimmetrie informative
nellafase geneticadel contratto) lo stage financing pud innanzitutto agire come unimpli-
cito metodo di selezione degli imprenditori piu capaci, giacché sol o questi sono probabil -
mente disposti ad accettare un sostegno finanziario legato allaperformance dell’impresa:
in gquesto modo, il rischio manageriale e la sua difficolta di valutazione ex ante possono
essere ridotti. In secondo luogo, il finanziamento per stadi pud contribuire arendere piu
trasparente e obiettival’ informazionefornitadall’imprenditorein sededi conclusione del
contratto: considerato chei parametri cui eancorataladecisionein ordineallaprosecuzio-
ne del progetto vengono definiti sullabase dei risultati previsionali descritti nel business
plan formato dall’imprenditore, questo avra interesse a non sovrastimare tali risultati
(considerato cheil loro mancato raggiungimento determinal’ abbandono del progetto da
parte del venture capitalist) né a sottostimarli (pena un prezzo piu ato dell’ operazione).

Per quanto riguardai problemi di agenzia, € chiaro chel’ effetto finale ottenuto attra-
versol’ utilizzo del finanziamento per stadi —ecioecheladecisioneinordineallaprosecu-
zionedel businessvieneriallocata, ad ogni stadio, dall’ impresaal suofinanziatore—agisce
come forte stimolo per I'imprenditore a perseguire politiche gestionali dell’impresa che
nemassimizzanoil profitto. In questo senso, riducelaconvenienzadell’imprenditore
acomportamenti opportunistici che possono pregiudicaregli interessi del venture capita-
list (20).

Il finanziamento per stadi giova, infine, non solo a venture capitalist ma anche
al’imprenditore. Quest’ ultimo hainfatti lapossibilita, attraverso taletecnica, di minimiz-
zaregli effetti del ricorso a capitale esterno: sei primi roundsdi finanziamento avverran-
no acosti piu elevati (stante il maggiore rischio connesso all’ incertezza dei risultati del
businessfinanziato), quelli successivi potranno invece essere ottenuti acosti pitl bassi, se
I"impresa risulta profittevole (21).

(19) Unaconfermadel ruolo chelo stage financing puo svolgere per ridurre le asimmetrieinformative
ei costi di agenziaedatadaGomprers (1995), dovesi dimostracheil numero dei financial rounds & 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 eincentivazione 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-
renzatracio che erazionaleobbligarsi afareex ante (nellaspecie: negareil successivo round di finanziamen-
tosel’impresanon raggiungei milestones) e cio cheérazionaefareex post (continuareafinanziarel’ impresa
nonostante il mancato raggiungimento dei milestones sei profitti attesi sono comunque superiori allaperdita
subita). Unavoltafinanziato il primo round, questo diventainfatti un costo non recuperabile (sunk cost), e
pertanto il venture capitalist potrebbe essereindotto acontinuareafinanziare |’ impresanel casoincui il pro-
getto finanziato sia comungue in prospettiva profittevole. “ So long as continued financing of projectsis ex
post profitable after earlier costsare 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 invecein evidenzail rischio chelo stage financing inducal’ imprenditore aprivile-
giare politiche di gestione orientate a breve termine (cd. window dressing), anziché alla creazione di valore
nel lungo periodo, proprio per essere certi del sostegno finanziario del venturecapitalist nello stadio successi-
VO (CORNELLI E YOSHA (1998), SAHLMAN (1998), 32).

Queste considerazioni spiegano perchélo stage financing non e 1’ unicatecnicadi monitoraggio adotta-
ta, ma viene spesso abbinata ad altri meccanismi, dei quali si discute pit avanti.

(21) L'imprenditorequindi si trovadi fronteaun trade-off, dataluni descritto come* unacorsadi caval-
lotrapauraeavidita’ (“ahorseracebetweenfear and greed”): daunlato, egli étentato afar ricorsonei rounds
iniziali al capital e esterno solo per il minimoindispensabile, al finedi evitaredi venderetroppeazioni aprezzi
bassi; dall’altro egli e tentato afar ricorso eccessivo al capitale esterno al fine di assicurarsi la possibilita di
continuare |’ esercizio dell’impresa anche in condizioni avverse. Cfr. SAHLMAN (1988), 31.
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2.2. Lastruttura quali-quantitativa dell’ apporto finanziario

Nella configurazione della struttura finanziaria dell’ apporto del venture capitalist
all’'impresaci si trova davanti aunaalternativa cruciale.

Daunlato, I’ammontare della parteci pazione detenutadal I’ imprenditore agi sce come
fattore di stimolo al suo impegno per labuonariuscitadel business finanziato (elemento
tanto piu importante in presenza di costi di agenzia come quelli gia sopra illustrati);
una larga frazione del capitale dell’impresa deve dunque necessariamente essere la-
sciataall’imprenditore (22). Dall’ altro, pero, il minor peso dellaquotadi capitaledetenuta
dal venture capitalist pud tradursi in difficolta a esercitare un effettivo controllo sull’im-
presa.

Laletteraturaeconomica, corposasull’ argomento (23), suggeriscedi risolverequesto
trade-off lasciando all’ imprenditorelaquotadi maggioranzae, nel contempo, strutturando
il finanziamento del venture capitalist in modo composito; prevedendo cioé chel’ apporto
finanziario non avvengasotto formanédi azioni ordinarienédi obbligazioni, mamediante
il ricorso aparticolari categoriedi azioni, le c.d convertible preferred shares o convertible
preferred stock. L' uso di taletipo di titoli pud poi essere variamente combinato con lasot-
toscrizionedi altretipologiedi strumenti (azioni ordinarie, obbligazioni —anche converti-
bili —etc.).

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

i)  undividendo privilegiato, generalmente definito in un ammontare assoluto (es. $5
per ogni azione) ointermini percentuali rispetto al valorenominaledell’ azione. Cio
cheresiduadopo il pagamento dei dividendi all’ azionista privilegiato vatutto afa
vore dell’ azionista ordinario; il dividendo € poi solitamente cumulativo, in modo
cheincaso di cessionedellapartecipazione o di liquidazione dellasocietail titolare
ha diritto a percepire gli eventuali dividendi maturati negli esercizi precedenti ma
non distribuiti;

ii)  unprivilegio nellarestituzione del capitalein sede di liquidazione dellasocietatale
per cui |’ azionista privilegiato ha diritto a pagamento prima che qualsiasi somma

(22) Lapossibilitadi lasciare la quota di maggioranza all’imprenditore € facilitata, nell’ ordinamento
statunitense, dall’ estrema flessibilita della disciplinadei conferimenti, che non prevede limiti a novero dei
beni conferibili nellasocieta. In particolare, lasection 6.21 (b) del Model Business Corporation Act prevede
cheil 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 congruita dei conferimenti
agli amministratori. Tale disciplinarende possibile I’ attribuzione di azioni afronte dell’ apporto di qualsiasi
bene immateriale, quale appunto “I’'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 sullabase delle disposizioni contenute nellall direttivasocie-
taria, non consentono conferimenti d’ opera o servizi, mentre |’ apporto di beni immateriali € limitato dalla
necessita che questi siano in ogni caso “ suscettibili di valutazione economica’ . Per essendo tale nozioneva-
riamenteinterpretatanei vari ordinamenti, si osservache mentreil conferimento dei diritti conseguenti abre-
Vetti € ovunque ammessa, meno univoca € la soluzione in ordine ala conferibilitadi conoscenze tecniche o
professionali.

(23) Si vedano, tragli altri: GompeRs (1997), SAHLMAN (1988) e (1990), CorNELL (1988), CORNELLI
€ YOsHA (1998); TReSTER (1997); TeSTA, ASHER, TopD, HEssION (1991); KAPLAN E STROMBERG (2000);
ScHMIDT (2000); HELLMANN (2000).
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venga corrisposta all’ azionista ordinario. Il privilegio &€ generalmente fissato in un
determinato ammontare per ogni azione, sicchél’ azionista privilegiato non hadirit-
to all’ eventuale supero attivo;

iii) laconversioneautomaticadei titoli inazioni ordinarieal ricorreredi determinatecir-
costanze, quali ad es. |’ offertaal pubblico delle azioni della societafinanziata (1PO)
0 il raggiungimento di determinati milestones;

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

Lapraticain uso negli Stati Uniti enel Regno Unito confermal’importanzadi tali tipi
di titoli; negli USA, in particolare, il convertiblepreferred stock élaformadi investimento
piu utilizzata dai venture capitalist (25). Nonostante la | etteratura economica descrivail
convertible preferred stock come un titolo “ibrido” di capitale e debito (il cui pay-off &
identicoaquellodi un’ obbligazione), e necessariorilevare che secondo gli schemi giuridi-
ci del diritto anglosassone il convertible preferred stock riflette le connotazioni, sia pur
sfumate dall’ esistenzadel privilegio, propriedi untitolo azionario. Ladottrinaamericana
segnalainfatti chei diritti inerenti al preferred stock si differenziano daquelli attribuiti ai
titoli di debito considerato che: i) il dividendo, pur essendo predefinito nel suo ammontare,
non puo essere pagato senon afrontedi utili real mente conseguiti (26); ii) lagquotaspettan-
tein sededi liquidazione della societa, pur essendo anch’ essa predeterminatanel suo am-
montare, € privilegiata solo con riferimento agli azionisti ordinari, mail suo pagamento
e solo eventuale e presuppone il preventivo soddisfacimento dei diritti dei creditori (27)
(28).

Ingenerale, I utilizzo del convertible preferred stock modificale modalitadi riparti-
zione del rischio/rendimento tragli azionisti; daun lato, proteggeil venture capitalist da
eventuali performances negative dell’impresa, dall’ altro disincentival’ assunzione di ri-
schi elevati da parte dell’ azionista ordinario. In sostanza, il trasferimento del rischio che
s ottiene attraverso I’ emissione di titoli privilegiati sortisce —ancoraunavolta—|’ effetto
di allinearegli interessi dell’imprenditoreaquelli del venture capitalist. Inoltre, si osserva

(24) Leazioni “preferred” oradescritte sono “nonparticipating”, ovvero danno esclusivamente titolo
aricevere il dividendo privilegiato e la quota di liquidazione privilegiata; I’ eventuale supero va a favore
dell’ azionistaordinario. Qualorainvecele azioni privilegiate siano “participating”, in aggiuntaal dividendo
privilegiato eallaquotadi liquidazione, il titolare partecipaalladivisione dellarestante parte degli utili o del
capitale secondo misure da definirsi nel contratto.

(25) Per unarassegna 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) “Unlikeinterest on a debt, dividends on preferred shares may be paid only from fundsthat arele-
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 prestainvero a una serie di interrogativi — da tempo all’ attenzione anche della nostra
dottrina—in particolareattinenti aladistinzionetratitoli azionari etitoli di debito, all’ individuazionedei con-
notati tipici degli uni e degli altri ealariconducibilitaal’interno di questa o di quella categoriadi forme di
finanziamento in cui i confini tra conferimento e prestito risultano evanescenti. Nella prospettiva dei titoli
azionari si pone quindi il problemadi definirei limiti entroi quali € ammessaunadiversificazione dei diritti
ad esse inerenti, che verra discusso piu avanti nel testo. Per un’analisi comparata ed evolutiva su tali profili
s veda LAMANDINI (2001) b.
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chepoichégli utili sonoraramentedistribuiti (29), écrucialecheil dividendo siacumulati-
VO, poiché questo consente al venture capitalist di percepirei dividendi maturati e non di-
stribuiti in caso di liquidazione della societa, mentrel’ opzionedi conversionedei titoli in
azioni ordinarie permette al venture capitalist —unavoltaesercitatal’ opzione—di benefi-
ciareappieno dellaprofittabilitaattesadel I’ impresa(c.d. “residuo”) quando questahama-
nifestato le proprie potenzialita di successo (30).

L’uso di questotipo di strumenti mettein moto un meccanismo di incentivazione (ex
post) edi screening (ex ante) dell’imprenditore, variamente spiegati dallaletteratura eco-
nomica (31).

Laflessibilita delle convertible preferred shares induce I'imprenditore a comporta-
menti efficienti: grazie allapredeterminazione ex ante dei dividendi edellaquotadi liqui-
dazione o del prezzo di venditaspettanteal venturecapitalist, I'imprenditore éincentivato
araggiungererisultati superiori poichéladifferenzaandratuttaasuo favore(32). L’ incen-
tivo alla performance, oltre aconseguire |’ effetto diretto di alineare gli interessi dell’im-
prenditoreaquelli del venture capitalist, pudinoltre contribuireindirettamente ad aumen-
tare la reputazione di quest’ultimo. Inoltre, la superiorita delle convertible preferred
sharesrispettoatitoli di puro capitaleodi puro debito pud spiegarsi quandol’imprenditore
potrebbe essere indotto a politiche di window dressing: se il finanziamento é effettuato
per stadi, I'imprenditore potrebbe avereincentivi acreare segnali esageratamente positivi
in ordine a 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
cheil venture capitalist eserciti il diritto di conversione, permettendo all o stesso di acqui-
stare azioni ordinarie a basso prezzo e di concorrere in modo paritario ala divisione
dei profitti (33).

L’ effetto screening connesso al’ utilizzo delle azioni privilegiate convertibili & so-
stanzialmente anal ogo aquello giadescritto con riferimento all o stage financing: lacirco-
stanzachel’imprenditore siadisposto ad accettare un sistemadi finanziamento “ premian-
te” soloin caso di successo del businessé per il venture capitalist un utileindicatore della
realecapacitadell’imprenditoreedellaveridicitadel dati contenuti nel businessplandallo
stesso predisposto.

2.3. Laboard representation ei restrictive covenants

Nei contratti di finanziamento con venture capital unaparteimportante e svoltadagli
accordi traventure capitalist eimprenditore volti aattribuire a primo poteri di controllo
sull’impresa finanziata superiori a quelli spettanti in base alla partecipazione detenuta.

(29) Cio per due diversi motivi: daun lato, perché negli start-up raramente le societa hanno un utile;
dall’ atro perché nelleimprese pit matureil venture capitalist non hainteresse achel’ utile vengadistribuito,
ma a che venga reinvestito.

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

(31) Si veda, oltreallaletteraturacitatanellanota23, larecenterassegnadi KLAUSNER E LITvAK (2001)
edi BAscHA E WALz (2001).

(32) Alcuni autori notano, tra |’ altro, che I’ opzione di conversione innesca meccanismi incentivanti
anche sul venture capitalist, giacché maggiore € la performance dell’impresa, maggiore € I'” upside return”
cheil venture capitalist conseguira una volta esercitata I’ opzione di conversione, BAsHA E WALz (2001).

(33) Si veda, su questo punto GomPERS (1995), CorRNELLI (1997), BAsHA E WALz (2001).
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Questi poteri solitamente decadono automaticamente al verificarsi di determinati eventi,
quali I’ offerta pubblica delle azioni della societa finanziata (1PO) o il raggiungimento di
determinati parametri indicativi della performance dell’impresa (34).

Oltre afornire a venture capitalist uno strumento di monitoraggio “nel continuo”
dell’impresa finanziata — idoneo a ridurre eventuali comportamenti opportunistici del-
I’imprenditore sempre possibili nonostante |a salvaguardia offerta dagli altri meccanismi
sopra illustrati (35) — la stipula dei restrictive covenants e la loro decadenza dle
condizioni descritte pud essereanch’ essal ettain chiavedi incentivo per il socioimprendi-
tore: selapossibilitadi riacquistareil controllo derivadal raggiungimento di determinati
parametri di performance o dalla offerta pubblica dei titoli della societa, essa crea un
potente incentivo non monetario sul socio imprenditore ad accrescereil valore della so-
cieta (36).

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

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

Al venture capitalist & spesso attribuito il diritto di nominare un determinato numero
di componenti del consigliodi amministrazione. Nellaprevalenzadei casi eprevistalano-
minadi un certo numero (minoritario) di consiglieri, mapud anche essere contemplatala
facoltadel venturecapitalist di aumentarelaparteci pazionedi propri elementi fino ad otte-
nere lamaggioranzanel casoin cui si verifichino determinati eventi negativi (cd. voting
switch). Inaltri casi, invecedellanominaé previstoil necessario assenso del venture capi-
talist sulle nomine effettuate dall’ imprenditore; I’ assenso pud poi riguardare non solo |
componenti del c.d.a., maanchei membri del collegio sindacale, i dirigenti o altri elementi
chiave dell’ organizzazione aziendale. Anche la definizione dei compiti dell’ amministra-
toredelegato o del comitato esecutivo, nonchélaloro eventuali successivamodifica, sono
spesso assoggettate al vaglio necessario del venture capitalist. Al venture capitalist viene
avolteancheattribuitoil poteredi revocarei membri dell’ organo amministrativo nominati
dal socio imprenditore (38).

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

(34) Leasmmetrieinformativeei costi di agenziasono piu significativi nelleimpreseearly stage, giac-
chéin questi casi il venture capitalist ha pochi elementi di giudizio sull’impresafinanziataei rischi di falli-
mento sono elevati. GomPeRs (1997) segnalacomei poteri di veto siano maggiori in questeimprese; KAPLAN
E STROMBERG (2000) invece non trovano evidenti differenzetraearly stage e atreimpresein ordineallarap-
presentanza del venture capitalist nell’ organo amministrativo dell’impresa finanziata.

(35) Lastipuladi questi accordi einfatti variamente combinataconi mezzi illustrati nei punti preceden-
ti: cfr. KAPLAN E STROMBERG (2000); KLAUSER E LI1TVAK (2001).

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

(37) GomPERS (1997); SMITH (1997); SAHLMAN (1991); LERNER (1995); HELLMANN (1998); PERRINI
1998, 123; MusriLLI (1999), 211; KAPLAN E STROMBERG (2000); KLAUSNER E LiTvAK (2001).

(38) Néll’early stage, si trattageneralmente dell’imprenditore stesso. Sullareale possibilitadi utilizzo
di questafacoltaé scettico SmiTH (1997) secondo cui il ruolo cruciale e difficilmente sostituibile svolto dal-
I"'imprenditore nelle imprese venture-backed costituirebbe un deterrente all’uso di tale potere. Secondo
HELLMAN (1998) invecelasostituzionedell’ originario management & un fenomeno frequente, anche seinter-
viene con maggiore probabilita dopo i primi 3 anni di vita dell’impresa.
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buirgli uno strumento di monitoraggio interno sull’impresa; incentivare I'imprenditore
alla performance attraverso laminacciadi acquisireil controllo dell’ organo amministra-
tivo (39).

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

Lo statuto dell’impresa o appositi patti parasociai frequentemente dispongono che
un certo numero di operazioni non possano essere deliberate senzal’ assenso del venture
capitalist; I' assenso pud essere richiesto in via continuativa oppure solo al verificars di
determinati eventi negativi. L’ elenco delle operazioni che nellaprassi possono richiedere
guesta procedura é variegato e variamente combinato; si citano quelle per le quali essae
piU spesso prevista:

(39) Un' ulteriore formadi incentivazione del management puo derivare dalla previsione di meccani-
smi retributivi legati allaperformance dell’ impresaattraverso piani di stock options. Negli Stati Uniti I’ uso
di questi ultimi & infatti significativamente maggiore nelle imprese venture-backed rispetto ale altre
(HELLMANN E PUrI (1999)). InItalia, I’ utilizzo delle stock options afavore dei managers €in forte crescita
(cfr. GERvASONI E SATTIN (2000), 150), anche grazie a favorevole trattamento fiscale ad riconosciuto
dal D.Igs. 505/99.

Tuttavia, nonostantei piani di stock options siano riconosciuti esplicitamente, non solo dal legislatore
fiscale, ma anche dalla normativa secondaria della CONSOB (cfr. daultimo Del. 12745 del 6 aprile 2000
in materiadi emittenti) edal Codicedi AutodisciplinadellaBorsaltalianacome strumenti di corporate go-
vernance tesi aassicurare I’ allineamento degli interessi tra managers e azionisti, sul piano civilistico non
mancano incertezze circalaloro configurabilitd. Al di 1&della considerazione che la disciplinadel diritto
di opzione previstadall’ art. 2441 c.c. éritagliatanel nostro ordinamento per una sottoscrizione immediata
dei titoli offerti in opzione e non invece per I'ipotesi —tipicadei piani di stock options— di sottoscrizione
differitanel tempo (sul punto, si veda Acersl (1998), 1212), il problema maggiore riguardala possibilita
di attivarel’ipotesi di esclusionedel diritto di opzione previsto dal comma8dell’ art. 2441 per i casi di stock
options c.d. selettive: quelle cioériservate non atutti i dipendenti, masolo ai managers. Lagiurisprudenza,
ancherecente (cfr. ArPPELLO TORINO 23 OTTOBRE 2000) Nnega questa possibilitasullascortadellaconsiderazio-
ne cheil trattamento piu favorevole previsto dal comma8 dell’ art. 2441 s spiegaesclusivamente allaluce
“dell’ interesse generale volto aperseguireil fenomeno del c.d. “azionariato operaio”” enon pud invece“ri-
dursi esclusivamente all’intento dellasocieta di “fidelizzare” eincentivarei dipendenti o taluni di rite-
nuti particolarmente significativi nel processo produttivo”, mentre |’ applicazione del comma8 & sostenuta
dalla dottrina, pur con qual che autorevole opinione contraria (cfr. JAEGER E DENOZzZzA (2000), 511). Al ri-
guardo, si osservachelates giurisprudenziale non si traduce nellaillegittimita assolutadelle stock options
selettive (cfr. APPELLO TORINO 23 GENNAIO 2001), ma nellaloro riconducibilita, anziché all’ipotesi di esclu-
sionedel diritto di opzioneprevistadall’ art. 2441, commas, aquelladisciplinatadai commi 5e6. Laconse-
guenzadi questaimpostazione consiste, oltre che nel maggiore quorum richiesto per ladeliberaassemblea-
re di esclusione, nella necessaria dimostrazione della sussistenza di un interesse sociale e nellafissazione
di un sovrapprezzo.

Ulteriori problemi potrebbero inoltre derivare qualorasi ritenessechel’ art. 2438 c.c. (“non si possono
emettere nuove azioni fino ache quelle emesse non siano interamente liberate”) impedisse che, in presenza
di unadeliberadi aumento di capitale non attuata (alla quale cioé non & neppure seguita la sottoscrizione
eil versamento dei tredecimi), non possano deliberarsi nuovi aumenti. In questo caso, ladeliberadi aumen-
to del capitale con opzione a dipendenti da esercitarsi dopo un periodo medio-lungo impedirebbe che nel
frattempo vengano deliberati altri aumenti di capitale, con effetti evidentemente paralizzanti sulla capacita
di approvvigionamento dei mezzi finanziari daparte dellasocietad. Questatesi, pureisolatamente sostenuta,
e tuttavia negata dalla dottrina maggioritaria e dalla preval ente giurisprudenza.

Sotto altro punto di vistasi osservachelagiurisprudenzaeladottrinacontrariaalle stock options sel et-
tivehanno tuttaviaaffrontato questo temacon riferimento ai piani che prevedanol’ attribuzionea managers
di diritti di opzione per lafutura 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 societa, consentite nei limiti dell’ art.
2358, ult. comma

Sul temarelativo ai profili di diritto societario delle stock optionssi rinviaa Acersl (1998); TROIANO
E VANETTI (2000); D' AcosTiNO (2000); MONTALENTI (2001)).

25



— aumenti di capitale, emissione di obbligazioni o altri titoli di debito, distribuzione di
azioni gratuite, fusioni, scissioni, cessioni di rami di azienda, modificadell’ oggetto so-
ciae

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

— apertura o chiusura di succursali o di uffici; acquisto o vendita di partecipazioni in
societacontrollate; acquistodi parteci pazioni in altre soci eta; assunzionedi debiti supe-
riori adeterminate soglie, concessione di garanzie, acquisto e venditadi beni della so-
cietd eccedenti determinate soglie; conclusione di contratti che comportino il diritto
dellasocietaaricevereoil dovere di pagare somme eccedenti determinati importi, ap-
provazione del business plan o modifiche a medesimo (40).

3. Lac.d. way out ele clausole limitative del trasferimento

Comesi édetto al’inizio, I’ orizzonte temporale del venture capitalist variadai 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 |I'impresa finanziata non sia
guotata e che la partecipazione del venture capitalist sia di minoranza rende particolar-
mente delicataerischiosalafase dell’ exit; per questo motivo laprassi contrattuale hasvi-
luppato |’ uso di tecnichedi protezionecontroil rischio di illiquiditadell’ investimento che
consentono al venture capitalist di rivendere la propria partecipazione a socio imprendi-
toreallo scaderedel periodo o, in generale, garanti scono un exit quando non siano disponi-
bili lemodalitadi uscita“ classiche”, i.e.: offertapubblicadi venditadelleazioni (cd. IPO)
o vendita ad altro investitore (cd. trade sale) (41).

Ulteriori problemi si pongono poi con riferimento ale “vie d'uscita’ disponibili
al’imprenditore eallanecessitache queste vengano limitate o subordinate all’ assenso del
venture capitalist: cid siaperché —come si e gia detto — le capacita personali del partner
industrial e assumono un ruol o assol utamente fondamental e, sia perchélacessione aterzi
della partecipazione (di controllo) di quest’ultimo haevidenti effetti sul valore dell’inte-
ressenzadel venture capitalist; siainfine perché sei restrictive covenants descritti nel pa-

(40) Da questa breve rassegna emerge che la | etteratura economica sul venture capital si focalizza—
per i motivi chesi édetto—sull’ obiettivo di evitare comportamenti opportunistici dell’imprenditorefinanzia-
to adanno del venture capitalist e le soluzioni sopraillustrate rispondono precisamente a questo problema.

Tuttavia, lacostruzione del rapporto trale parti secondo le linee descritte potrebbe far sorgereil proble-
ma opposto, e cioé consentire comportamenti opportunistici da parte del venture capitalist adanno dell’im-
prenditore: si pensi ad esempio, allaminacciadi subordinarei successivi round di finanziamento aun prezzo
ingiustificatamente basso o di licenziarei managers semplicemente per sostituirli con altri che chiedano un
salario pitbasso. L’ evidenzaamericanamostratuttaviache questo rischio non sussisteechei venture capital -
istsnon si comportano in modo opportunistico nonostante la presenza di clausole permetterebbe loro simili
atteggiamenti. Secondo alcuni (BLAck E GILsoN (1998)) talerisultato e spiegabileallaluce dell’ esigenza, per
i venture capitalists, di mantenere altala propriareputazione in modo daattrarre nuoverichieste di finanzia-
mento da parte delleimprese pit meritevoli. Questatesi postulal’ esistenzadi un mercato concorrenziale de-
gli operatori di venture capital, nonché la capacita della comunita delleimprese di distinguere tracomporta-
menti giustificati e comportamenti opportunistici del venture capitalist, capacita che, secondo altri (KLaus-
NER E LITvAK (2000)), potrebbe non essere agevole per un outsider. Negli USA tuttavia, la concentrazione
geografica dell’ attivita dei venture capitalist in alcune aree (Silicon Valley, Boston, Massachusetts, Texas)
aumenta |’ incentivo reputazionale a evitare comportamenti scorretti.

(412) 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 precedentevengono previsti attraverso patti parasociali (chevincolano sololepar-
ti) la necessita di limitare il trasferimento delle azioni a terzi costituisce un elemento
imprescindibile per il venture capitalist.

Inrelazioneaquanto sopra, laprassi contrattual e solitamente prevede, inviaalternati-
va o congiunta:

— il divietodi alienazionedellapartecipazionedaparte del socioimprenditore, spesso ac-
compagnato daclausol e cheassicuranoinveceal venturecapitalist lapossibilitadi ven-
dere aterzi I’intera societa finanziata obbligando il socio suddetto a cedere la propria
partecipazione (c.d. come-along o drag-along rights);

— clausole chelimitano 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 imprenditoresi obbligaafar si che, in caso
di venditatotale o parzialedellapropriapartecipazioneaterzi, il venture capitalist pos-
sa partecipare all’ operazione alle medesime condizioni, pro-quota o addirittura ven-
dendo prioritariamentei propri titoli;

— emissionedi opzioni put o put and call: attribuiscono al venture capitalist il diritto di
vendere a socio imprenditore |a propria parteci pazione dopo un determinato periodo
aun prezzo prefissato (in termini assoluti o mediante ladefinizionedi criteri per lasua
determinazione) (put) sel’impresa non ha raggiunto determinati parametri di perfor-
mance (c.d. milestones) o non é abbastanza profittevol e per procedere all’ offerta pub-
blicadi venditadelle sue azioni o lavenditaad altro investitore (42);

— il diritto del venture capitalist di recedere dalla societa e di ottenereil rimborso delle
proprie azioni, ad un prezzo prefissato, una volta trascorso un determinato periodo di
tempo selasocietanon é abbastanza profittevole per realizzarel’ offertapubblicadelle
proprie azioni o lavenditaad altro investitore .

4. |l dirittoitaliano di fronte alla prassi

4.1. Leopzoni teoriche disponibili

E possibile—econ quali eventuali limiti —adottarein I taliaun regolamento di interessi
traventure capitalist e impresa secondo |e linee appena descritte?

Per rispondere a questa domanda & necessario analizzare separatamente i problemi
che sorgono quando si tentadi ricondurreal vigente diritto delle societa per azioni le cate-
gorie di strumenti — stage financing, struttura quali-quantitativa dell’ apporto, restrictive
covenants, regoledi exit—illustrate nel capitol o precedente. In particolare, mentrel’ utiliz-
zodel primodi questi (stagefinancing) non sembraporreproblemi, lapossibilitadi adotta-
regli atri poneal’ attenzione unaserie di temi cruciali e controversi del nostro diritto so-
cietario.

Leindicazioni in ordine alla struttura qualitativa ottimale del finanziamento, chein-
ducono a preferire rispetto alle azioni ordinarie |’ uso delle convertible preferred shares,

(42) A questaclausolapud essere abbinato il correlativo diritto del socio di maggioranzadi acquistare,
sempre aprezzo prefissato, |a partecipazione del venture capitalist (call) qualoral’ impresaabbiainvecerag-
giunto i parametri predefiniti.
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schiudono nel nostro ordinamento il temadelladisciplinadellaraccoltain titoli delle so-
cieta per azioni e degli eventuali limiti posti ala creazione di categorie di azioni.

Intemadi restrictivecovenants, I’ attribuzioneal venture capitalist, azionistadi mino-
ranza, di un diritto di nominadei membri degli organi sociali e di un potere di veto sulle
materie sopraillustrate comporta unaderoga ala competenza dei soci di maggioranzaal
poteredi gestione (diretto otramiteil c.d.a) dellasocietaevaval utataallaluce del rapporto
traregoledel diritto societario e autonomiastatutariae contrattual e nelladisciplinadei di-
ritti di voice. Daun punto di vista puramenteteorico, |’ attribuzione di questi diritti/poteri
potrebbe avvenire secondo quattro diversi modi:

A) creazionedi unacategoriadi azioni che(oltreal privilegiodi tipo patrimoniale) confe-
riscano a titolare |’ esercizio di quei diritti €/o poteri;

B) previsionedi clausole statutarie* ad personam”, che consentano I’ attribuzione diretta
al venture capital dei quel diritti /o poteri;

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

D) stipuladi patti parasociali.

Per quanto riguarda infine la disciplina della way out e delle clausole limitative del
trasferimento delle partecipazioni, laloro configurabilitasecondo lelinee precedentemen-
teillustrate mette in discussione il rapporto traregole del diritto societario e autonomia
statutariae contrattuale nelladisciplinadell’ exit. In questo caso, le possibili opzioni sono
la previsione per statuto e la previsione per patto parasociale (43).

I ndi pendentemente dalla concreta percorribilita nel nostro ordinamento di ciascuna
delleopzioni illustrate—percorribilita, come vedremo, limitata—si osservache queste op-
zioni, pur essendotradi loro succedaneesottoil profilodei risultati chepossonorealizzare,
non lo sono invece con riferimento al grado di tutela che esse possono apprestare.

Infatti, mentre la soluzione sub A) — e cioé la creazione di una categoriadi 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
senzail consenso del lorotitolare (o meglio dei titolari delle azioni facenti partedellacate-
goria), I'inserimento di clausol e statutarie costitutive di diritti o poteri minoritari ulteriori

(43) Viene invece scartata anche da un punto di vista teorico la possibilitadi configurare le tecniche
agevolative dell’ exit come diritto inerente al titolo azionario. L' ipotesi — pur presentein alcuni paesi (s egia
fatto cenno, in particolare, al’ uso negli USA delle puttable convertible preferred shares) —sembranonimma-
ginabile nel vigente dirittoitaliano. Invero, I art. 2357 bis—rubricato “casi speciali di acquisto delle proprie
azioni” — prevede la possibilita per la societa di acquistare azioni proprie, anche in deroga alle limitazioni
poste dallanormagenerale dell’ art. 2357, quando “I’ acquisto avvengain esecuzione di unadeliberadi ridu-
zione del capitale da attuarsi mediante riscatto e annullamento delle azioni”. Mentre in dottrinalanorma e
statainterpretata(anche primadellariformaintrodottaconil d.p.r. 30/88 attuativo dellall direttivasocietaria)
in senso estensivo, ricomprendendovi qualsiasi caso in cui la societa acquisti azioni proprie con lo scopo di
annullarle, il riferimento al concetto di “riscatto” € sempre stato inteso come “acquisto che prescinde dalla
volontadell’ alienante”, possibileattraverso unaclausolastatutariachelo autorizzi. Cosi, ad esempio, € possi-
bile che “lo statuto della societa stabilisca che certe azioni (le quali devono essere individuate ameno come
categoriaotipo) siano soggette ariscatto automatico, adate prestabilite (il riscatto potrapoi avvenireal valore
nominale o aprezzi determinati: ad esempio, valore contabile, valoredi borsa, valore di mercato stabilito per
arbitraggio)”; NoBILI E SPoLIDORO (1993), 416. Pur essendo tale fattispecie di indubbiorilievo per il venture
capitalist, s osservatuttaviache essa é significativamente diversada quella prospettata nel testo, doveil ris-
catto delle azioni costituirebbe un diritto potestativo non della societa, madel venture capitalist. Cfr. NosiLI
E SPOLIDORO (1993), 414; CARBONETTI (1988), 160; NosiLI (1987), 777; FRE (1997), 403. Sull’ammissibilita
della clausoladi riscatto non finalizzata all’ annullamento delle azioni, si vedatragli altri, PResTI (1983).
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opitintensi rispetto aquelli forniti dallalegge—soluzioni B) e C) —potrebberivelarsi non
altrettanto efficace: lamaggioranzapotrebbeinfatti sopprimereo amodificare quei diritti,
attraverso unamodificastatutariadell e clausole cheli prevedono. Né potrebbe essere suf-
ficiente, per assicurareallaminoranzalapreservazionedelleclausole, prevedere separata-
mente quorum assembleari piu elevati in modo daattribuire nei fatti allaminoranzaun po-
teredi veto per lamodificaciascunadi esse(c.d. superquorumso supermajorities): ameno
chelo statuto non preveda un potere di blocco del venture capitalist su qualsiasi modifica
statutaria, “ rimarrebbe comungue apertaallamaggioranza, conlasolaosservanzadel quo-
rum deliberativo di legge, lapossibilitadi modificare quellapartedi ogni singolaclausola
contenente il regime particolare di auto-protezione della clausola stessa. In altre parole:
senzaun sostanzial e poteredi blocco rispetto aogni modificastatutaria, rischiadi rivelarsi
illusorio (perché stesso modificabile con e 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 I’ adozione di patti parasociali appresta —
come noto — tutela ancora minore, considerata I’ efficacia meramente obbligatoria dei
patti (45).

Intalecontesto, lavalutazionedel grado di efficienzadel nostro ordinamento societa-
rio edellasuacapacitadi recepireleistanzerappresentate dal venture capitalist nonimpli-
casolo!’indagine circalapossibilitadi adottare quel “regolamento di interessi” suggerito
dallaletteratura economica e seguito dalla prassi di altri paesi, ma presuppone anche un
esamedegli strumenti adisposizionedelleparti idonei aconseguiretalerisultato edel gra-
do di protezione che riconoscono. Ai nostri fini, ciog, non basta rispondere alla do-
manda se quelle soluzioni sono percorribili, maappare necessario indagare sul come esse
possano essere concretamente adottate, posto chelediverse opzioni possibili danno undi-
verso grado di tutela.

Sotto questo profilo, una breve anticipazione dei risultati di questo lavoro puo forse
essereutile. Sedall’ analisi dellealternativeteoricamente possibili, soprabrevementeillu-
strata, ¢i i spostaaquellache guardain concreto a nostro ordinamento, ¢i si accorge che
le alternative realmente possibili sono solo due: come saraiillustrato piu avanti, la strada
piu sicura—cioé quelladi attribuire al venture capitalist diritti e poteri attraverso lacrea-
zione di particolari categorie di azioni — non € percorribile nel nostro ordinamento né e
percorribilelasoluzione di “second best”, cioe quellariconoscereal venture capitalist di-
ritti statutari “ad personam”. Differentemente che in atri ordinamenti, la scelta rimane
dungue confinatatrasoluzioni non ottimali per il venture capitalist e, come vedremo, non
prive di incertezze.

4.2. Lasdtruttura quali-quantitativa dell’ apporto finanziario

Ladisciplinapositivadelle s.p.a. (art. 2348, comma 2) espressamente prevede lafa
coltadi creare" categoriedi azioni fornitedi diritti diversi” siain sededi costituzione della

(44) Cerral EMAZzZzONI (1993), 413. Proseguendo in questo discorso, gli autori notano: i) chelafacolta
di modificaconi soli quorumdi leggedi clausol e statutarie per le quali lo statuto preveda particolari maggio-
ranzanon escludelapossibilitadi ravvisarein concreto un'illiceitanell’ esercizio del poteredi modificasotto
il profilo dell’ abuso del potere di maggioranza; ii) mache un conto & chelamaggioranzasiaprivadel potere
di modificaretali clausole eun conto &, invece, che questo poterevi sia e siaeventual mente sindacabil e sotto
il profilo dell’ abuso.

(45) Latesi dell’ efficaciasolo obbligatoriadei patti parasociali & come noto, assolutamente dominante
in dottrina e giurisprudenza.
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societa, attraverso una previsione dell’ atto costitutivo, sia successivamente, attraverso
unamodifica dello stesso atto.

Dottrinae giurisprudenzasono concordi nel riconoscere chelanormaconferiscealle
societa per azioni un’ ampia autonomia statutaria sul fronte della diversificazione degli
strumenti di raccoltadi capitaledi rischio (46); tuttavia, mentre &€ comunemente condivisa
laconsiderazione che sta allabase di questariconosciutalibertadi emissione—e cioe che
le categoriedi azioni espressamente disciplinate dallalegge (azioni privilegiate, avoto li-
mitato, arisparmio, di godimento ecc.) non costituiscono un numero chiuso, ma rappre-
sentano sol o un’ elencazi one esemplificativa— maggiori incertezze s riscontrano conrife-
rimento ai limiti che tale autonomia statutaria incontra nella vigente disciplina.

Infatti, sesi escludonoi pochi espressi vincoli previsti dal codicecivileperil casoin
cui lalimitazione—oil privilegio—riguardi i diritti di voto (art. 2351, commi 2 e 3), manca
un’individuazione chiara e univocadei limiti allalibertadi emissione di azioni atipiche;
mancaanche, nel nostro ordinamento societario, un’ esplicitaindicazionedellenormerite-
nuteinderogabili nelladisciplinadelles.p.a., che non consentedi ricavare nemmeno indi-
rettamente un vincolo in temadi categorie azionarie (47).

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

(47) Leposizioni di dottrina e giurisprudenza solitamente guardano in modo separato alle limitazioni
(oi privilegi) cheinsistono sui diritti patrimoniali, aquelleattinenti ai diritti amministrativi nonchéalleinte-
razioni trale due categorie. Con riferimento alladiversificazione dei diritti patrimoniali lanecessitadi ri-
spettareil divieto di patto |eonino costituisce un limite sul quale & concorde dottrinae giurisprudenza, salvo
poi adareinterpretazioni diversequanto al contenuto del divieto stesso eai suoi concreti impatti sullaliberta
di diversificazione azionaria. Cfr. in dottrina: particolare FrRe (1997), 229; BioNE (1991), 50; ANGELICI
(1991), 6; GAsPERONI (1958), 185; DALMARTELLO (1979), 372; GAMBINO (1979), 379; JAEGER (1979), 383;
GucLIELMuUCCI (1982), 886; VISENTINI (1959), 987; TeDESCHI (1980), 834; CaseLLI (1980), 683; GROSSO
(1999), 63.

Per lagiurisprudenzadi legittimitacfr. CAss. 20 OTTOBRE 1994, N. 8927; per quelladi merito cfr. Trie. UDI-
NE 25 NOVEMBRE 1981 €10 APRILE 1981; TRIB. TRIESTE 2 GIUGNO1994; TRIB. UDINE 23 GENNAIO 1993 E TRIB. UDINE
5 DICEMBRE 1997.

Per quanto attiene ai diritti amministrativi, & opinione diffusa che la possibilita di diversificazione sia
assal meno ampiarispettoai diritti patrimoniali, considerati gli espliciti vincoli previsti dal codiceinmateria
di diritti di voto. Questi da un lato, pongono limiti alla diversificazione “verso I’ ato” — non ammettendo
le azioni avoto plurimo — e dall’ altro subordinano la diversificazione “verso il basso” (e cioé I’emissione
di azioni avoto limitato) ad un accrescimento dei diritti patrimoniali. GRosso (1999), 106; ANGELICI (1991);
BioNE (1991), 50, che esplicitamente richiamalaregola dellanecessaria proporzionalitatrapotere erischio
come limite implicito della possibilita di diversificare verso I’ato i diritti amministrativi.

Tuttavia, al di ladelleipotesi sopraenunciate (divieto di patto leonino, limiti alladiversificazione dei
diritti di voto) il problemavieneimpostato erisolto intermini generici, facendosi riferimento allacircostan-
zache:

—  “l"autonomia privata[...] non comprende [...] né la possibilitadi attribuire alle azioni poteri e diritti
diversi da quelli tipici, né la possibilita di escludere i caratteri tipici non essenziali in altri casi oltre
quelli indicati dallalegge” (VisenTini (1959), 983)

— “ladisuguaglianzaeladiversitade diritti non possono superarecerti limiti” (GAsPERONI (1958), 185);

—  “laposizionedell’ azionista, per quanto diversificata, non deve contraddireil significato societario del-
la sua partecipazione” (ANGELICI (1991); “il problema dell’individuazione delle categorie di azioni
ammesse varisolto allaluce di criteri interpretativi “di massima’ (ANGELICI (1992), 124).

Quanto all’interrelazione tra diritti amministrativi e diritti patrimoniali, dottrina e giurisprudenza si
sono piu volte interrogate circal’ esistenza o meno, nel nostro ordinamento, di un principio implicito di bi-
lanciamento tradiritti patrimoniali eamministrativi in modo darendere necessario, in caso di privilegi azio-
nari riguardanti la prima categoriadi diritti una compressione della seconda. Lo spunto nasce, da un lato,
dal principio di uguaglianzadei soci (edelleazioni) che—postoincapo alanormaintemadi diversificazio-
ne azionaria (art. 2348) — ne informa tutta la disciplina e, dall’ altro, dalle disposizioni in temadi azioni a
voto limitato e azioni arisparmio (art. 2351 c.c.; art. 1/15L. 216/74 e oraart. 146 T.U.F.) che subordinano
la compressione del diritto di voto a un rafforzamento dei diritti patrimoniali. Su questo punto, si rinviaa
quanto verra detto piu avanti nel testo e nelle note 71 e 72.
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Riportandoil discorso su unterreno pit vicino allanostraindagine, sembraimportan-
teimpostareil temadei possibili limiti alladiversificazioneazionariadistinguendoinrela
zione allanaturadel diritto oggetto del privilegio: in questo paragrafo verraanalizzatala
possibilitao meno per il venture capitalist di apportare capital e di rischio attraverso lasot-
toscrizione di azioni che presentino, sotto il profilo patrimoniale, caratteristiche simili a
guelle descritte per le convertible preferred shares, mentre il temaazioni privilegiate nei
diritti amministrativi verra affrontato nel paragrafo successivo, quando si trattera dei re-
strictive covenants.

Le domande cui si intende ora rispondere sono |e seguenti:

— Sonoammessedall’ ordinamento vigenteazioni privilegiate nellaripartizionedegli uti-
li —convertibili in azioni ordinarie—in cui il privilegio siadeterminato sullabasedi un
importo fisso?

— E possibile prevedere un dividendo cumulativo?

— Sonoammesse dal nostro ordinamento azioni con prioritanel rimborsoin sededi liqui-
dazione rispetto agli azionisti ordinari, che attribuiscano al titolareil solo diritto al pa-
gamento di unasommadeterminata, senzache questi possaconcorrereallaripartizione
dell’ eventual e supero attivo?

Daun puntodi vistadi ordinegenerale, nell’ osservare chelafacoltadi emettere azioni
privilegiate nelladistribuzionedegli utili enel rimborso del capitale (o del patrimonio net-
to risultante dalla liquidazione) é espressamente prevista dal codice civile (artt. 2351,
commaz2 e 2350), si poneil problemadi capirefino achepunto—secondoil nostro ordina-
mento — possa spingersi |’ autonomiastatutarianellaattribuzionedi privilegi di tipo patri-
moniale; qualesiail limite chetale autonomiaincontra, oltrepassatoil qualel’ azione—per
i privilegi ad essa attribuiti — non puo piu essere consideratatale.

Come s € gia accennato (cfr. nota 47), dottrina e giurisprudenza sono concordi nel
ritenerecheil contenuto patrimonialedell’ azione sialiberamente modell abile dagli statuti
senzaalcun atro vincol o se non quello derivante dalla necessitadi rispettareil divieto di
patto leonino (48). Questaimpostazione, oltre agarantire lapresenzadi corretti incentivi
sui soci allagestioneefficientedellasocieta(49), s giustificaancheallalucedegli orienta-
menti volti ariconoscere nella presenza di un rischio di impresal’ elemento distintivo e
ultimo dei titoli azionari. Lastessaricorrenzadelleipotesi che risultano in contrasto con
il divieto di patto leonino sembra limitata nella piti recente giurisprudenza di legittimita
(50) ai soli casi incui il privilegio si traducain unaesclusione “assoluta e costante” dalla
partecipazione agli utili, alle perdite o da entrambi; in questa prospettiva non rileverebbe
invecelaprevisionedi clausol e che comportino unagraduazione (per quantointensa) della
ripartizione dei rischi e degli utili differente dalla quota di partecipazione sociae.

(48) 1 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 lanorma
indubbiamente adempie —si traduce nell’inammissibilita di azioni che garantiscano sempre e comungue un
dividendo.

(49) Si vedano su questo punto, tragli altri, ABRIANI (1994) e, per un’ analisi anche storicadel 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; masi vedaancheil lodo del collegio
arbitrale composto da Minervini, Cuffaro e Giorgianni del 7 aprile 2000.
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Inrelazioneacio, s ritieneche—conriferimento all’ ipotesi di privilegio nellariparti-
zione degli utili —il quesito relativo allapossibilita che esso venga determinato in un am-
montare fisso debba essere risolto in senso positivo, purché tuttavia la relativa clausola
statutariasiaformulatanel rispetto dei limiti soprarichiamati. In particolare: i) I'ammon-
tare del privilegio non deve essere fissato in misuratalmente elevata darendere ragione-
volmente impossibile ex ante che la categoriadelle azioni ordinarie possa conseguire al -
cunché, poiché in questo caso la clausola violerebbe il divieto di patto leonino (51); ii)
sebbene predefinito nel suoammontare, il dividendo deveesseredistribuitoafrontedi utili
realmente conseguiti e non deveinvecetrattarsi di dividendi fissi allacui corresponsione
I’impresa sarebbe tenutaindipendentemente dal suo risultato reddituale (52). Nellaprassi
statutaria azioni a dividendo privilegiato predefinito (denominate azioni di prioritd) ap-
paiono quelle pit comunemente utilizzate; I’ eccedenza rispetto all’ ammontare attribuito
all’ azionistaprivilegiato pud poi essereripartito traazionisti privilegiati e ordinari secon-
do proporzioni stabilite nello statuto oppure essere attribuitaesclusivamente agli azionisti
ordinari (53).

Anchelaprevisionedellafacoltadi conversionedi azioni di unacategoriainun’altra
e conosciuta alla prassi societaria, ala nostra giurisprudenza e dottrina (54).

(51) Cfr. ANGELICI (1992), 124; FRE (1997), 228 e 230; GRossO (1999), 64; FERRARA - CORS| (1994),
456; BioNE (1991), 56; MiGNoLI (1960) 97; CaseLLI (1980), 685; ABRIANI (1994), 125, che per il caso in
esame utilizzalametafora del “patto giraffino”. “Lagiraffahainfatti laprerogativadi attingerelei solaale
foglie della parte piu alta dell’ albero. Qualora perd anche la parte bassa fruttifichi gli atri animali potranno
cibarvisi. Tuttavia, se a causa delle caratteristiche delle piante o delle particolari condizioni climatiche della
savana, S appurache sono sempre e soltanto le parti superiori afruttificare, lagiraffaassumerale sembianze
del leone (e la clausolarelativa dovraritenersi nulla)”.

(52) Cfr. ANGELICI (1992), 124. Lapossibilita di emettere azioni “adividendo garantito” &, tral’ 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;
GRoss0 (1999), 178; D' ALESSANDRO (1990). Inaggiuntaai riflessi chel’ esercizio dellafacoltadi conversione
puo avere sul capitale sociale quando il rapporto di conversionetrale azioni di diverse categorie non siaala
pari, ladottrina e lagiurisprudenza si sono interrogate soprattutto sulle modalita di tuteladei diritti inerenti
alle categorie azionarieinteressate dallaconversione quando questanon siaprevistafin dall’ origine, maven-
gadispostasuccessivamente attraverso unadeliberaassembl eare. In particolare, mentrenel casoin cui lacon-
versione fosse previstaab origine, non vi sarebbe alcun pregiudizio né per i titolari delle azioni convertibili
(nel caso di specie: leazioni privilegiate), né per quelli dellacategorianellaquale viene effettuatala conver-
sione (nellaspecie: le azioni ordinarie) in quanto non si sarebbein presenzadi unamodificadelle condizioni
originariamente pattuite, qual orainvece la conversione venisse disposta successivamente sorgeil dubbio se,
ein presenzadi quali condizioni, debba essere approvata dalle assemblee speciali (art. 2376) raggrup-
panti ciascunacategoria. A quest’ ultimo riguardo, mentre € condivisal’ opinione chel’ approvazione daparte
dell’ assembl ea speciale degli azionisti che perdono o vedono limitato il privilegio sianecessariasolo quando
laconversionesiaforzatae non quando essasiavolontaria, pitl controversaélaquestionerelativaallaneces-
sitachelaconversione siaapprovataanche dall’ assemblea speciale degli azionisti ordinari; il temasi ricolle-
gaallanaturadel pregiudizio (diretto, indiretto o di fatto) che si assume alla base dell’ art. 2376; su tali temi
s vedano, oltre ai riferimenti gia citati in questa nota, Costi (1990).

Sul punto € necessario sottolineare che se, nel caso del venture capital, fosse necessarial’ approvazione
del socio imprenditore per I esercizio dellafacoltadi conversione da parte del venture capitalist, la concreta
possibilita di attivare questa facolta risulterebbe seriamente compromessa. Occorre infatti considerare che
—comesi éavuto modo di segnalarenel testo—questafacoltavieneesercitataquando |’ impresaéprofittevole,
al fine di consentire a venture capitalist di beneficiare del positivo apprezzamento del valore delle azioni,
diluendo laquota spettante a socio imprenditore. In proposito, si segnala peraltro che lanecessitadi un con-
senso del socio di maggioranza sembra esclusa dalla circostanza che la facolta di conversione attribuita al
venture capitalist € pattuitafin dall’inizio come condizione del finanziamento erogato.
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Néparevi siano preclusioni allapossibilitadi prevedereundirittoal dividendo cumu-
lativo, attraverso la distribuzione di riserve formate con accantonamento degli utili non
distribuiti negli anni precedenti (55).

Piu problematicaéinvecelaposizionedel socioderivantedallapresenzadi unprivile-
gio, predefinito nel suo ammontare, sul patrimonio risultante dallaliquidazione. In questo
caso, infatti, I’ azionista avrebbe diritto al pagamento di una sommadi denaro primache
alcunché venga corrisposto agli atri soci, ma non avrebbe diritto ala distribuzione
dell’ eventuale supero attivo. E se € vero che comungue anche la corresponsione di
guell’ammontare e “fisiologicamente solo eventuale’ (56) in quanto subordinata alla
presenza di fondi sufficienti dopo la soddisfazione di tutti i creditori, & altrettanto vero
che la predeterminazione dell’ammontare dovuto a socio e |’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 é ala base della nozione di
azione (57).

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

(55) Cfr. CoLomBo (1994), 518; FONTANA (1976), 522; FRE (1997), 229; BioNE (1991), 56; TEDESCHI
(1980), 837. L’ esplicitaammissibilita 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 quandoiil dividendo
assegnato ale azioni fosse stato inferiore a quello previsto dallalegge o dallo statuto la differenza dovesse
essere computata in aumento del dividendo privilegiato nei due esercizi successivi.

(56) Il termine e preso daLAmMANDINI (2001) b, secondo il qualelalineadi confinetratitoli di capitale
etitoli di debitoviene, tral’ atro, tracciatanellapresenzadi un diritto allarestituzione, peri primi, “fisiologic-
amente eventuale” e, per i secondi, “patologicamente eventuae”.

(57) Il temadellacompatibilitacon il nostro ordinamento di schemi simili aquelli illustrati con riferi-
mento alle preference shares non risultatrattato dallanostra dottrina e giurisprudenza. La soluzioneindicata
nel testo, che tende a escludere lariconducibilita 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 chetali 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 inaggiuntaal privilegio “fisso” eprevistalapossibilitadi concorrere nellaripartizione del residuo. Tut-
tavia, il riconoscimento di unresidual claimper letali tipi di azioni non comporterebbel’ automaticaammissi-
bilita 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), cheanimadatempo un vivace eampio dibattito di dottrina(59), sembravaaccer-
tatadalle Corti di merito (60); laguestione non apparetuttaviadefinitivamenterisoltaalla
luce dell’ ultimo intervento giurisprudenziale, che hanegato I’ omol ogazione di una clau-
solastatutariacontenentelafacoltadi emettereazioni dellaspecie(61). Ad oggi, chi inten-
dessericorrereall’ emissionedi azioni c.d. “ postergate nelleperdite” si troverebbedi fron-
te ad un incerto quadro nel quale non si pud escludere il rischio di una successiva
invalidazione dellarelativa clausola statutaria.

4.3. Laboard representation ei restrictive covenants

4.3.1. Considerazioni generali

In assenza di disposizioni che esplicitamente escludono o consentono I’ adozione di
un“regolamentodi interess” trai soci volto ad attribuire al’ azionistadi minoranzapoteri

(58) In proposito einteressante notare che i casi di emissione di azioni postergate di cui si € occupata
la giurisprudenza riguardano tutti ipotesi in cui I’ azionista privilegiato € una societa finanziaria regionae
operante con finalitadi sostegno allo sviluppo. Questo utilizzo viene anche segnalato da BioNE (1991), 60.

(59) Latesi dell’inammissibilitadelle azioni c.d. “ postergate nelle perdite” & sostenutain dottrina (Cfr.
DALMARTELLO (1979); RoRDORF (1995)) facendo leva sulle seguenti argomentazioni:

— leazioni postergate violano il divieto di patto leonino in quanto escludono un’intera categoria di azioni
dallapartecipazione ale perdite. Laricorrenzadel patto leonino non éinfatti esclusadallacircostanzache
leazioni postergate possano esserein astratto chiamate a parteci pare all e perdite poiché questaeventualita
esubordinataal previo annullamento delleazioni ordinarie: rispetto agli azionisti ordinari si avrebbeinfat-
ti, in ogni caso, un “risultato leonino”;

— intemadi libertadi emissionedi categoriedi azioni, il c.c. (art. 2348, comma 2) menzionale“azioni con
diritti diversi”: la partecipazioni alle perdite non & un diritto, ma una posizione essenziale alla struttura
del fenomeno associativo;

— lapostergazione contrastacon il principio intangibilita della parteci pazione socia e perchéin caso di ridu-
zionedel capitaleper perditesi potrebbearrivareal caso limitedell’ annullamento di tuttele azioni ordina-
rie—portando all’ esclusionede soci ordinari dallasocieta—lasciando intatto il valoredelleazioni privile-
giate (0 andando aincidere su queste in misura minore).

Sembrano subordinare la legittimita della clausola a una compressione del diritto di voto GAMBINO E
JAEGER (1979). Escludono lalegittimita della clausola durante societate (cioé nell’ ipotesi in cui il privilegio
attenga alla partecipazione ale perdite) mentre I’ammettono in sede di liquidazione della societa GUGLIEL-
muccl (1982) ANGELICI (1992), 128 e ss; ANGELICI (1991).

Al contrario, laprevalente giurisprudenza e dottrina sostiene la liceita delle clausol e in questione argo-
mentando che:

— il divieto di patto leonino deve ritenersi violato solo quando esiste una categoria di azioni esclusa fin
dall’inizio dellapartecipazione alle perdite; questo non il caso delle azioni postergate, che possono inve-
ce dover partecipare alle perdite in caso di insufficienza delle azioni ordinarie;

— ses ammettelapossibilitadi azioni privilegiate nellaripartizionedi utili (espressamente previstedal c.c.)
deve anche ammettersi —ai fini dellaloro liceitarispetto a divieto di patto leonino —anche quelle privile-
giate nella partecipazione ale perdite;

— lapossibilita di emettere azioni privilegiate nel rimborso del capitale risultante dalla liquidazione della
societa (anch’ essa espressamente previstadal c.c.) equivale ad un privilegio sulla postergazione alle per-
diteall’ atto dello scioglimento; sesi ammette quest’ ultimadeve ammettersi anche quelladurante societa-
te;

— lapostergazione non lede alcun interesse di terzi, ai quali non importacome la partecipazione alle perdite
vienedistribuitatrai soci.Cfr. in dottrina: TEDESCHI (1980) lacui analisi parte proprio dalla constatazione
che simili clausole svolgono lafunzione di incentivare il finanziamento con capitale di rischio “sianelle
imprese di nuova formazione — per le quali & indispensabile un periodo di avviamento —siain sededi ri-
strutturazione e ampliamento dell’ attivita aziendal€”; CaseLLI (1980); BioNe (1991), 61; FERRI (1989),
467; GRosso (1999), 65 e 66; ABRIANI (1994), 118.

(60) Cfr. TRIB. TRIESTE 2 GIUGN01994; TRIB. UDINE 23 GENNAIO 1993; TRIB. UDINE 25 NOVEMBRE 1981; TRIB.
UDINE 10 APRILE 1981

(61) Cfr. TRiB. UDINE 5 DICEMBRE 1997.



di nominaedi veto, I'ammissibilitadi simili previsioni deve essere valutataalaluce dei
rapporti tra disposizioni inderogabili del nostro diritto societario e autonomia statutaria
econtrattualedei soci; dei limiti chetale autonomiaincontrane principi enelleregoledel
nostro ordinamento.

Si trattadi un campo di indagine particolarmenteirto di difficoltagiacché, differente-
mentedaaltri, il nostro sistemanon distingue espressamente le norme derogabili daquelle
inderogabili elaquestionerisultadunque affidataall’ indaginedell’ interprete, costrettatra
una giurisprudenza decisamente chiusa al tema dell’ autonomia statutaria e contrattuale e
unadottrinatalvolta piu permissiva. Il terreno diventa poi ancorapiu insidioso quando ci
s addentranellatematicadei patti parasociali, dellaloro liceita, del grado di “ derogabili-
ta’ delladisciplina positiva possibile attraverso I’ uso di , delladistinzione tra“piano
sociale’ e “piano parasociae’.

Ci sono tuttavia tre aspetti della disciplinadelle societa per azioni (e piuin generale
di quelledi capitali) che influiscono direttamente sui temi che vengono all’ attenzione in
materiadi attribuzionedi diritti epoteri ai soci e che—per giurisprudenzacostante edottri-
na maggioritaria— costituiscono un limite invalicabile al’ autonomia dei soci, statutaria
e contrattuale.

Il primo attiene allanaturadi “normedi ordine pubblico”, dunqueinderogabili, delle
disposizioni relative alla struttura delle societadi capitali, all’ organizzazione e al funzio-
namento degli organi sociali e alle loro attribuzioni. Questo principio, di “rigidita della
strutturacorporativa’ —ritenutoil necessario contrappeso dellapersonalitagiuridicaedel-
lalimitazionedi responsabilitache connotale societadi capitali (62) —impediscelaprevi-
sionedi deroghe, tanto per statuto tanto per patto parasocial e, alle competenzadegli organi
sociali definite dallalegge. Cio vale sianei rapporti interni alasocieta (e dunque cio che
e attribuito dallalegge al’ assemblea ordinaria non pud essere per statuto o patto paraso-
ciale compiuto dall’ assemblea straordinaria, nédal c.d.a. eviceversa) siain quelli esterni
(I’ atto puo dirsi “sociale” solo quando &€ compiuto da un organo della societa; I’ atto del
terzo o del socio uti singulus non & imputabile alla societd).

La stessa qualificazione di appartenenza ai principi di ordine pubblico, ed € questo
il secondo profilo, équasi concordementeattribuitaal principio di maggioranza. Laregola
maggioritaria é ritenuta essenziale a funzionamento delle societa di capitali (di tutte le
societadi capitali), dovel’ esigenzadi garantireil 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; MARASA (1993), 73; SrpaDA (1985), 118; CAPRIGLIONE (1991), 1402; Opro (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 I'unanimita dei voti (63). Per le sole societa
per azioni, inoltre, questa stessa esigenza di funzionalitaavolte perfino esclude qualsiasi
“ritocco” verso I’ alto dei quorum di legge (64).

Il terzo profilo attiene alla funzione organizzativa— oltre che di tuteladei terzi — cui
adempieil capitalesocialeintuttele societaabase capitalistica: il capitale ecioé*chiama-
to afungere dadividendo (denominatore) in un rapporto in cui da divisore (numeratore)
funga(il valoredel) lapartecipazionedel socio ealloraaconsentireunamisurazionedella
posizionedel socio nella soci eta; unamisurazioneimpostadallaregoladellaciviltacapita-
listica per la quale profitto e potere sono funzioni dirette del rischio (65)”.

E dunque allaluce di questi tre principi del nostro ordinamento societario che deve
essere valutata la possibilita per i soci di adottare restrictive covenants ricorrendo ale
quattro alternative sopradescritte (par. 4.1.): i) emissione di unacategoriadi azioni il cui
privilegio consista— oltre che in una posizione di favore nellaripartizione di utili — nella
nominadi membri del consigliodi amministrazioneodi atrecarichesociali onell’ attribu-
zione di un potere di veto su determinate operazioni; ii) previsione di clausole statutarie
direttamenteattributivedi tali diritti epoteri; iii) attribuzioneindirettadi quegli stessi dirit-
ti e poteri attraverso un rafforzamento dei quorum necessari per assumere le delibere, in
modo daconfigurarelapartecipazione del venture capitalist come unaminoranzadi bloc-
co; iv) stipuladi patti parasociali.

(63) Il tema dell’inderogabilita della regola maggioritaria € come noto uno dei pit discussi del nostro
diritto societario. Ladialetticatra“maggioranza” e“unanimitad’ &lettaancoraoggi dallagiurisprudenzacon-
solidatain chiavedi contrapposizione netta. In quest’ ottica, lafacoltadi introdurre nell o statuto maggioranze
piu elevate di quelle previste dallalegge non implicala possibilita di prevedere che su determinate materie
siarichiesto il consenso unanime dei soci giacché “tramaggioranza (anche elevata) e unanimitanonvi e ar-
moniamaantiteticita, in quanto I’ unanimita, risolvendosi nellapossibilitadel diritto di veto, portaal 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; BiaANCHI (1993),
3; CAROTA (1999), 431 ess.; SERRA (1994), 139; GRiPPO (1985), 376; REBECCA E SIMONI (2000), 132; GALGA-
NO (1988), 234,

Propendono invece per latesi delladerogabilitadel principio di maggioranza: JAEGER (1993), 34 secon-
do cui I’adesione allatesi contrattualisticadell’ interesse sociale impone di ritenere derogabileil principio di
maggioranza; GALLETTI (2000), 336; GAMBINO (1987),110; SpapA (1986), 124 e 125; PreiTE (1988), 374. In
particolare, quest’ ultimo nota che la regola della maggioranza non € posta a tutela della conservazione
dell’ ente, ma e spiegabile come regola per ridurre di costi di negoziazione tra contraenti, nell’interesse dei
contraenti stessi, e in questa prospettiva, essa & pienamente disponibile. “1l principio di unanimita- ove non
attenga alla gestione corrente (con probabili effetti paralizzanti) consente anche di porre le condizioni per il
raggiungimento di ununico equilibrio nei rapporti trai soci favorendo unariduzionedei costi di organizzazio-
ne che é a tutto vantaggio dei terzi”.

Propongono unasoluzionedifferenziatatrasocietaaperte (per lequali il principio maggioritario sarebbe
indisponibile) e societa chiuse PReITE (1993), 40, nota 71; Rossl (1991), 1356; MARASA (1993), 87. Anche
nelladisciplinadelles.r.l. lagiurisprudenzatende ad affermarel’ inderogabilitadel principio di maggioranza,
pur con qual che sporadica apertura, anche recente. Cfr. TRIB. ALBA 17 FEBBRAIO 2000. Per unarassegnadi dot-
trina e giurisprudenza sul tema si veda SaLvaTto (2000) e GALLETTI (2000), 334, note 194 e 195.

(64) Ci s riferisce alla nota questione relativa alla rafforzabilita o meno dei quorum per le delibere
dell’ assemblea ordinaria in seconda convocazione per laquale si rinvia a quanto verra detto piu 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 societa a responsabilita limitata, RacugNo (1990), 1055; RivoLTta (1993), 13.
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4.3.2. |ricorso alla categoria azionaria e I'uso di clausole statutarie di attribuzione
diretta

Come gia anticipato, queste due soluzioni non sembrano percorribili.

[l principio di inderogabilita delle disposizioni di leggein materiadi competenze de-
gli organi sociali impedisce infatti chei “diritti diversi” di cui possono essere fornite le
“speciali categorie di azioni” (cfr. art. 2348, comma 2) possano consistere nel potere di
nominadirettadi esponenti del consiglio di anministrazione o del collegio sindacale: in
guesto 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 al’ assemblea (66).

Parimenti, un poteredi veto su operazioni spettanti all’ assembleao all’ organo ammi-
nistrativo, attribuito a venture capitalist uti singulus, parrebbe non compatibile con lo
stesso principio di “rigiditadellastrutturacorporativa’; quand’ anche attribuito al venture
capitalist uti socius— e quindi nell’ambito del procedimento assembleare — quello stesso
poterevarrebbeasottrarre allamaggioranzail “ potereindisponibiledi assumereledelibe-
resociai”, risolvendosi di fatto in unaderogaal principio maggioritario.

In generale, dottrina e giurisprudenza concordano con |’ 0sservazione — comune sia
all’ipotesi incui il privilegio azionario consistain un diritto di nominadei componenti de-
gli organi sociali, siaaquellain cui esso attribuiscaun poteredi veto del venture capitalist
su determinate operazioni —chenon siaammissibilelacreazionedi categoriedi azioni con
dirittodi voto che conferiscano ai loro titolari unaposizionedi preminenzanellavitadella
societa rispetto agli atri azionisti con diritto di voto: cio infetti varrebbe a scardinare il
terzo principio soprarichiamato come caratteristicafondamental e delle societadi capitali
—lacorrispondenzaproporzionae del poteregestorio all’ entitadella partecipazione—che
nei rapporti endosocietari si traduce, tral’ altro, nel principio secondo cui il “peso” di cia-
scun socio dipende esclusivamente dal numero di azioni di cui dispone. Questo principio
— pur temperato dallaprevisione che consente all’ autonomiastatutariadi modularei dirit-
ti, anche di voto, inerenti ai titoli azionari —non sembra subire deroghe quando vengano
in considerazione ipotes di graduazione “verso |’ alto” di tali diritti: qui i limiti impliciti
previsti dal nostro ordinamento, testimoniati dal divieto di emissionedi azioni avoto pluri-
mo, si traducono in un principio di uguaglianza di ciascuna azione tale per cui, da lato

(66) Sullanon ammissibilitadi unadistinzione delle azioni in categoriein grado di esprimere ciascuna

una parte degli amministratori cfr. WeicMANN (1997), 404

In generale sul temadell’ inderogabilita delle competenze assembleari in ordinealanominadei 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. Indottrina: LEozAPPA (1996), 803; RicCARDELLLI (1993), 951; BoNELLI (1985),
446, nota 3; REBECCA E SIMONI (2000), 134; RORDORF (1994a), 1543; FErRrI (1989), 671; FRe (1997), 781,
nota 2; Oprpo (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 nominaincorporato nel titolo azionario cfr. TRIBUNALE
DI VERONA 18 DICEMBRE 1987; TRIBUNALE CASSINO 12 APRILE 1991, entrambe nel senso di escludere lavalidita
di una simile soluzione.
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del diritto di voto, “non si possono emettere azioni “pit uguali” o “pit pesanti” delle
altre” (67) (68).

Le stesse censure di incompatibilita con i principi di inderogabilita della struttura
organizzativa delle societa di capitali e di maggioranza— oltre che con il principio della
paritadi trattamento degli azionisti (69) — sembraincontrare |’ipotesi in cui i restrictive
covenantsvengano previsti attraverso clausol e statutarie che—senzadisporrelacreazione
di categorie diverse di azioni — attribuiscano a venture capitalist diritti o poteri ad perso-
nam (70).

Tuttavia, con riferimento alla nomina delle cariche sociali & necessario notare che
I"invaliditadellaclausolaattributivadi un diritto di nominadiretto non si traduce automa-
ticamente nell’impossibilita per il venture capitalist di essere destinatario, per atravia,
di un potere del genere. Il principio di inderogabilita della competenza assembleare per
lenominedellecarichesociali comportasolo cheil socio uti singulusnon possasostituirsi
all’ assembleanell’ esercizio del potere di nomina, manon anche che allo stesso socio (uti
sociusequindi nell’ ambito del procedimento assembleare) —anche sedi minoranza—non
possaessereattribuitaun diritto di nomina. In questo senso, un similediritto pud ben esse-
rericonosciuto ad un socio (e quindi ancheal venture capitalist) qual oraesso siaesercitato
insedeassembleare, avvalendosi dellafacolta—previstadall’ art. 2368 —di prevederenello
statuto “ normeparticolari”. Al riguardo, € necessario ricordarechelapossibilitadi adotta-
reil c.d. “voto di lista’, che consente di riservare alle minoranze un diritto di nomina di
alcuni componenti degli organi socidi, si dadefinitivamente per acquisitanel nostro ordi-
namento allaluce dell’ espressa previsione legislativa, contenutanel Testo Unico dell’in-
termediazionefinanziariain temadi nomine daparte delle minoranze azionariedi membri
del collegio sindacale (art. 148).

Peraltro, unavoltariconosciutalapossibilitadi riservare allaminoranza (venture ca-
pitalist) conil voto di listaun potere di nominadi acuni componenti del c.d.a. o del colle-
gio sindacale, emergono ulteriori problemi, che possono incidono sullaconcreta percorri-
bilitd di questa soluzione.

Il primo e connesso alla possibilita che il venture capitalist abbini la sottoscrizione
di azioni privilegiate nei diritti patrimoniali (cosi ottenendo una composizione qualititiva
ottimale del proprio investimento) con un diritto di voto nell’ assembleaordinaria, chegli
consenta di esercitare il voto di lista. || problema sembrainvero non piu attuale: la pure
autorevole tesi negativa— secondo laqualeil principio di uguaglianzatrasoci impone di
compensare eventuali privilegi di tipo patrimonial e con unadiminuzionedei diritti ammi-

(67) GrRosso (1999), 106. Cfr. inoltre, in aggiuntaalladottrinarichiamatanellanota46, TrRiB. CASSINO
1991, 553; PERUGGIA (1992), 814; VISENTINI (1959), 984; PiconE (2001), 176.

(68) Unaconfermaindirettadellaimpossibilitaper I’ ordinamento attuale delle societadi prevedere po-
teri di nominaedi vetoa singolo socio si hanelladisciplinadelle golden shares, previstadallalegge 30 luglio
1994, n. 474 sulle privatizzazioni, dove |’ attribuzione al Ministero del tesoro di poteri simili aquelli ricono-
sciuti al venture capitalist hareso necessariaunaappositaprevisionelegisativa. Si vedaanchedeliberaCIPE
30 dicembre 1992, n. 11 in G.U. 4 febbraio 1993, n. 28.

(69) Cfr. CerrAl E MAZZONI (1993), 412.

(70) L’ attribuzione di poteri di nomina diretti sembrain realta spesso presente nella prassi statutaria:
cfr. FONTANA (1976) LEozaPra (1996), 801, nota 6.
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nistrativi (71) — appare infatti superata da una consistente dottrina e giurisprudenza che
ammettono I’emissione di azioni privilegiate a voto pieno (72).

Il secondo aspetto riguarda piu in generale le conseguenze della partecipazione del
venture capitalist nel consiglio di amministrazione dell’impresafinanziatanel casoin cui
guestasiasuccessivamente dichiaratainsol vente e sottopostaaprocedurafallimentare. In
particolare, si osserva che seladisciplinafallimentare & troppo punitivanei confronti del
management dell’impresa sfortunata, il venture capitalist sara disincentivato a scegliere
come strumento di monitoraggio interno lanominadi proprio personae nel consiglio di
amministrazione dell’impresa finanziata (board representation) (73).

Sotto questaangolazione, I’ ordinamento italiano mostrapit di un aspetto critico (74).
E noto chelaprocedurafallimentare costituisceil terreno elettivo (per non dire esclusivo)
per |’ esercizio delle azioni di responsabilitadegli organi sociali, previste dagli artt. 2393
€2394 erichiamate dall’ art. 146 dellalegge fallimentare (75); ed é atrettanto noto come
gueste norme abbiano subito, nell’ interpretazione che di esse dalagiurisprudenza, un’ ap-
plicazionetale per cui “|’ azione promossa dal curatore diventa una specie di “ centauro”,
cheprendedell’ unaedell’ atradelle previsioni degli artt. 2393 e 2394 |e soluzioni pitifa-

(71) Ci siriferisceaJAEGER (1979) e GamBINO (1979) secondoil quale I’ equilibrio chereggei rapporti
frale categorie di azioni, nel rispetto del principio primario dellaparita di trattamento, si fonda sul rapporto
tra potere gestorio e diritti patrimoniali” sicché alla compressione dell’ uno deve corrispondere un rafforza-
mento degli altri eviceversa. Questo principiotroverebbe confermanellenormedel codicecivileedelleleggi
speciali dallequali &desumibile latendenzaacompensare un minore diritto amministrativo con un maggiori
diritti patrimoniali: si pensi al’art. 2351, I1 comma (azioni di godimento) e alladisciplinadelle azioni di ri-
sparmio.

(72) Cfr. in dottrina: GAsPERONI (1958), 186; FERRARA-CORSI (1994), 458; SpapA (1985), 113: BioNE
(1991), 50; RorDORF (1995) 89; MiGNoLI (1960), 112, nota 109 e pag. 113; GuaLIELMuUCcCI (1982), 888; CA-
SELLI (1980), 688; ANGELICI (1992), 127; GALLETTI (1998), 116.

In particolare, la dottrina sembra negare |’ esistenza di un necessario equilibrio tra diritti patrimoniali e
amministrativi. Per CaseLLI (1980), questa impostazione sarebbe confermata dal fatto che:
— I'art. 2351, intemadi azioni privilegiate prevedelapossibilitaenon |’ obbligo di limitarei diritti di voto;
— I'art. 2353, intemadi 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 temadi azioni sembrano ispirate dalla preoccupazio-
ne di compensare unariduzione dei poteri dell’ azionista con un accrescimento dei suoi diritti patrimoniali
enoninvecedi circoscrivere la possibilitadi 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’ammissibilita di azioni privilegiate a voto pieno emesse a
favore di una societa finanziaria regionale.

(73) Il tema, qui segnalato, dei rischi che possono discendereal venture capitalist dallasceltadi monito-
rarel’impresafinanziataattraverso lapresenzadi propri elementi nel c.d.a. dellastessa, non esauriscein veri-
tai punti di contatto traattivitadi venture capital e procedurefallimentari. Datempo laletteraturaeconomica
hapostoin luce comel’ elevatarischiositadelleimprese cui si indirizzano gli investimenti di venture capital,
soprattutto nellafase di start-up, crei sotto un profilo di ordine generale un nesso strettissimo tra sviluppo
di questaformadi finanziamento ed efficienzadelle procedure di gestionedellecrisi. Cfr, tragli altri, GiLsoN
E Baums (1999), 114.

(74) Per un’ analisi comparatadelle proceduredi gestione dellecrisi anche sottoil profilo del loro grado
di afflittivita, cfr. BIANCO E MARcuccl (2000).

(75) JAEGER (1989), 969; BADINI CONFALONIERI (1999), 1085; CosTA (1997), 32; FUNARI (1999), 561.
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vorevoli allamassa’ (76). |l risultato € che, nonostante gli interventi correttivi nellepiu re-
centi pronunce, la giurisprudenzatende ad “ accollare” il dissesto agli amministratori se-
condo criteri che sembrano snaturare i fondamenti legidativi delle azioni di
responsabilita, dilatando |l efattispeciesiasottoil profilo soggettivo, siasotto quello ogget-
tivo, sia—ancora—sul terreno dellaprovadel nesso causale(77) (78). Ulteriori disincentivi
al’ utilizzo della board representation come strumento di monitoraggio dell’impresa fi-
nanziata possono derivare dal rischio di un’ azione penale per bancarotta cd. impropriao

(76) JAEGER (1989), 969. E costante in giurisprudenza |’ affermazione che per effetto del fallimento le
azioni di responsabilita confluiscono in un’ unica azione unitaria e inscindibile; e che, conseguentemente, la
domanda risarcitoria contro gli amministratori pud essere formulata sia con riferimento ai presupposti della
responsabilitaversoi creditori sociai siasullabasedi quelli che motivano laresponsabilitaverso lasocieta
Laposizione del curatore &€ dungue estremamente facilitata poiché egli potraimpostare ladomandaavvalen-
dosi, asecondadei casi, delladisciplinaapplicabile allaresponsabilita contrattual e (che connotalaresponsa
bilitadegli amministratori verso lasocieta) o aquellaextracontrattual e (cheinvece connota—nellagiurispru-
denzaormai consolidata—laresponsabilitadegli 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) Cosi, ad esempio, il tema della natura giuridica contrattuale o extracontrattual e dell’ azione di re-
sponsabilitadegli amministratori versoi creditori sociai —cheinfluiscein modo significativo siasottoil pro-
filo dell’ onere della provasia sotto quello del termine a quo per laprescrizione dell’ azione — viene indiretta-
mente superato medianteil riconoscimento della“ naturainscindibileeunitariadell’ azioneex art. 1461. fall.”,
che consente al curatore di avvalersi dei principi tipici della responsabilita contrattuale, con la conseguenza
che egli dovra provare solo I'inadempimento da parte degli amministratori, il danno subito dalla societa ed
il nesso causale intercorrentetral’ uno el’altro, e non anche lacolpao il dolo degli anministratori. Cfr. DL
VECcHIO (1990), 508; MoNTIRONI (1989), 856; FUNARI (1999) 561; TARzZIA (1989), 724; BONELLI (1982), 770.

Sul frontedel nesso causal etracondottaillecitadegli amministratori edanno, lanecessitacheil curatore
neprovi |’ esistenza— pur affermata con costanzadallagiurisprudenza—vienepoi di fatto annullatadallastes-
sa giurisprudenza attraverso il ricorso al criterio della presunzione del rapporto di causalitatral’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 aindici presuntivi riguardaanchei criteri di determinazione del danno, che la giurisprudenza
di solito automaticamenteidentificanelladifferenzatraattivo e passivo fallimentare: su questo punto, & 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 I’ obbligazione degli amministra-
tori dauna obbligazione di mezzi ad unaobbligazione di risultato: si imputaagli amministratori di non aver
garantito laredditivita dellagestione societaria’. Cio in quanto “ nelladifferenzatral’ attivo eil passivo falli-
mentare ¢’ € di piu della perdita cagionata dagli amministratori con laloro mala gestio: ¢'e, ad esempio, la
perdita dovuta a fattori riconducibili al cosiddetto rischio di impresa’: FRANZONI E GALGANO (1994), 101.
Tuttavia, a di ladellaconsiderazionecheil ricorso d criterio delladifferenzatraattivo e passivo fallimentare
siaeccessivo o, all’ opposto, i nsufficiente &€ comunein dottrinal’ opinione che esso siasicuramente inadegua-
to e che sotto tale profilo vadano recuperati i fondamenti giuridici propri delle azioni di responsabilita. 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 e poi un altro aspetto, connesso con gli start-up, che pud costituire un forte disincentivo a che
i dipendenti del venture capitalist si impegnino direttamente nei consigli di amministrazione delle societa
finanziate; ed € quello connesso allaresponsabilitaillimitata degli amministratori previstadal nostro diritto
societario (art. 2449) per le obbligazioni assunte dalla societa nel periodo in cui il capitale € negativo. Per
permettere a socio imprenditore di assumere una parteci pazione di maggioranzanella societafinanziata, gli
start-up hanno spesso un capitali esiguo; contestualmente, tuttavia, queste imprese devono sostenere costi
di ricerca e di avvio dell’ operativita, il comporta che esse siano naturalmente in perdita.
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societariain capo agli amministratori della societa sottopostaalla procedurafallimentare
e agli effetti personali che aquesti discendono dal fallimento (79).

Il terzo aspetto attiene alla possibilita che, in aggiunta o in alternativa a un diritto di
nominadi acuni componenti del c.d.a. dell’ impresafinanziata, ottenuto attraversoil voto
di lista, possaessereattribuito al venture capitalist un poteredi revocadei membri del c.d.a
nominati dal socio di maggioranza. Tale possibilitd, comesi € avuto modo di illustrarein
precedenza, éfrequentemente previstanellaprassi seguitainaltri paesi eattribuisceal ven-
ture capitalist un efficace strumento per incentivare il management alla performance, at-
traverso la minaccia della sua sostituzione.

Nel rinviareaquanto si dirapiu avanti circalapossibilitadi attribuire allaminoranza
unpoteredi “blocco” sulledeliberedi competenzadell’ assembl eaordinaria—quali appun-
to quelle con cui si revochino gli amministratori — & necessario tuttavia anticipare che la
facoltadi revocadegli amministratori risulta, nel nostro ordinamento, attribuitainderoga-
bilmente alla competenza dell’ assemblea ordinaria; correlativamente, lo spazio di inter-
vento del venture capitalist € certamente esiguo, considerata latesi dominante che nega
lapossibilitadi un rafforzamento dei quorum in seconda convocazione. Ne consegue che,
se attraverso il voto di lista pud essere attribuito alla minoranza un diritto di nomina di
componenti del c.d.a., larevocadei medesimi componenti sfugge invece alla possibilita
di unintervento specifico dellaminoranza (80). E se € pur vero che gli equilibri interni al
c.d.a, traesponenti nominati dalla minoranza e quelli della minoranza, possono essere
mantenuti in caso di cessazionedellacaricadi uno o pitamministratori attraversolaprevi-
sione statutariadellaclausolasimul stabunt simul cadent (81), € pur vero chetaleclausola
operagquando la causa di cessazione dell’incarico s € gia verificata, lasciando inalterata
lacompetenzadell’ assembl eaordinaria, e dunque dellasolamaggioranza, adecideredella
revoca.

(79) Ci siriferisce, in particolare, al rischio di un’ azione penal e per bancarottasemplice (art. 2241. fall.)
—reato, come noto, col poso —e alle conseguenti pene accessorie, qualel’ interdizionetemporaneadagli uffici
direttivi delle persone giuridiche e delle imprese.

Ugual e effetto, sotto quest’ ultimo profilo, puo derivare dalle norme in materiadi requisiti di professio-
nalita e onorabilita emanate in attuazione del T.U.B. edel T.U.F. secondo le quali non possono ricoprire ca-
riche di amministratore, direttore generale o sindaco di banche, societafinanziarie capogruppo, SIM, societa
di gestione del risparmio, SICAV, societa finanziarie disciplinate dal Titolo V del T.U.B. e societa quotate
coloro che, ameno per i due anni precedenti |’ adozione dei relativi provvedimenti, hanno svolto funzioni di
amministrazione, direzione econtrollo inimprese sottoposte afallimento, liquidazione coattaamministrativa
0 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 tuttaviarecentemente annullate dal T.A.R. con riferimento ai requisiti riguardanti
gli esponenti aziendali di banche, societa finanziarie capogruppo, SIM, societa di gestione del risparmio e
SICAV, mentre sono allo stato pendenti analoghi giudizi relativi alle normein materiadi requisiti degli espo-
nenti aziendali di societa quotate e di societafinanziarie.

(80) Cfr. WEIGMANN (1997), 405.

(81) L’ammissibilitadi questaclausolaconi principi dellasocieta per azione & dominantein giurispru-
denzadacircaun decennio. Cfr. CAss. 16 MARZO 1990, N. 2197 con riferimento allavaliditadellaclausolain cui
si dispongaladecadenzadell’intero c.d.a. al venire meno dellamaggioranzadei suoi membri; lecorti di meri-
to hanno tuttaviaripetutamente affermato anchelavaliditadellaclausolache operi a venir meno di unamino-
ranzadei membri del c.d.a. o anchedi 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 unarassegna di dottrina e giurisprudenza
cfr. PAUTRIE (1999).
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43.3. L'usodi clausoledi attribuzione indiretta

Si édetto cheal venture capitalist pud essereattribuito un diritto di nominadi membri
del c.d.a attraversoil votodi listaecheéinveceesclusalapossibilitadi ricorrereaclausole
di attribuzionediretta(tanto come* diritto diverso” di cui éconnotataunacategoriadi azio-
ni, tanto comeclausolastatutaria“ ad personam”) per gli altri restrictivecovenants. Per que-
steultimeipotesi occorre quindi esplorare lapercorribilitadi vie alternative, come quelle
di prevedere quorum rafforzati nelle assemblee dellasocietao nel consigli di amministra-
zioneinmodo daconfigurarelaquotadel venturecapitalist comeunaminoranzadi blocco.

In proposito valgono due considerazioni: laprimaé cheil ricorso aquesta soluzione
deve essere valutata differentemente a secondacheil potere di condizionare in modo de-
terminante le delibere attenga aquelle: a) di competenza dell’ assembleastraordinaria; b)
di competenzadel consiglio di amministrazione; c) di competenzadell’ assembleaordina-
ria. La seconda considerazione riguardalaquestione, giaricordata, della“tenuta’ tempo-
raledi simili clausole di fronte ad eventuali “attacchi” della maggioranza.

Per quanto riguardail primo ordine di problemi, relativo alarafforzabilita dei quo-
rum, si segnalache mentre lapossibilitadi prevedere quorum pitl elevati per le assemblee
straordinarie e per le riunioni del c.d.a. incontra I’ unico limite nel divieto di prevedere
I’'unanimita dei consensi (0 maggioranze tanto elevate tanto elevate da equivalere, nella
sostanza, all’ unanimita) (82), pitiincertaapparelapossibilitadi rafforzarei quorumdelle
delibere dell” assemblea ordinaria in seconda convocazione, che lalegge fissa (art. 2368,
comma3, primo periodo) nellamaggioranzadei presenti “ qualunquesialapartedi capita-
le rappresentata dai soci intervenuti”.

Mentrelagiurisprudenzadi legittimitaéunanimenel ritenereinammissibilequalsiasi
innalzamento del quorum, e dungue attribuisce allamaggioranzaun “ potereindisponibile
di assumerele deliberazioni sociali” (83), piu vari e articolati sono gli orientamenti della
giurisprudenzadi merito edelladottrina(84). 11 temae compl esso; le soluzioni chevengo-
nofornitesi basano siasu unadiversaletturatestual edellanormasiasu unadiversaponde-
razione degli obiettivi chelalegge intende perseguire, i.e. sulladifferente soluzione data
a trade-off tratutela delle minoranze — obiettivo che legittimerebbe il rafforzamento dei

(82) CASSAZIONE 15 APRILE 1980, N. 2450; GALGANO (1988), 234. Secondo PeLLIzzI (1967) il principio di
facilita deliberativa imporrebbe al’ autonomia statutaria limiti a rafforzamento dei quorum dell’ assemblea
straordinaria ulteriori rispetto a divieto di adottare la regola dell’ unanimita. In particolare, I'innalzamento
dei quorum dovrebbe essere consentito solo fino a punto in cui il quoziente deliberativo straordinario non
violi, “nel comunesentire, il principio di maggioranza, traboccando in unasostanziale esigenzadi unanimita’
(pag. 171); inoltre “per I"assemblea straordinaria un quoziente di presenza superiore a quello implicito
nell’ esigenza del quoziente deliberativo non” potrebbe “ essere statutariamente richiesto perché la clausola
chel’imponesse—restrittivadellafacilitadeliberativa—non e previstadal codice” (pag. 203-204). Dello stes-
so ordine di idee su questo ultimo profilo & SErrA (1994), 136.

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

(84) Per unarassegnaaggiornatadi dottrinae giurisprudenzasi vedano: BELVEDERE (1999), 333 laquale
segnala afavore dellatesi dell’ammissibilita di un rafforzamento dei quorum I'ipotesi di una “societa con
ristretta base azionariaed i nteressataaottenere nuovi finanziamenti [...] dapartedi un potenziale nuovo socio
che, venendo a detenere, tuttavia, nella compagine sociale una partecipazione di minoranza, € 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 temasi rinviaa: FRE e SBIsA (1997), 617; RorRDORF (1994), 1484; FerRI (1989), 587;
MAIENZA (1991), 299; GRiPPO (1985), 377; SERRA (1994), 140; PeLLIZZI (1967), 137 € 203; PINARDI (1994),
393; GALGANO (1988), 234. Con riferimento specifico a ruolo dell’ autonomia statutaria nella disciplina
dell’ assemblea si veda la recente rassegna di dottrina e giurisprudenza di Picone (2001).
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guorum — e esigenze di funzionalita e di “facilita deliberativa’ dell’ organo assembleare,
che invece militerebbe afavore dell’inderogabilita del quoziente previsto dellalegge.

Tuttavia, a di ladell’impostazioneteoricadel problemache potrebbe legittimare so-
luzioni anche differenziate a seconda della caratteristica aperta o chiusa della societa e
dunqgue permettere una maggiore flessibilita nel caso delle imprese venture-backed, cio
che rilevain questa sede é sottolineare come il consolidato orientamento negativo della
Cassazione, unito alleincertezzeinterpretative delle Corti di merito edelladottrina, renda
incertaerischiosalasoluzionedi rafforzarei quorum delleassemblee ordinariein seconda
convocazione, che pure sono chiamate adeliberare sumateriecruciali per unbuon monito-
raggio dell’impresafinanziata. In questo contesto lo spazio di intervento che pud essere
lasciato a venture capitalist sutemi quali I approvazione del bilancio, ladestinazione de-
gli utili, larevocadegli amministratori, appare certamente esiguo.

Un ultimo cenno vainfinefatto al temadell’ efficaciadellaprotezione che puo essere
assicurataa venture capitalist attraverso lasoluzionedei superquorums. Se, comesi égia
anticipato, questastradaé seriamente percorribile sol o attribuendo a venture capitalist un
poteredi blocco “atutto campo” su qualsiasi modificastatutaria, € chiaro che essasarebbe
—al tempo stesso — eccessiva e insufficiente: eccessiva perché sacrificaoltre misuralali-
berta dell’imprenditore; insufficiente perché, si ripete, il rafforzamento dei quorum non
appare comunque ipotizzabile con certezza per le materie attribuite alla competenza
dell’ assembleaordinaria, pureimportanti, quali ad esempio larevocadegli amministratori
eladeliberadi destinazione degli utili.

4.3.4 L'usodi patti parasociali

Non privadi rischi eincertezze appare anchel’ adozionedi restrictive covenantsattra-
verso lastipuladi patti parasociali.

Il temadellaliceitadi questi ultimi € comenoto, uno dei pitdiscussi dallanostradot-
trina, postadi frontealladupliceevidenzadell’ uso quas “ smodato” chedi falapratica
societariadaunlatoe, dall’ atro, ai non frequenti —marigorosi —interventi dellagiurispru-
denza.

Il problema sembrain qualche modo essere circolare e quindi autoalimentarsi: |’ at-
teggiamento di chiusura all’ autonomia statutaria manifestato dalla giurisprudenza rende
difficile, comesi éavuto modo di vederesopra, I’ adozionedi soluzioni alternativeaquelle
normativamente previste; tale circostanza amplifica gli spazi di intervento degli accordi
trasoci che, operando in una dimensione parasociale (e dunque diversadaquellasociale
che risulta preclusa), sono comungue volti a quello stesso obiettivo; ma seil parametro
di giudizioalastreguadel qualeil patto parasocialeéconsideratolecito elo stessodi quel-
lo adottato per laval utazionedell o stesso fenomeno visto sul piano sociale, le conseguenze
non possono che essere, sul piano applicativo, le stesse. Il risultato &, in ogni caso, cheil
tentativo dei soci di far prevalere “I’ intuitus personae sui piu oggettivi e asettici vincoli
dell’intuitus pecuniae” (85), risultain molti casi frustrato.

Invero, ladistinzionetracio che puo considerarsi lecito daun punto di vistadellere-
goledel diritto societario e cid cheinvece pud considerarsi lecito dall’ altro punto di vista
del diritto dei contratti — |'idea cioé che non tutte le norme considerate inderogabili nel
diritto societario debbano tradursi automaticamentein unlimiteall’ autonomiacontrattua-

(85) L' espressione, di Guipo Rossl (1993), 62, mette in luce lafunzione che tutta la dottrina assegna
ai patti parasociali, ecioequelladi far emergerenell’ organizzazione dellaspa (per suanaturaspersonalizzata)
gli interesse concreti dei soci.
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le sancita dall’ art. 1322 c.c. — fu approfondita da Oppo gia negli anni "40 (86), ma solo
recentemente comincia afarsi strada nella nostra giurisprudenza (87).

Nonéquestalasedeper richiamareil lungo percorso storicodi legislazione(88), dottri-
na(89) egiurisprudenza(90) intemadi patti parasociali; puoinveceessereutilerichiamare
quali sianogli aspetti del dibattito definitivamenterisolti equelli ancoracontroversi evalu-
tarecomequesti ultimi si riflettano sull’ utizzabilitadegli strumenti qui considerati: I’ ipote-
si, cioe di un patto di sindacato stipulato trail venture capitalist e atri soci della societa

(86) OpPo (1942); OrPO (1987).

(87) Cfr. Cass. 20 SETTEMBRE 1995, N. 9975 E CASS. 29 OTTOBRE 1994, N. 8927, brevemente illustrate piu
avanti.

(88) L’ attenzione dei giuristi al tema del patti parasociali e, in particolare, ai sindacati di voto che di
questi costituiscono I'ipotesi piul tipica, € giavivaal’inizio del secolo.

Lates tradizionale dellailliceitadi qualsiasi convenzione di voto viene portata avanti, tragli altri, da
Cesare Vivantenel progetto preliminaredel 1922 di riformadel codicedi commercio esi fondaprincipalmen-
tesu dueargomentazioni: laprimariguardalanaturadel voto—visto avoltecomeundiritto “ personalissimo”
ealtreaddiritturacome un dovere o unafunzione—sicchéil socio non puo spogliarsenené attraverso la“ven-
ditadel voto”, néimpegnandosi aesercitareil voto stesso in un determinato modo; il secondo riguardainvece
I'inderogabilita del metodo assembleare, inteso non solo nel senso che le decisioni della societa debbano es-
sere prese in assemblea, ma anche che la volonta sociale debba formarsi in quella sede, attraverso laliberta
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) a problema viene data una soluzione
meno drasticael’ ultimo progetto di codice di commercio (progetto Asquini) sanciscelaliceitadelle conven-
zioni di voto purché stipulate per iscritto e aventi duratainferiore ai 5 anni.

I1 codice attual e adottainvece unasoluzione“pit timida’: I’ articolato non contiene norme direttamente
volteadisciplinarei patti parasociali, mentre nella Relazione si afferma che |’ apprezzamento dei sindacati
di voto dipendedall’ esame dellasituazione concretae quindi spettapit a giudicecheal legislatore. Nel corso
degli ultimi 20 anni, lalegislazione speciale (L. 416/81 sull’ editoria; L. 223/90 sulleimpreseradiotelevisive;
L. 287/90 sullatuteladellaconcorrenza; L. 1/91 sull’ intermediazione mobiliare; L. 20/91in materiaassicura-
tiva; L. 157/91 sull’insider trading; D.lgs. 127/91 in materia di bilancio; il Testo Unico bancario — D.lIgs.
385/93) ha piul volte menzionato i patti di sindacato come mezzo attraverso il quale € possibile ottenere il
controllo di una societa

Su questo solco s colloca anche la legge 149/92 (legge sull’ OPA), modificata dalla L. 474/94 (legge
sulle privatizzazioni) cheall art. 10 richiedevalacomunicazione allaCONSOB elapubblicazione per estrat-
tosutrequotidiani di “qualungue patto o accordo che comporti per gli aderenti limitazioni eregolamentazioni
del diritto di voto, obblighi o facolta di preventiva consultazione per I’ esercizio dello stesso, obblighi circa
il trasferimento delle azioni, ovvero qualunque accordo per I’ acquisto concertato”. La norma costituisce il
precedente diretto dell’ art. 122 del Testo Unico dell’ intermediazionefinanziaria, su cui ¢i si soffermeraoltre.

(89) Indottrina, latesi storicadell’illiceitadi qualsiasi convenzionedi voto viene osteggiatagiadaal cu-
ni autori contemporanel a Vivante. Viene criticatalamancata distinzione tra sindacati azionari e venditadel
voto (ipotesi, quest’ ultima, in cui mancal’ obiettivo di perseguireun finecomunetrai soci sindacati); lanatura
del voto comediritto personalissimo e non cedibileviene negatadallapossibilitache possaessere eserci-
tato daun rappresentante comune, dal creditore pignoratizio edall’ usufruttuario. Oltreallagiaricordata posi-
zione della Commissione d’ Amelio, di importanza fondamentale anche per i successivi sviluppi di dottrina
egiurisprudenzaélaposizionedi Tullio Ascarelli (1931), cheintroduceladistinzionetrasindacati deliberanti
all’unanimita (validi) e quelli deliberanti amaggioranza: questi ultimi vengono ritenuti invalidi in quanto —
permettendo aunaminoranzadi azionisti, in funzione dellaloro prevalenzanell’ ambito del sindacato, di im-
porsi ai soci che rappresentano I’ effettiva maggioranza— violerebbero il principio maggioritario considerato
di ordine pubblico. Lates di Ascarelli €ripresadaDe Gregorio (1938) il quale tuttavia affianca al criterio
dellastrutturadel sindacato (e quindi la differenzatra sindacati deliberanti all’ unanimitae quelli deliberanti
amaggioranza) quello che impone un indagine sul contenuto dei patti, che non devono violare le norme di
ordine pubblico poste a tutela delle societa per azioni.

Nel vigore del codice attual e la dottrina dominante, abbandonata qualsiasi aprioristicacondannadelle
convenzioni di voto, fonda la valutazione circa la validita dei sindacati azionari — e dei patti parasocidi in
genere — essenzialmente su quest’ ultimo profilo. In particolare, viene prospettatalanecessitadi un’indagine
—daeffettuarsi caso per caso—inordineallacompatibilitadel contenuto del patto oraconi principi “inderoga-
bili”, di “ordine pubblico” delle societa par azioni (JAEGER (1989), 237; FARENGA (1989), 64; VISENTINI
(1988), 11; Rossl (1993), 57 (che propone unadistinzione trasoci eta quotate e non quotate) oracon |’ interes-
se sociae (Opro (1987), 189) ora con entrambi i criteri (LiBoNaTi (1991), 105; SaLANITRO (1988), 746.
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finanziatacheattribuiscaal primo unpoteredi nominaerevocadi al cuni componenti gli or-
gani sociali, nonché un poteredi veto sumaterie di competenzadell’ assembleaodel c.d.a.

Segue da pag. 44
Quanto invece alladistinzionetrasindacati deliberanti al’ unanimitae quelli deliberanti amaggioranza,

la dottrina € concorde nel negare validita a questo criterio. Cfr. JAEGER (1989), 233; LiBoNATI (1993), 19;

SCHLESINGER (1993), 111; LiBoNATI (1991), 102; ViseNTINI (1988), 6; FARENGA (1990), 789; Oprro (1987),

188; FARENGA (1987), 322; FARENGA (1986), 477; Ross (1993), 60. Contra: BuoNOCORE (1975), 441. 11 dibat-

tito circai criteri di validita dei patti parasociai non viene meno a seguito degli interventi legidlativi degli

ultimi venti anni che menzionano i patti di sindacato come strumento di controllo societario (cfr. nota prece-
dente): nonostante |’ opinione di alcuni autori (Cosri (1993), 45; VisenTINI (1988), 6) queste previsioni —pur
confermando implicitamente cheil fenomeno parasociaedi per sé non €incompatibile conladisciplinadelle
societa per azioni —non riconoscono espressamente lavaliditadei sindacati di voto, malasciano impregiudi-
cato il problema della definizione dei limiti che I’ autonomia contrattuale incontra.

Piu controversaeinvece lasituazione conseguente all e disposizioni del Testo Unico dell’ intermediazio-

ne finanziaria (art. 122 D.Igs. 58/98), per laquale si rinvia a quanto verra detto nel testo e allanota 91.

(90) Lagiurisprudenza, dopo unaposizionein assoluto orientataper lailliceitaeinvaliditadei sindacati
di voto (anni ' 30-'50) sullabase delle stesse considerazioni espresse da Vivante, assume viavia un atteggia-
mento meno severo, probabilmente anche aseguito dellamaggiore adesione allatesi contrattualisticadell’in-
teresse sociale, cheportaaconfigurareil voto non pit come un dovere-funzione, macome 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’illiceitadelle convenzioni di voto, il problemavieneinvece
affrontato sotto laduplice prospettivadellaviolazione del principio di maggioranzaedellacompatibilitadegli
accordi conlenormeinderogabili del diritto societario. In particolare, sono considerati nulli i sindacati delibe-
ranti amaggioranza (perché idonei aformare maggioranzefittizie; perché in questo modo I’ assembleadi ri-
durrebbe a“un mero simulacro” o “permanentemente svuotatadi contenuto”); quelli deliberanti all’ unanimi-
tavengonoinlineadi principioammessi, previaverificadellaloroliceita—dacondursi caso per caso—rispetto
allenormeimperativedellespa: laliceitadei patti vienevalutatanonin baseall’ esistenzao meno di uninteres-
se meritevoledi tutela(ex art. 1322) main base al confronto con uno schemadi riferimentorigido, chesi pre-
sumeindispensabile per laprotezionedegli interessi coinvoalti. Cosi, quegli stessi principi cheladottrinaritie-
ne inderogabili unicamente sotto il profilo formale (ad esempio, in tema di funzionamento e attribuzioni
dell’ assemblea & largamente condivisal’ opinione che siano le regole formali del procedimento assembleare
quellechenon possono essere derogate e che, dunque, sotto questo profilo, coni sindacati di voto nullacambia
nel funzionamento dell’ assemblea) vengono invece richiamate dalla giurisprudenza avendo riguardo al’ as-
setto sostanziae cheil patto persegue.

Nel corso degli anni ’ 90 tre sentenze importanti consentono di fareil punto della situazione. La prima
(APPELLO ROMA 14 GENNAIO 1991) connessa a noto caso Mondadori-CIR, haritenuto illecito e quindi nullo
un sindacato azionario, deliberante a maggioranza, che (tral’ altro):

— assicuravaai soci laripartizione delle rispettive rappresentanze nel c.d.a,

— prevedeval’impegno degli amministratori di tenere conto delle direttive date dal sindacato,

— garantivail rispetto delle obbligazioni assunte attraverso |’ intestazione delle azi oni sindacate auna socie-

tafiduciaria

Mentreil temadellavaliditadel patto di nominadi esponenti aziendali appare superato dalla successiva
giurisprudenzadi legittimita, non echiaro sealtrettanto possadirsi circalealtrequestioni affrontate (invalidita
dei sindacati deliberanti a maggioranza, dei sindacati c.d. di gestione e di quelli c.d. aefficaciareae).

Lasecondasentenza (CASs. 29 OTTOBRE 1994, N. 9827) € particolarmenteinteressante per il nostro caso con-
creto: riguardail caso di un patto parasociale stipulato tra unafinanziariaregionale, che aveva acquisito una
partecipazione del 10% in una societa per azioni, e gli altri soci della societd; nell’ accordo era previsto che
in caso di mancato raggiungimento degli obiettivi indicati nel business plan, lafinanziaria 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 dellafinanziaria. 1l

patto erastato ritenuto nullo dalle Corti di merito poichéidoneo asottrarre lafinanziariadalla partecipazione

agli utili ealle perdite e, conseguentemente, in contrasto conil divieto di patto leonino. Qui laCortedi Cassa-
zionemostradi 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 affermainfatti che:

— I'andisi dellaliceitadel patto deveessereval utatanonallastreguadellasussistenzao menodi unaviolazio-
ne formale del divieto di patto leonino, maindagando se “il negozio costituente il patto parasociale, pur
contenendo unaclausoladi esclusionedarischi edadutili cheverrebbero caricati agli altri contraenti (i quali
siano aloro voltasoci) abbiaunasuaautonomiafunzione meritevoledi tutelaanormadell’ art. 1322 c.c.”;

— leregioni di politicaeconomicasottese al divieto di patto leonino—i.e.: evitarelapresenzadi soci disinte-
ressati alla buona gestione dell’impresa — non verrebbero messe in discussione; a contrario, nel caso

Segue
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Larispostavariaasecondadellaportata applicativa e sistematicache s intendaattri-
buire ale disposizioni dell’art. 122 del Testo Unico dell’intermediazione finanziaria
(D.lgs. 58/98). Se e come questa normaabbiainciso in modo determinante sullaquestione
generaledellavaliditade patti einfatti controverso in dottrina (91); chelarispostadebba

Segue da pag. 45
concreto, il patto parasocial e considerato nel suo complesso e, in particolare, I individuazionedei parame-
tri economici daperseguireelapresenzadi clausole“penali o premiai”, mostral’interesse dellafinanzia-
ria alla buona gestione della societa;

— ingenerale, “lafunzione del negozio parasocial e (ancorché comporti in viadi ipotesi la sottrazione della
finanziaria regionale dalle partecipazione ale perdite e agli utili) € tutt’ atro che irrilevante, dovendosi
accertare se detta sottrazione abbia una finalita meramente elusiva del divieto dell’ art. 2265 c.c., ovvero
integri una funzione autonomamente meritevole di tutela, validamente deducibilein un contratto distinto
dal contratto sociale, ancorché presupponga un contratto sociale”.

Laterzasentenza (CASSAZIONE 20 SETTEMBRE 1995, N. 9975), che haricevuto largaecoin dottrina, riguarda
un patto parasocial e stipulato per ladesignazione di amministratori e sindaci: questo viene considerato nullo
non sulla base delle consuete argomentazioni, bensi perché privo di termine finale. Al di la della soluzione
data allo specifico caso, la sentenza e di rilievo per le argomentazioni addotte che superano I’impostazione
tradizionale. Dopo aver affermato cheil problemadellavalidita dei sindacati azionari non puo risolversi in
una aprioristica condanna del medesimi giacché la frequenza con cui la recente legislazione allude ai patti
di sindacato “rende improponibile latesi di un’incompatibilita di principio tra ordinamento societario e gli
accordi parasociali destinati adisciplinarel’ esercizio del dirittodi votoin assemblea”, |aCassazione prosegue
sostenendo che non persuade |’ opinione secondo cui “il sindacato di voto, ed in speciel’ accordo parasociale
avente ad oggetto la nominadi organi della societa, svuoterebbe I’ assemblea di ogni significato” perché “il
vincolo nascentedal patto di sindacato operasu unterreno cheéesterno all’ organizzazione sociale” eche“a-
tro ériconoscereil poteredell’ assemblea, comeorgano collegiale, di deliberare sugli oggetti di suacompeten-
za, altro epretendere[...] chelavolontaindividualedi coloro che sono chiamati avotarein assembleasi formi
spontaneamente in quella sede”.

Ladottrinasi e diffusamente soffermata sulla portatainnovativadei principi espressi in questa sentenza
(BuoNoCORE (1995); CALANDRA BONAURA (1995); Corsl (1995); CosTi (1995); GAMBINO (1995); JAEGER
(1995); OpPo (1999), 217); e su quelli —viceversa—che vengono lasciati impregiudicati: traquesti ultimi, se-
condo alcuni, “il vero nodo concernenteil temadei sindacati di voto amaggioranza’ (GAmBINO (1995), 74);
secondo altri, invece, la sentenza avrebbe affermato la piena liceita delle convenzioni di voto, quali che ne
sianolastrutturael’ oggetto, con|’ unico limite dellanecessariadeterminatezzatemporal e del vincol o assunto.

Per un'analisi del percorso storico di dottrina e giurisprudenza s rinvia a JAEGER (1989); FARENGA
(1989); un’ analisi storicadellasolagiurisprudenzaé contenutain BERNARDINI (1988) enel testo dellasentenza
sul caso Mondadori-CIR (APPELLO ROMA 14 GENNAIO 1991).

(92) In generale, mentreladottrinaé unanime nel riconoscerechel’ art. 122 confermacomenon siapiu
sostenibilelatesi dellailliceitadi qualsiasi convenzionedi voto, diverse sonoleopinioni circai riflessi di tale
normasulle condizioni di validitadelle convenzioni stesse edei patti parasociali in genere.Secondo alcuni il
T.U.F, sullasciadellaprecedentelegislazione, non avrebbe assunto unaposi zione precisasu questo tema, ma
avrebbe unicamenteinteso disciplinare gli effetti chei patti parasociali validi possono produrre sul funziona-
mento dellesocieta. Cfr. LisanTi (1999), 916; Picciau (1999), 825 e833; SaLAFIA (1999), 263. In particolare,
lanormanonrisolverebbeil problemaconnesso allavaliditade sindacati amaggioranzanédi quelli aeffica-
cia“reale’: LisanTi (1999), 916. Secondo altri la disposizione consentirebbe invece di superareil problema
dei sindacati amaggioranza (Oprpo (1999), 1135; Oppro (1998), 220; CARBONETTI (1998), 912; ATELLI (1999),
666; CAMPOBASSO (1999), 333; CosTl (1998), 131; PavoNE LA Rosa (1998), 342; KUSTERMANN (1998), 911)
edi quelli a“efficaciareale’ (Oppo (1998), 222; KUSTERMANN (1998), 911; Cosri (1998), 132; OrrPo (1999),
1137), fermarestando lanecessitadi unindagine, dacondursi caso per caso, sullacompatibilitadei patti para-
sociali coni principi inderogabili delle societaper azioni, lalororiferibilitaall’interesse sociale, lameritevo-
lezzadegli interessi cheessi intendono perseguire. Cfr. SaANTONI 1999, 203; PINNARO (1999), 778.; CARBONET-
T1(1998), 910; Orro (1999), 1135; OrrPo (1998) 218; KUSTERMANN (1998), 913. Annettono alladisposizione
dell’art. 122 laconseguenzadi aver definitivamente e esplicitamentericonosciuto lalegittimitadel patti para-
sociali (senza ulteriori precisazioni): CHIAPPETTA (1998), 1008; ATELLI (1998), 666; CAMPOBASSO (1999),
333; FURFARO (1999), 121. Secondo Cosri (1998), I’ art. 122 avrebbericondottoi patti parasociali ivi menzio-
nati nell’ ambito dei contratti tipici, con laconseguenzadi non rendere necessarianeppurel’indaginecircala
meritevolezzadegli interessi perseguiti. Larelazione di accompagnamento allalegge Draghi (pubblicatanel
volume LA RIFORMA DELLE SOCIETA QUOTATE — QUADERNO DI GIURISPRUDENZA COMMERCIALE N. 187, GIUFFRE
1998) non contieneal cunaconsiderazionecircai riflessi dellanuovanormasul temadellecondizioni di validi-
tadei patti parasociali. Si pud, anzi, notarecomeil testo dell’ art. 122 —precedentemente all’ esamedelle Com-
missioni Parlamentari —fossecontenutoinpitiarticoli, il primodei quali rubricato“ pubblicitadei patti paraso-
ciali riguardanti I’ esercizio del voto” e come la Relazione a questo articolo spieghi che “lanormaindividua
il regimedi pubblicita dei sindacati di voto[...]".
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valeresiaper le societaquotate (e per le societachele controllano), siaper quelle non quo-
tate & invece opinione assol utamente dominante (92).

Pur avendo presente chein proposito non v’ € ancoragiurisprudenza, né di legittimita
né di merito, su alcuni aspetti tuttavia sembra possa darsi una risposta sufficientemente
univoca.

Il primo e chelamenzione dei sindacati di voto daparte del legislatore speciale degli
ultimi 20 anni (93) eladisciplinacontenutanell’ art. 122 dellalegge Draghi rende non piu
sostenibile latesi dell’incompatibilitadi principio dei sindacati di voto (e degli atri patti
parasociali menzionati nello stesso articol o) con ladisciplinadellasocietaper azioni (94).

Il secondo €& che, fermarestando la competenza formal e dell’ assemblea allanomina
degli anministratori, il patto con il quale a venture capitalist viene attribuito un potere
di designazionedi alcuni componenti del c.d.a. édaconsiderarsi |ecito. Questaconclusio-
nesembrapossatrarsi ancheprescindendo dai rifless sistematici dell’ art. 122 T.U.F.: essa
€ non solo confermata dal fatto che quello stesso diritto puo essere attribuito a venture
capitalist per viastatutaria (95); maé anche confermata dalla stessa giurisprudenza, oltre
che dall” unanime dottrina (96).

Quantoal patto chesubordini all’ assenso del venture capitalist materiedi competenza
dell’ assemblea— ordinaria e straordinaria— bisognainnanzitutto rilevare cheil ricorso a
un sindacato deliberanteall’ unanimita, prevedendo il necessario accordo unanimetrai so-
ci aderenti al sindacato, si risolverebbe in sostanza nell’ attribuzione di un potere di veto
non solo al venture capitalist maanche atuitti gli altri soci sindacati. Tale circostanzanon
consentirebbedi attuare pienamente quello spostamento del potere decisionaledaun socio
(imprenditore) aun atro (finanziatore) cheinvecei restrictive covenantsintendono realiz-
zare (97) e potrebbe comportare “stalli decisionali” di difficile risoluzione (98).

Inrelazioneacio, sarebbe preferibilel’ adozionedi un sindacato deliberante conil vo-
todeterminantedel venture capitalist, soluzionechetuttaviaaprelastradaallanotaquerel -
le—alaqualesi esoprafatto cenno (99) —in ordineallacompatibilitaconil nostro ordina-
mento dei sindacati non deliberanti all’ unanimita. Il problemasembrainvero presentarsi
al’ attenzione nel nostro caso in modo ancor pitintenso: attribuire al venture capitalist un

(92) OpPo (1998), 215; OrPo (1999), 1131; CosTi (1998), 134; KUSTERMANN (1998), 917; SALAFIA
(1999), 268; CamMPOBASSO (1999), 333; PINTO (1999), 1364; ATELLI (1998), 667; PAVONE LA Rosa (1998),
343; CARBONETT! (1998), 909.

(93) Cfr. nota 88.

(94) Su questo punto & concorde non solo la dottrina, ma anche la giurisprudenza formatasi prima del
Testo Unico dell’ intermediazionefinanziaria. Cfr. CASs. 20 SETTEMBRE 1995, N. 9975 brevementeillustratanella
nota 90.
dell’art. 136 del T.U.F., né sembra controversal’ opinione secondo cui I’ autonomia contrattual e nella defini-
zione del contenuto dei patti € ampia aimeno quanto quella riconosciuta dalla legge alo 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 dottrinasi vedano, tragli 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 tutelail sindacato all’ unanimita che si risol-
vesse, in caso di mancato accordo, nellapossibilitadi ciascuno dei soci di votarein assembleacome preferisce
(patto di consultazione).

(98) A questo proposito, si osserva che ove vengano stipulati sindacati deliberanti all’ unanimita, gli
accordi sono solitamente corredati di apposite previsioni volte, attraverso I’ uso di tecniche di varia natura,
aconsentiredi superarelasituazionedi stallo. Tali tecnichereplicano quellein uso nellejoint ventures parita-
rie, per un’'analisi delle quali si rinviaaDAINO (1988); BiancoNI E DE NicoLA (1995).

(99) Cfr. note 89, 90 e 91.
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voto determinante all’ interno del sindacato significainfatti — quantomeno nei casi in cui
I"accordo riguardi I’ intera compagine sociale — attribuire peso determinante ad un socio
minoritario anchein seno a sindacato stesso: si tratterebbe, quindi, di un sindacato chede-
liberanonamaggioranzadegli aderenti, maconil voto determinantedi unaminoranzapre-
definita. E chiaro che questo problema potrebbe dirsi positivamente risolto sela disposi-
zione dell’art. 122 del T.U.F. avesse, come sostiene parte della dottrina, legittimato
definitivamentei vincoli all’ esercizio del voto indipendentemente dal modo con cui
vengano concordati (100) o se, primaancora, | o stesso effetto fosseimplicitamentederiva
to dall’ orientamento della Cassazione del 1995 (101); ma, s ripete, questa soluzione non
puod darsi definitivamente per accolta considerato I'incerto panorama giurisprudenziae
precedenteal T.U.F. el’ assenzadi pronunce successive all’ entratain vigore dell’ art. 122.

Rimane infine da considerare la questione della compatibilita del patti di sindacato
stipulati dal venture capitalist rispetto ai principi di ordine pubblico delladisciplinadelle
spa, lalororiferibilitaall’ interesse sociale, lameritevolezza degli interessi che inten-
dono realizzare. Sul punto, si osserva che anche la dottrina pit permissivanel confronti
del patti parasociali ha sempre segnalato come la tesi che postula I’ assoluta autonomia
contrattualedei soci siainaccettabile, dovendosi comunque condurre un’ indagine caso per
caso sul contenuto dei patti e sullaloro compatibilitae conformitaai principi inderogabili
del diritto societario. Questo approccio, che non sembravenuto meno aseguito del T.U.F.,
esponeovviamentelarispostacircalavaliditadel restrictive covenantsstipul ati dal ventu-
recapitalist amargini di incertezza. Infatti, anche selagiurisprudenzahariconosciuto che
“il patto di sindacato operasu unterreno esterno all’ organizzazione social€”’ e che, conse-
guentemente, “i vincoli all’esercizio del diritto di voto non incidono sul funzionamento
esulleattribuzioni dell’ organo assembleare’, fino ache punto possa spingers lacontrap-
posizione traquesti due piani (sociale e parasociale) non € ancora per nulla certo (102).

Alcuni esempi, sempre relativi a caso del venture capital:

— possono i soci preventivamente vincolarsi anon distribuire gli utili (fermarestando la
necessita di una specifica delibera dell’ assemblea)? Qui vengono in discussione non
tanto leregole di funzionamento dell’ assemblea— che verrebbero formal mente rispet-
tate —quanto lacompatibilitadel patto con |’ essenzastessadel contratto di societa(cfr.
art. 2247 c.c.) (103);

— puoil patto prevedere la possibilita per ciascun socio sindacato di impartire istruzioni
“vincolanti” agli amministratori rispettivamente nominati? Qui, avenireall’ attenzione
non sono le attribuzioni gestorie del c.d.a. (cherimarrebbe competente adecidere ere-
sponsabile per gli atti deliberati), quanto il dovere dell’ organo amministrativo di agire

(100) Cfr. nota 91.
(101) Cfr. nota 90.

(102) Ancheil paradigmadellameritevolezzadellatutelalasciaal’ interprete ampi gradi di discrezio-
nalita, se non atro per la scarsita di precedenti giurisprudenziali. Nell’ unica sentenza della Cassazione che
fariferimento atale principio (CAss. 29 OTTOBRE 1994, N. 9827, brevemente riassuntanellanota90) lates soste-
nuta (secondo cui lameritevol ezzanon vaval utata guardando separatamente a ciascunaclausola, mapresup-
pone un’indagine generale sul contenuto dell’ intero patto parasociale volta a verificare se lafunzione com-
plessivacheessointenderealizzare siameritevoledi tutel a) e suggestivaeinteressante per lasoluzioneanche
del nostro caso: daquanto si écercato di spiegarenellaprimapartedi questo lavoro, lapresenzadei restrictive
covenants adempie all’ obiettivo di realizzare un equilibrio dei poteri endosocietari (diverso daquello previ-
sto dallalegge) lacui funzione economicadirettaconsiste nel permettereil monitoraggio nel continuo di im-
prese particolarmente rischiose e a cui indirettamente pud farsi dipenderelo sviluppo di imprese ad alto po-
tenziale di sviluppo.

(203) Cfr. sul punto, anche sein formadubitativae con riferimento aunaclausola statutaria, CoLomBO
(1994), 507.
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nell’ esclusivo interesse sociale e non secondo istruzioni provenienti daalcuni azioni-
sti (104).

Discorsoin parte analogo devefarsi inordine allapossibilitadi dotareil patto paraso-
cidedi “efficaciareale”, attraverso il ricorso ad istituti che ne garantiscano I’ esecuzione
(mandato collettivoirrevocabile; comunionedi azioni; I” intestazi one delle azioni aunaso-
cietd fiduciaria). Il tema, risolto in senso negativo dalla giurisprudenza antecedente
al’ emanazionedel Testo Unico dell’ intermediazionefinanziaria, trovain dottrinaunaso-
luzione diversa a seconda dei rifless sistematici che si attribuiscano al’art. 122 T.U.F.:
ancora una volta, per avere indicazioni piu certe occorrerebbe attendere I’ orientamento
delle Corti successivo atale norma.

4.4. Ladisciplina dellaway out e le clausole limitative del trasferimento

Nell’ affrontareil temadellacompatibilitaconil nostro diritto societario delle clauso-
le usualmente concordate per disciplinareil trasferimento della partecipazione del socio
imprenditore e del venture capitalist, bisogna preliminarmente segnalare che tradi esse
vene sono al cuneritenute decisamenteinammissibili nel nostro ordinamento ealtreconsi-
derate, invece, sicuramente consentite. Su entrambi questi insiemi non sembranecessario
soffermarsi in dettaglio, mentre appare opportuno dedicare maggiore attenzione nei con-
fronti di quelle pattuizioni sulle quali il giudizio di ammissibilita é piu incerto.

Appartiene alla categoria delle clausol e decisamente inammissibili I’ attribuzione al
venture capitalist di un diritto di recesso da esercitare allo scadere del periodo: secondo
I’ orientamento giurisprudenziale dominante le ipotesi di recesso contemplate dal codice
devono considerarsi tassative, con laconseguenza che nessuno spazio puod essere lasciato
all’autonomia delle parti (105). L' ipotesi descritta appare piu confacente alla realta dei
paesi anglosassoni, che prevedono la possibilita per le societa 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 indottrina. Daunlatosi ritienecheil patto teso aindirizzarele sceltedegli amministratori si tradu-
ca solo nell’ impegno dei soci — e nellaresponsabilita di ciascun socio sindacato nei confronti degli atri —a
far si chel’ amministratore scel galasol uzione preventivamente concordatadai soci stessi: il che sarebbeleci-
to perché I’amministratore resterebbe comunque libero di seguire o meno la scelta suggeritagli, nel rispetto
di quellacheegli ritengaesserelamiglior tuteladell’ interesse socia e: LIBONATI (1991), 108, nota 34; JAEGER
(1989), 242; LiBONATI (1993), 22; VISENTINI (1988), 11; SisA (1997), 575; RusiNO DE RiTIS (1997), 895.

Dall’ atro, vi einvece chi fanotare come non siaaccettabile “il diffuso ragionamento secondo cui il patto
frasoci, vincolando solo questi ultimi, lascerebbe del tutto liberi gli amministratori. Inrealtd, I'impegno degli
azionisti [...] intanto hasenso in quanto si prospetti, da parte di ciascuno dei soci, quale “promessa del fatto
del terzo” [...]. Maseil terzo, I'amministratore, deve davvero restare “libero” [...] il patto non puo vincolare
neppure le sole parti, dal momento che, altrimenti, queste non potrebbero “ adempiere” senzaesercitare pres-
sioni (indebite) sui consiglieri di rispettivadesignazione” . 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 delladisciplinadel diritto di recesso e degli orientamenti di giu-
risprudenza e di dottrina CappiELLO (2001).

(106) Nel rinviareaquanto si édetto nellanota43in ordineal’ ammissibilitadi clausole statutarie che
prevedano un diritto di riscatto della societain ordine alle azioni del venture capitalist, s osserva che una
modalita alternativa di exit potrebbe consistere nell’ offertain vendita delle azioni alla societa da parte del
venture capitalist attivando la disciplina dell’ acquisto di azioni proprie (nei limiti previsti dall’art. 2357 o
anche superandotali limiti laddovel’ acquisto siaeffettuatoin attuazione di unadeliberadi riduzionedel capi-
tale). Questa soluzione — che (oltre aporre problemi di tuteladei creditori) presuppone un bargain tramino-
ranza e maggioranzain sede assembleare dagli esiti incerti sesi consideracheil motivo dellasuaattivazione
risiede nella scarsa performance dell’impresa finanziata— e 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 ala categoria delle pattuizioni sicuramente consentite le
clausoledi prelazione, ammesse da giurisprudenzae dottrinasianel casoin cui siano con-
tenute nello statuto sia che vengano previste in patti parasociali (107).

Pitcompl einveceil giudizio di ammissibilitanei confronti degli accordi cheim-
pediscono il trasferimento delle partecipazioni (clausole di lock-up o di drag-along), dei
patti di piggy-back e dell’ emissionedi opzioni put o put and call, per i quali vaaffrontato
il temadellaloro compatibilita con il principio dellaliberatrasferibilita delle azioni che
connota la disciplina delle societa per azioni nel nostro paese (108).

L art. 2355, comma 3 del c.c. ammette, in viagenerale, clausole statutarie limitative
del trasferimento di azioni, manon consenteinvece—secondo I’ interpretazione dominante
tanto in dottrinaquanto in giurisprudenza— clausole chevietino in modo assoluto il trasfe-
rimento della partecipazione (109) o che, pur non prevedendo esplicitamente un divieto
di alienazione, in concreto ne determinino I’ intrasferibilita (110).

Sotto questo profilo, éevidente che non potranno essere contempl atedall o statuto tan-
tole clausole cheimpediscono tout court il trasferimento tanto quelle ad esse solitamente
abbinate che obbligano I'imprenditore avendere |a propria partecipazione nel casoiil cui
il venture capitalist abbia negoziato con un terzo la vendita dell’intera societa (111).
Alla stessa conclusione sembra inoltre debba giungersi con riferimento alle clausole di
piggy-back: I'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 volonta, latitolarita di parte delle sue azioni e, secondo
lagiurisprudenza, si porrebbein contrasto conil principiodi liberacircolazionedelleazio-
ni (112).

L’ uso di patti parasociali € quindi, in questi casi, unaviaobbligata. Dellavaliditadei
sindacati di blocco non é possibile dubitare secondo la dottrina e la giuri sprudenza domi-
nante (113); inoltrelapraticasocietariamostraun variegato uso di pattuizioni dellaspecie
chevannodal divieto assoluto di alienareleazioni sindacate, allaprevisionedi patti di pre-

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

Meno ovviaeinvece lasoluzione ai temi dell’ efficacia (reale o obbligatoria) della prelazione statutaria,
edelle modalitadi introduzione, modifica e soppressione dellaclausola: per unarassegnadelle diverse posi-
zioni suquesti temi si rinviaaFERRO (1998); DE ANGELIS(1999), Luoni (1999); FiGoNE (1999); EReDE (1993)
e per lagiurisprudenzarecente aCASS. 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) SsIsA (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 laquale la Corte haritenuto invalida
laclausolacheimponevadi effettuareil trasferimento solamente afavoredi altri soci in unasocietaacompa-
gine socialeristretta.

(111) “Tale obbligo deve infatti essere letto come limite al trasferimento delle azioni, in quanto meno-
malalibertadi disporre delle azioni” in capo a titolare: Picciau (1999), 863, nota 101.

(112) L’ opinioneriportatanel testo e stataaffermata da due sentenze di merito—TRIB. MONZA 7 MAGGIO
1997 e ArPP. MILANO 23 GIUGNO 1997 — riguardanti proprio |’ inserimento nello statuto di societa per azioni di
clausole di co-vendita

(113) SBisA (1999) b, 1175; FERRO (1998), 12; GAsPERONI (1958), 190; SsisA (1997), 323; PEDERSOLI
(1993), 233.
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lazione, di clausoledi piggy-back o di opzioni put e put and call (114). Peraltro, simili ac-
cordi dovranno rispettareil disposto dell’ art. 1379 c.c. secondo cui “il divieto di alienare
stabilito per contratto|[...] non évalido se non & contenuto entro convenienti limiti di tempo
€ se non risponde a un apprezzabile interesse di una delle parti”, ovvero ladisposizione
dell’art. 1331 c.c. che parimenti impone la presenza di un termine, nel caso di opzioni di
venditao di acquisto.

Un argomento testuale che rafforzal’ ammissibilitadi patti parasociali del tipo in di-
scorso s rinviene nel Testo Unico dell’intermediazione finanziaria, che esplicitamente
menzionai sindacati di blocco nelle suevarieformenell’ art. 122, comma’, dove sottopo-
nealastessadisciplinade sindacati di voto anche i patti che pongono limiti a trasferi-
mento dellerelative azioni o di strumenti finanziari che attribuiscono diritti di acquisto o
di sottoscrizione delle stesse” (lettera b) nonché quelli che “prevedono I’ acquisto delle
azioni edegli strumenti finanziari previsti dallaletterab) (letterac). Nella prima disposi-
zione rientrano infatti, non solo i patti che escludono in toto la trasferibilita delle azioni
equelli di prelazione o gradimento, maanchei 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 allapossibilitadi adottare—nelle operazioni di venture capital —le so-
luzioni che gli economisti hanno indicato come ottimali, e che la prassi degli atri paesi
segue, per ridurre le asimmetrie informative ei 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 cas
si faricorso aclausol e statutarie che prevedono un raff orzamento dei quorum per lesole
assembleestraordinarie; lanominadi componenti del c.d.a. dapartedel venture capita-
list & invece affidata ala previsione del voto di lista, contenuta nello statuto, o a patti
parasociali;

(114) PepersoLl (1993), 233; SsisA (1999) b, 1175. Ulteriori profili vengono all’ attenzione con riferi-
mento alla compatibilita 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 daparte del socioimprenditore (ad es. ad un prezzo pari a costo sostenuto dal venture capi-
talist per I’ acquisto dell’ interessenza maggiorato di una percentual e calcolata su base annua) & dataluni rite-
nuto in contrasto conil divieto di patto leonino in quanto volto aescludereil socio finanziatore daogni parte-
cipazione alle perdite (0 a maggior valore della partecipazione) nel periodo intercorrente tral’ acquisto ela
vendita della stessa. Cfr. per una trattazione completa in dottrina su tale punto ABrIANI (1994), 138 e ss. e
irinviiin contenuti. Al riguardo, bisognatuttaviarilevare cheil temaharicevuto espressasoluzionedalla
giurisprudenza di legittimita (cfr. ancora Cass. 29 OTTOBRE 1994, N. 9827, brevemente illustrata nella nota 90)
secondo cui patti parasociali di smobilizzo della partecipazione aventi il contenuto sopradescritto non viole-
rebbero il divieto di patto leonino.

(115) Picciau (1999), 863.
(116) LisanTi (1999), 917.
(117) Cfr. EVCA (1999).
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— leclausole 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 aquelli disciplinati dallalegge non sono
previsti.

Inaltri paesi, viceversa, ladisciplinadi diritto societario consentel’ adozione di misu-
re capaci di proteggere in modo piu pregnante il venture capitalist.

Nei paesi anglosassoni, |’ estremaflessibilitariconosciutaall’ autonomiaprivatadalla
disciplina delle societa per azioni non quotate (close corporations negli USA, private
companiesnel Regno Unito) nel strutturarei diritti connessi con lapartecipazionesociale,
consentedi configuraregran partedei diritti patrimoniali eamministrativi attribuiti al ven-
turecapitalist comediritti inerenti ad una“classe” o categoriadi azioni, conlaconseguen-
teimmodificabilitadegli stessi senzal’ assenso dellaclasse stessa (118). Questasoluzione
s combinain modo variegato con previsioni statutarie e accordi parasociali.

Nel Regno Unito, il finanziamento avviene attraverso la sottoscrizione di una o piu
categoriedi titoli, trai quali —oltre alle obbligazioni, anche convertibili —leazioni privile-
giate o/e le azioni privilegiate convertibili “redimibili” su richiestadel titolare (119); sul
fronte dei covenants, vengono attribuiti direttamente, attraverso previsioni contenute ne-
gli articles of association, i diritti di nominadei 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
prevedereil divietodi trasferimento assoluto delleazioni. A volte, per motivi di riservatez-
za, parte degli accordi vengono recepiti — anziché negli articles, in patti parasociali: ma
differentemente che nell’ ordinamento italiano, I’ammissibilitadi questi ultimi non & mes-
sain dubbio (120) eil loro adempimento assi curato mediante meccanismi che ne attribui-
scono efficaciareae (121).

Negli Stati Uniti, quasi tutti i profili relativi alla partecipazione del venture capitalist
(edungue siaquelli patrimoniali, siai restrictive covenants siaancorai diritti di nomina
di membri del c.d.a,, nonche i diritti di recesso) possono essere contenuti nell’ equity
agreement; si egiadetto del significativo utilizzo del convertible preferred stock edei di-
ritti patrimoniali ad inerenti; giovaorasolo sottolineare che anche larappresentanza
nel consigliodi amministrazionedellasocietafinanziataei poteri di veto possonorisultare
configurati come diritti relativi alla categoriadi azioni sottoscritte dal venture capitalist.
Parimenti, I’ opzionedi rivenditadei titoli allasocietaallo scaderedel termine, esercitabile
inassenzadi altri meccanismi di exit, é strutturato comeun dirittoinerenteal titolo (reede-
mableo puttableshares), cosi comeleclausoledi intrasferibilitao diritti di prelazionepos-
sono essere iscritte sul titolo azionario.

In generale, €interessante notare — sempre con riferimento agli Stati Uniti —chel’ at-
tribuzionedi diritti di voto non & neppure appannaggio esclusivo dellasolacategoriadegli
azionisti, potendosi riconoscere anche ad altri fornitori di mezzi di finanziamento. In
particolare, lasect. 221 dellalegge del Delaware sulle societa (maun’ analoga previsione
econtenutanellaleggedel New York) prevede che“every corporation may initscertifica-

(118) Per un’indagine comparatadei meccanismi di tutelapredisposti dai vari ordinamenti per laprote-
zione dei diritti inerenti ale classi di azioni si veda GRosso (1999).

(119) EVCA (1999); FARRAN, 315 e ss.

(120) FARRAR (1998), 136; SIMONETTI (1993), 438.

(121) Oltre d risarcimento dei danni, il mezzo di tutelapiu efficace edi cui vi sono abbondanti esempi
nel campo delle convenzioni di voto, € lainjuction, che pud obbligare il socio avotare nel senso convenuto
(mandatory injuction) o vietare a socio di tenere comportamenti diversi daquelli indicati nel patto (restricti-
ve injuction). SIMONETTI (1993), 444.
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teof incor poration confer upon the holder s of any bonds, debentures, or other obligations
issued or to beissued 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
lasceltadellamodalitadi finanziamento dell’impresarispetto al temadei diritti di nomina
edegli altri restrictive covenants, giacché anchein caso di apporto esclusivamente obbli-
gazionario potranno essere allo stesso attribuiti poteri endosocietari (122).

Anchelo spazio possibile per gli shareholders' agreements e particolarmente ampio.
Lasect. 7.32 del Model Business Corporation Act (123) consentein particolareai soci del-
le close corporations di modificare in modo significativo I’ organizzazione della societa
mediante la conclusione di accordi in cui —tral’altro — siano previsti:

i) coloro chericopriranno le cariche di amministratori e dirigenti della societa;

ii) particolari ripartizioni di poteri trasoci o trasoci 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) abeneficio di un socio o di una categoria di soci;

iv) loscioglimento dellasocietasurichiestadi uno specifico socio oin presenzadi condi-
zioni determinate dal contratto;

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

Questi patti — che consentono la pit diversificata allocazione dei poteri corporativi
trai soci e quindi permettono di strutturareil contratto sociale secondo le esigenzerappre-
sentate dal venture capital — possono essere alternativamente previsti dallo statuto (arti-
cles of incorporations o bylaws) o stipulati per iscritto datutti i soci; laloro modifica e
possibile—salvadiversaprevisione—solo conil consensodi tutti i soci esistenti al momen-
to dellamodifica; devono avere duratanon superiorea 10 anni. Laloro esistenzadeve es-
seremenzionatasul titol o azionario, malamancataannotazione non influisce sullavalidi-
tadel patto (mentre da all’ eventual e acquirente in buonafedeil diritto di risoluzione del
contratto di vendita). Parimenti interessanti sono le previsioni che sanciscono I’ efficacia
del patto nei confronti dellasocietaanchequando siaincontrasto con altredisposizio-
ni del Model Business Corporation Act elapossibilitadi unasuaesecuzioneinformaspe-

(122) 1l cenno al’indifferenza, nel diritto statunitense, tra apporto di capitale di rischio e apporto di
capitale di debito rispetto al complesso delle pattuizioni che intervengono traventure capitalist eimpresafi-
nanziata impone una riflessione anche con riferimento al nostro ordinamento.

Unapiu duttile regolazione dei rapporti traventure capitalist eimprenditore potrebbe essere realizzata
attivando —pit chegli schemi societari —il diritto contrattuale generale, costruendo cioél’ apporto finanziario
del venture capitalist comecapitaledi debito e, in particolare, per i motivi esplorati all’ iniziodi questolavoro,
sotto formadi obbligazioni convertibili in azioni. Tuttavia, mentretal e costruzioneavrebbeil pregiodi rende-
reper acuni aspetti piu flessibileladisciplinadel rapporti traleparti, essanon fornirebbeal venture capitalist
strumenti efficaci per prevenire il rischio di comportamenti opportunistici dell’imprenditore nel corso del
rapporto di finanziamento. |1 divieto, implicito nel nostro ordinamento, di attribuzionedi poteri endosoci etari
a soggetti che non siano azionisti, escluderebbe infatti 1a possibilita di ricorrere a strumenti quali la board
representation o i restrictive convenants.

E se e pur vero chel’uso dei c.d. bond covenants puo in qualche modo contribuire a ridurre questo ri-
schio, ealtrettanto vero chetali pattuizioni, amenoin Italia, permettono a finanziatore unicamentedi richie-
dereil rimborso anticipato del prestitonel casoin cui si siano verificati determinati eventi negativi, predefiniti
nel contratto di finanziamento: situazionedi portataed efficaciaben diversarispetto all’ attribuzione di poteri
di intervento nellavita societaria volti a evitare I'insorgenza di quegli stessi eventi.

(123) Come noto, negli USA lalegislazione in materia societaria é di competenza statale e come tale
variadaStato aStato. Tuttavia, lamaggioranzadegli Stati modellale proprieregolesullabasedi quanto previ-
sto nel Model Business Corporation Act.
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cifica; degnadi notaéinfinelacircostanzachelalegge preveda espressamente |’ ineffica-
ciadi tali accordi in caso di quotazione della societa (124).

In Germania, le operazioni di venture capital vengono svolteutilizzando, alternativa
mente, laformagiuridicadellaAG (societaper azioni) o dellaGmbH (societaaresponsa-
bilita limitata) (125).

In verital’ uso della primaforma giuridica deve confrontarsi con I’ esiguo spazio la-
sciato all’ autonomiastatutariadei soci dall’ art. 23, commab5 del AktG il quale stabilisce,
con unanormadi carattere generale, che le disposizioni di legge sono inderogabili salva
espressa previsione contraria.

Tuttavia, se paragonata ala normativa italiana, la rigidita della disciplina tedesca
sembra quas scolorire di fronte all’ evidenza che quest’ ultima permette risposte sicura-
mente piu efficienti alle esigenze contrattuali del venture capitalist. In particolare, si se-
gnalachesecondo I’ AktG epossibileattribuirealaminoranzaun poteredi veto sulle deli-
beredell’ assembleaordinariae straordinaria, Siaattraverso un rafforzamento dei quorum,
sia (per le sole assembl ee straordinarie) mediante un meccanismo simile al class voting.
L art. 138dell’ AktG consenteinfatti all o statuto di prevedere chedeterminate deliberazio-
ni, ulteriori rispetto a quelle individuate dalla legge, non possano essere assunte se non
previafavorevoledeliberazione dell’ assembl easpecia eraggruppante determinati azioni-
sti. Conriferimento inveceai diritti di nomina(126) ealladisciplinadellaway out (divieti
di cessione delle azioni; clausole di co-venditaetc.) se & vero che I’ ordinamento tedesco
impedisce di recepire nello statuto tutte e clausole del modello contrattualistico america-
no, € pur vero che il medesimo obiettivo pud essere realizzato attraverso il ricorso a patti
parasociali, considerati generalmenteleciti (127) e, sestipul ati tratutti i soci, dotati di effi-
caciarede (128).

Il ricorso allaformadella GmbH consente, invece, di applicare per intero il modello
americano attraverso disposizioni statutarie: cio in quanto, come noto, ladisciplinadelle
societaaresponsabilitalimitatain Germaniaeestremamenteflessibileeconsenteall’ auto-

(124) Per un commento sugli shareholders’ agreements previsti dallaSect. 7.32 si vedaAbams e MA-
THESON(1998), 56. Sotto il profilo dellatutela, cfr. SMoNETTI (1993), 444.

(125) BAuMs E GILSON (1999); Evca (1999). Unaulteriore formagiuridica utilizzate per e operazioni
di venture capital € quelladella societa di persone partecipata da societa di capitali, possibile in Germania
ma preclusa da noi.

(126) Tenuto conto della struttura dualistica dell’ organo amministrativo tipica delle societa per azioni
tedesche, il diritto di nominaé daintendersi comerelativo allanominadei componenti del consiglio di sorve-
glianza: cio tuttavianon faveniremeno lapossibilitaper il venture capitalist di influire, tramitei componenti
da esso nominati, sulla gestione sociale in quanto — pur essendo questa di competenza del direttorio e non
del consiglio di sorveglianza— & consentito allo statuto (art. 111, comma 4 AktG) attribuire a quest’ ultimo
un potere di veto su taluni atti di gestione.

(127) Intemadi patti parasociali, |’ esperienzatedescasi connota per I’ affermazione dottrinale e giuri-
sprudenziae dellageneraleliceitadei patti e delle convenzioni di voto, salvo leipotesi previstedall’ art. 136,
comma 2 AktG; quest’ ultimo vietale convenzioni in forzadelle quali I’ azionistasi obbligaa:

— disporre del proprio voto secondo le indicazioni della societa, del c.d.a. o del consiglio di sorveglianza
0 secondo le direttive di un’impresa controllata;
— votarein ogni caso afavore delle proposte del c.d.a. o del consiglio di sorveglianza.

(128) Conriferimentoinfineai diritti patrimoniali, si segnalache mentre & possibilel’ uso di azioni pri-
vilegiate con dividendo cumulativo lapossibilitadi corredarle di un diritto di conversionein azioni ordinarie
esercitabile su richiesta del venture capitalist € preclusa dalla disposizioni relative agli aumenti di capitale
(art. 192 AktG).

Per un’analisi di dettaglio dei problemi posti dalladisciplinadell’ AG al’importazionein Germaniadel
modello americano delle operazioni di venture capital si veda: BAUMS E MOLLER (2000); BAUMS E GILSON
(1998); BAums E GILSON (2001).
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nomiastatutariadi disciplinareil contratto sociale nel modo piu 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 eil loro esercizio sono disciplinati dallo
statuto, salvo contrarie disposizioni di legge, e conseguentemente, |’intero assetto orga-
nizzativo ricade nell’ ambito dell’ autonomia statutaria. E evidente, tuttavia, che I’uso di
guestaformagiuridicanon permette a venture capitalist di combinare apporto di capitale
di rischio conlasottoscrizionedi obbligazioni (lacui emissioneévietataales.r.l.); inoltre,
sele parti hanno pianificato la quotazione, questa deve essere precedutadallatrasforma-
zione della societa finanziata in societa per azioni.

5. Conclusioni e prospettive deiure condendo

Leconsiderazioni svolte per laGermaniafanno sorgerel’ interrogativo seanchein lta-
lialedifficoltasegnal ate con riferimento alladisciplinadel lasocietaper azioni verrebbero
superate adottando per le operazioni di venture capital laformadellasocietaaresponsabi-
litalimitata, e quali vantaggi e svantaggi eventualmente avrebbe questa soluzione. Lari-
sposta e tuttavia deludente: nonostante leintenzioni del legislatore del ' 42 (129), i conno-
tati tipici dellas.r.l. italianasi sono attenuati finoal puntodi far svanirequasi ogni diversita
di funzione economica e di struttura giuridica rispetto alla societa per azioni.

Questo effetto & dovuto auna pluralitadi concorrenti ragioni: “il venir meno di ogni
significato economico del capitale minimo; la circostanza che ladisciplinadellas.r.l. fu
modellata, salvo differenzenon essenziali everamente caratterizzanti, sulladisciplinadel -
le societa per azioni, cosi trasferendo al’istituto rigidita e oneri eccessivi rispetto a mo-
delloeconomicodi riferimento” (130) poichéanchelas.p.a. erastata, asuavolta, concepi-
ta per grandi imprese con partecipazione diffusa e non per dimensioni intermedie;
I orientamento dominantein giurisprudenza, “ dal quale—benché non unanimee per giun-
ta fortemente contrastato in dottrina— scaturisce un quadro di sostanzial e appiattimento
(nel senso di unapervasivainderogabilitadellanormativalegal e, 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 dellas.p.a” (131).

Daun’'andlisi della giurisprudenzain temadi s.r.l. si trovano infatti spesso ribaditi
quei principi, soprarichiamati con riferimento alle s.p.a., che impediscono |’ adozione di
strumenti di protezione efficace per il venture capitalist. Vieneinfatti affermato cheil cri-
terio della “rigidita della struttura corporativa’ come contrappeso ala limitazione della
responsabilita é regola generale di tutte le societa di capitali e dunque anche dellesir.l,;
cheil principio di maggioranza € inderogabile anche per le s.r.l., e dunque non permette
neppure per queste ultimelaprevisione per statuto del consenso unanime dei soci per talu-

(129) Comenoto, ladisciplinadellasocietaaresponsabilitalimitatae stataintrodottanel nostro ordina-
mento con il codice del 1942 al fine di prevedere — proprio alaluce dell’ esperienza tedesca della GmbH —
unaformagiuridicaidoneaaregolare societadi capitali “astrutturapitintima’, caratterizzate da“ unaristret-
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 assembl eari (132); che & parimenti inderogabileil criterio di pro-
porzionalitadel diritto di voto all’ entitadel conferimento—ecioéil principio dellacorri-
spondenzatrapotere erischio (133). In questo quadro, I’ uso dellas.r.l. permetterebbe una
flessibilita maggiore dellas.p.a. su ben pochi aspetti di interesse per il venture capitalist
(134), afronte degli svantaggi rappresentati dall’impossibilita di combinare |’ apporto di
capitale di rischio con capitale di debito sotto formadi obbligazioni, e dalla necessita di
unatrasformazione della societain caso di quotazione.

Quanto appenadetto in ordine alle societa aresponsabilitalimitata nel nostro paese,
al’insufficientediversificazionedelleloro regol e rispetto aquelle delle societa per azioni
eall’ appiattimento delladisciplinadi queste ultime sulle esigenze delleimprese acompa-
ginesocialediffusametteinluceunodei punti piu delicati del nostro ordinamento societa-
rio: la scarsa articolazione dei modelli giuridici disponibili ale imprese capitalistiche.
Questo effetto sembraderivare non solo dal dettato |egislativo, maanche dall’ applicazio-
ne giurisprudenziale (135), dove |’ attenzione al modello socio-economico di riferimento
elavalutazione dellediverseistanze che possono presentarsi nellesocietachiuseein quel-
le aperte sembra a volte mancare, nonostante i non pochi richiami della dottrina.

Lamancata differenziazione dei modelli societari in Italiasi traduce, sotto il profilo
quantitativo, nel maggiorericorso allaformagiuridicadellas.p.a. rispetto agli altri paes
europei, nonostante una minore dimensione media delle nostre imprese, come dimostra
latabelladi seguito riportata.

Lanecessitadi muovere verso unadisciplinapit flessibile e attenta alle diverse esi-
genze delleimprese in relazione a grado di aperturaa mercato costituisce uno dei tratti
distintivi dei processi di riformadel diritto societario avviati o conclusi di recente nel piu
importanti paesi dell’ Unione Europea e, in prospettiva, connota in maniera decisiva le

(132) Conriferimento al problemadelladerogabilitadei quorum per les.r.l. lagiurisprudenzaé assolu-
tamente divisa. | temi riguardano, daun lato, laderogabilitaversoil basso dei quorum previsti dall’ art. 2486
c.c.; dall’atro, lapossibilitadi prevederelaregoladell’ unanimita: possibilitanegatadallagiurisprudenzado-
minante, sulla quale pero si registra una qualche apertura, anche recente (TRIB. ALBA 17 FEBBRAIO 2000). Su
questi temi s rinvia, per un panoramadi dottrina e giurisprudenza, rispettivamente alle rassegne di CARDA-
RELLI (1997) e SaLvATO (2000) nonché a GALLETTI (2000), 334 note 194 e 195.

(133) Per unarassegnadelladottrinae giurisprudenzasul punto si vedaPaLMIERI (1991). Quanto inve-
ce dla possibilita di emettere quote privilegiate nei diritti patrimoniali, il mancato richiamo all’ art. 2348,
comma 2 in temadi categorie azionarie ha diviso la dottrina circa |’ applicabilita o meno di tale normaale
s.r.l. Pur avendo presente chei sostenitori dellatesi dell’ inammissibilitadelle“ categorie di quote” ritengono
che ladisciplina delle categorie azionarie non possa applicarsi ale s.r.l. in quanto in tale tipo societario le
guote possono essere anchetuttediverse |’ unadall’ altrae che quindi einsitanellas.r.l. lapossibilitadi diffe-
renziareil contenuto patrimoniale delle quote (RivoLTa (1993), 15), il problema sembra superato dalla posi-
zione della giurisprudenza che esplicitamente ammette |a possibilita di creare quote privilegiate nel diritti
patrimoniali, mentre sarebbero vietate le quote senza diritto di voto e quelleavoto plurimo. Si vedano: TRIB.
ROMA 22 GENNAIO 1997; TRIB. MONZA 15 GENNAIO 1997; TRIB. TRIESTE 2 GIUGNO 1994 el e rassegne di DiNi (1998)
E PaLMIERI (1991).

(134) In particolare, il principio dellarigiditadellastruttura corporativa e della conseguente inderoga-
bilita delle attribuzioni degli organi sociali non permetterebbe di attribuire, a pari di quanto segnalato per
lespa, i diritti di nominaei poteri di veto al venture capitalist direttamente (tramite previsione statutaria“ ad
personam” o comedirittoinerenteallaquota); il principio di maggioranzanon consentirebbedi elevarei quo-
rum fino all’ unanimita. L' uso dellas.r.l. permetterebbe invece di rafforzare i quorum per tutte le assemblee
(anche ordinarie) e di limitare il trasferimento delle azioni (2479, comma1).

(135) Sul ruolo svolto dallagiurisprudenzanelle controversie societarie s vedaENRIQUES (2001), dalla
cui analisi — concernente i provvedimenti emessi dal Tribunale di Milano nel periodo 1985-2000 — emerge
tral’ atrolascarsaattenzionealasostanzadel dissidio trai soci el’ 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).

SOCIETA DI CAPITALI IN ALCUNI PAESI EUROPEI

GRADO DI DIMENSIONE
e
UK. Alto 158 12.400 1.345.300 1/108
D Alto 1.58 3.951 438.085 i
NL Alto N.A. 1.015 154.930 1/153
F Medio 0.98 153.864 742.245 U5
I Basso 0.42 34.998 368.785 /10

Fonte: Banca d’ Italia, Relazione Annuale 2000

(1) Dimensionemedia pari a 1 nell’ area dell’ Unione Europea. Fonte: Elaborazione dati EUROSTAT; Enterprisesin Euro-
pe, 1998. — (2) Lasituazione francese, che presentaun numero elevato di sparispetto alle srl, appare determinata da motivi
fiscali, che rendono piu conveniente I’ adozione della prima forma rispetto alla seconda.

In Francia, giadal 1994 I’ ordinamento si & dotato di unaformagiuridicaintermedia
tra la societa per azioni (s.a.) e la societa a responsabilita limitata (s.ar.l.); questa for-
ma, la societé par actions simplifieé — inizidlmente limitata alla sola costituzione di
joint-venturestrasocieta(137) maoraresaaccessibile per I’ esercizio di qualsiasi impresa
—si connotaper laparticolareampiezzalasciataall’ autonomiastatutaria, cui €interamente
rimessa la disciplina dell’ organizzazione e funzionamento della societa.

In Germania, nonostante la significativa diversificazione della disciplina delle due
formeprincipali di societadi capitali (138), non mancano esempi di normativepiuflessibi-
li per le societa per azioni chiuse, siadeiure condito (si pensi alladisciplinadellakieine
AG) siade iure condendum (139).

Nel Regno Unito, ladiversificazionedei modelli societari abase capitalistica, giaele-
vatagrazie all’ ampio spazio lasciato all’ autonomiastatutaria, haricevuto ulteriori poten-
zZialitd espansive a seguito della recente introduzione di una nuova forma societaria —
lalimited liability partnership (L.L.P) — caratterizzata dal principio dell’ esclusiva com-
petenza degli accordi tra i soci a regolare I’ organizzazione e il funzionamento della
societa (140).

(136) Per un’andlis comparatadei tratti salienti del diritto societario in Francia, Germania, Regno Uni-
to, Belgio e Olanda e dei processi di riforma recentemente avviati o conclusi si rinviaa Szeco (1999).

(137) L’ originaria disciplina della SAS prevedeva un numero minimo di 2 soci, che potevano essere
solo: i) societa con capitale superiore a 1.500.000 FF totalmente liberato; ii) enti pubblici con attivita com-
merciale; iii) banche, anchein formanon soci etaria. Questelimitazioni sono venutemeno conlalegge 99-587
del 12 luglio 1999.

(138) Come si é gia anticipato nel testo, I’ ordinamento tedesco adotta un’impostazione radicalmente
opposta — s 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 unarassegna delle iniziative legislative in corso in Germania sulla disciplina delle societa
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 edi maggiore attenzione delle esigenzeregola-
mentari dell e soci etaacompagineristrettacaratterizzano, in prospettiva, il diritto societa-
rio europeo. Accanto al regolamento sullo statuto della societa europea, recentemente
adottato e diretto alle imprese di pit grandi dimensioni operanti su scalatransnazionale,
cominciano afars strada proposte di regolamentazione europea riguardanti le piccole e
medieimprese (141). | profili caratterizzanti tali iniziativerisiedono nellaparticolare am-
piezzariconosciutaall’ autonomiastatutaria, allaguale—secondo un modello moltovicino
aquello dellasocieta per azioni semplificatafrancese—vienerimessale definizionedelle
regoledi organizzazione e funzionamento dellasocietaeladeterminazionedei diritti edei
poteri dei soci. Interessanti disposizioni sono poi contenuteintemadi cessionedelleazioni
ediritto di recesso, in cui I'ampiaautonomiastatutariaé affiancatadaunaseriedi disposi-
zioni che favoriscono I’ exit in situazioni particolari o patol ogiche (142).

In questo solco si colloca anche lalegge italiana 3 ottobre 2001 n. 366 (contenente
ladelegaal Governo per riformadel diritto societario) destinataainciderein modo signifi-
cativo sull’ articolazione dei modelli societari disponibili aleimprese capitalistiche attra-
verso la previsione di una maggiore diversificazione delle regole riguardanti le societa a
responsabilitalimitataelesocietaper azioni. Lagraduazione delle normesocietarieviene,
inparticolare, redizzataattraverso laprevisionedi unadisciplinaoriginaledelles.r.l., non
pit mutuata da quelladelle s.p.a., e basata su ampia autonomia statutaria, sullarilevanza
centrale del socio esui rapporti contrattuali trai soci, sullalibertadelle forme organi zzati-
ve; perles.p.a, I’ obiettivo di disporredi unadisciplinapiu attentaalle esigenze delleim-
prese viene realizzato attraverso una regolamentazione flessibile, semplificata e caratte-
rizzatadaun minor grado di imperativitadelle normerispetto a sistemaattuale, allaquale
s combinano regoleviaviapiu stringenti a crescere del ricorso al mercato dei capitali di
rischio (143).

Segiadal’impianto generale delladisciplinasi intravedelapossibilitache molte del -
ledifficoltasegnalate con riferimento ai rapporti traventure capitalist eimprenditore pos-
sano essere in prospettiva risolte, € importante segnal are che un decisivo e positivo cam-
biamento di rotta—rispetto alla situazione attuale — potrebbe derivare dall’ attuazione che
verradata ad alcune disposizioni contenute nellalegge delega.

Lariforma, sanciscel’art. 2, dovra—tral’ altro — perseguire |’ obiettivo prioritario di
favorire lanascita, lacrescitaele competitivitadelleimprese, anche attraversoiil loro ac-
cesso ail mercati interni einternazionali dei capitali (lett. a); dovrasemplificareladiscipli-
nadelle societa tenendo conto delle esigenze delle imprese e del mercato concorrenziae
(lett. c); dovraampliare gli ambiti di autonomia statutariatenendo conto delle esigenze di
tuteladei diversi interessi coinvolti (lett. d); dovraadeguareladisciplinadei modelli socie-
tari alleesigenzedelleimprese anchein considerazionedellacomposizione sociadeedelle
modalita di finanziamento [...] (Iett. €). Il riferimento al’ obiettivo di favorire la nascita,
crescitae competitivitaci rimandaalle considerazioni espresse all’inizio di questo lavoro
inordineal ruolo cheil venture capital pud svolgere nel nostro paese per contribuire asu-

(141) Su questo punto, di notevole interesse € il progetto riguardante |o statuto della “ societa privata
europed’, redatto nel 1997 daun gruppo di esperti di varie nazionalita—coordinato dallaCameradi Commer-
cio di Parigi edal Consiglio nazionale del Patronato Francese — e presentato alla Commissione U.E.

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

(243) Per un commento alariformadel diritto societarioin Italia, si vedano: AA.VV. (1999); AA.VV.
(2000); AA.VV. (2001); AA.VV. (2001) b; BELCREDI (2000).
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perarei problemi di dimensione, specializzazi one e capacitacompetitivadelleimpreseita-
liane; I’ accento posto sulle esigenze delle imprese e dei suoi finanziatori, la graduazione
delle norme riferita alla compagine sociale e alle modalita di finanziamento consentono
inoltredi leggere lefinalitadellariformaanche allaluce dell e istanze normative espresse
dallaletteratura economicain temadi venture capital.

Ulteriori disposizioni riguardano pit davicinoi problemi esaminati: sono, in partico-
lare, quelle che permettono una diversificazione piu accentuatadei diritti amministrativi
inerenti ai titoli emessi dallasocietd; che riconoscono unamaggiore autonomianel ladefi-
nizione dei quorum delle assemblee; che disciplinano i patti parasociali.

L’ art. 4, commat dellalegge, intemadi disciplinadelleazioni e obbligazioni, stabili-
scechelariformadebba“prevedere|...] lapossibilita, i limiti elecondizioni di emissione
di strumenti finanziari partecipativi enon partecipativi dotati di diversi diritti patrimoniali
eamministrativi” (lett. ¢). Lalegge hadunque mostrato di essere consapevoledellaneces-
sitadi rivedere ladisciplina della struttura finanziaria delle societa per azioni, lasciando
al legidatore delegato ampi spazi di attuazione che potranno essere utilizzati, tral’ atro,
anche nél senso di consentire unaregolamentazione piul flessibile dei diritti di voto spet-
tanti agli azionisti.

In questo quadro, oltreaun arricchimento delletipologiedi titoli che potranno essere
emessi dalla societa e a una articolazione piu variadei diritti di voto ad connessi, la
delega sembra permettere di derogare anche allaregola della necessaria proporzionalita
tradiritti di voto e conferimento; cio é—tral’ altro — confermato dall’ art. 4, commab | ett.
a) dellalegge, dovesi riconosce esplicitamentelapossibilitadi “ consentireai soci di rego-
lare I'incidenza delle rispettive partecipazioni sulla base di scelte contrattuali” (144). Il
rinvio contenuto in questanormaalle “ scelte contrattuali” del soci mostra che anche con
riferimento ale categoriedi titoli partecipativi e non partecipativi, disciplinati dall’ art. 4,
commasb, lett. ¢) dellalegge delega, possa essere lasciato spazio agli accordi trai soci; a
riguardo, sembraopportuno osservare che lamancata menzionein quest’ ultimanormadi
un possibile ruolo dell’ autonomia statutaria nella graduazione dei diritti patrimoniali e
amministrativi (ein particolare, di voto) non sembrapotersi interpretare nel senso chetale
possibile ruolo sia precluso, considerato che I'impostazione complessiva dellariforma—
comes e soprabrevemente accennato — va appunto nelladirezione di riconoscere, per le
societachiuse, maggiori spazi di libertain sede di negoziazionetrai soci del contratto so-
ciale (145).

Tali considerazioni inducono aritenere che a legislatore delegato sia consentito di
far cadere gli ostacoli che attual mente precludono laconfigurazionedei diritti e poteri del
venture capitalist comediritti inerenti al titolo azionario, lasciando all o statuto lapossibili-

(144) Cfr. MARCHETTI (2001), 124 che—nel sottolinearelaportatainnovativadell’ alloraprogetto Miro-
ne sul fronte dei profili finanziari-patrimoniali —menzionatral’ altro 1o sganciamento della partecipazione
edellaattribuzione dei diritti patrimoniali e amministrativi dal passo obbligato del conferimento imputabile
acapitale”. Sotto questo profilo, si osserva che la delega consentirebbe quindi di valorizzare, sebbene solo
afini organizzativi e cioenei rapporti interni trai soci, siail conferimento di idee edi operade socioimpren-
ditore — particolarmente rilevante negli start-up tecnologici —siail conferimento di consulenza finanziaria
e strategica del venture capitalist.

(145) Unaletturain tal senso della norma & auspicata da LAMANDINI (2001).
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tadi riconoscere nellesocietaaristrettabase azionariacomequellecui si indirizzail ventu-
re capital, posizioni di preminenza nellavita sociale (146) (147).

Per quanto concerne poi il temadei quorum, si osservachel’art. 4, comma7, |ett d)
dellalegge delegaprevede che lariforma*® determini, anche con adeguato spazio al’ auto-
nomia statutaria [...] , i quorum costitutivi e deliberativi dell’assemblea, in relazione
al’ oggetto della deliberazione, in modo da bilanciare la tutela degli azionisti con le esi-
genzedi funzionamento dell’ organo assembleare]...]” . Lanormariproponenel suo scarno
contenuto il trade-off tratuteladel soci efunzionalitadell’ assembleache, comesi évisto,
connotail dibattito attinente alla derogabilitd 0 meno del principio di maggioranzanelle
s.p.a; maunaletturadi questo criterio diversificatain relazione a grado di aperturadella
compagine socia e suggerisce chesiapossibile, anchealaluce delle posizioni dellanostra
dottrina (148), cheil legislatore delegato permettaall o statuto delle societa chiuse di pre-
vederelaregoladell’ unanimitaper talunedeliberazioni e maggiori spazi statutari nellade-
finizione dei quorum dell’ assemblea ordinariain seconda convocazione.

Il temadei patti parasociali viene esplicitamente menzionato al’ art. 4, comma, lett.
C) per le societa per azioni attraverso un criterio di delega che ne richiede una disciplina
di durata (non superiore a5 anni) per le societa per azioni e per quelle che le controllano
edi trasparenzaper |esocietaper azioni apertea mercato. Lanorma, chericalcalesoluzio-
ni individuate nell’ art. 122 del T.U.F. per i patti parasociali delle societaquotate, lasciadi
per seimpregiudicato il problemadellavaliditadelle convenzioni e dei limiti entroi quali
le convenzioni possono ritenersi valide; ed e dungue legittimo chiedersi seil legislatore
delegato scegliera di affermare principi univoci a riguardo.

Alcune considerazioni possono essere svolte: laprima, di carattere pragmatico, € che
i motivi che oragiustificano I’ ampio ricorso alle pattuizioni extrastatutarie—ovvero lari-
giditadell’ attual e normativa societaria— potrebbero presumibilmente affievolirsi in pre-
senza di una disciplina piu flessibile e maggiormente capace di recepire nello statuto la
volontadei soci edunque portare aun ridimensionamento nell” utilizzo degli accordi para-

(146) Sotto questo aspetto, éinteressante notare chelapossibilitadi riservarelanominadi amministra-
tori aparticolari categorie di azioni era stata esplicitamente proposta da un emendamento presentato in sede
di discussionedel progetto di legge delegapresso laCommissione Finanze dellaCameranellapassatalegisa
tura, dall’ allora maggioranza.

(147) Ulteriori profili di interesse per il venture capitalist potrebbero discendere dal criterio stabilito
dall’ art. 4, commas, lett. c) laddovesi riconoscesseaquestanormalapossibilitadi superarel’ approccio tradi-
zionale secondo cui il diritto di voto spetta unicamente al socio. Differentemente chein altri ordinamenti, in
quelloitalianoinfatti il divieto di attribuire poteri amministrativi endosocietari asoggetti che non siano azio-
nisti esclude chei poteri di nominadei componenti del c.d.a. ei poteri di veto possano essere riconosci uti
al venture capitalist seil finanziamento avveni sse unicamente sotto formadi obbligazioni. Tuttavia, il supera-
mento dellacontrapposizionetratitoli di capitale etitoli di debito fatto proprio dallalegge delegaelaricono-
sciutapossibilitadi modularein modo pii flessibilelerelazioni di finanziamento puo forseindurreariconsi-
derare tale divieto; il criterio di delega € ampio, e non sembra escludere a priori un intervento del genere.

Una possibile aperturain questo senso & proposta di LAMANDINI (2001), 94 il quale osserva che, sela
ragione economicadel diritto di voto si basa sullacircostanza chel’ azionistaeil “titolare di una pretesa sul
residuo attivo dell’impresa’ (cd. residual claimant) e come tale € I’'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 corrano un rischio di investimento non dissimiledaquello dei soci. L' A. suggerisce
pertanto di vagliare la possibilita che lo statuto attribuisca un potere di nominadi uno o pit amministratori
agli obbligazionisti, ai portatori di strumenti finanziari di partecipazione e atalune altre classi di creditori.
E interessante notare che unasimile 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 regolein materiadi raccoltaintitoli delle societadi capitali e per unaletturanella
prospettiva dell’ attuazione della L. 366/2001 si veda LamANDINI (2001) b.

(148) Cfr. nota 63.
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sociali. In questo senso, anchelapresenzadi un obbligo di pubbilicita potrebbe disincenti-
varne un uso unicamente motivato da esigenze di riservatezza. La seconda é che unaco-
struzione e un’ interpretazione del nostro diritto positivo piu attentaalle esigenze concrete
eil possibile superamento o attenuazione di alcuni ostacoli, richiamati in questo lavoro,
potranno consentiredi appianare anchetalune delle questioni chehanno animatoil dibatti-
tocircalavaliditadei patti parasociali. Laterzaconsiderazione attieneall’ impianto gene-
raledellariformaeai criteri generali chelainformano ai sensi dell’ art. 2 dellalegge dele-
ga seuno dei tratti distintivi € quello di ammettere maggiori spazi al free bargaining, la
realizzazione di questo obiettivo presuppone la definizione non solo degli spazi lasciati
all’ autonomia statutaria, maanche di quelli nei quali pud esprimersi pitin generaelali-
bertanegoziale 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 & volutamente omessa la disciplina
dellasr.l.; cioin quanto rappresenterebbe per le operazioni di venture capital una soluzione comunque
di “second best” rispetto allapossibilitadi disporrefindall’inizio di unas.p.a. in vistadellasuccessivaquota-
zione. Giova tuttavia brevemente rilevare che la disciplina delineata dalla legge delegain temadi societa a
responsabilitalimitata sembrarispondere appieno alleistanze regolamentari espresse dallal etteraturaecono-
micain temadi venture capital, stante il significativo grado di liberta lasciato all’ autonomia statutaria sul
fronte della struttura organizzativa di queste societa.
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