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SINTESI 
 
Il fine di politica legislativa perseguito con l’introduzione della categoria degli 

strumenti finanziari partecipativi (e non) era quello di “ampliare la possibilità 

di acquisizione di elementi utili per il proficuo svolgimento dell’attività 

sociale”1. Tralasciando le finalità, evidentemente più ristrette, che il legislatore 

si era posto, pare che il risultato delle norme introdotte, nel perseguimento 

delle stesse, sia stato tale da incidere, inevitabilmente, sul rapporto e la 

distinzione tra capitale e debito, schiudendo scenari innovativi e “sollecitando 

la fantasia negoziale degli operatori a costruire strumenti di finanziamento 

(…) con una libertà prima d’ora non goduta”. Se, sul piano delle attribuzioni 

patrimoniali, anche l’ordinamento pre-riforma consentiva (in particolare per 

alcuni soggetti) una gradazione dei diritti attribuibili ai finanziatori 

dell’impresa sociale tra i due estremi rappresentati dai diritti riconosciuti 

all’azionista e all’obbligazionista, la novità degli strumenti in parola – ed è 

questa una novità assoluta della Riforma – insiste nella possibilità di 

riconoscere ai portatori diritti amministrativi, anche scollegati dalla tutela di 

interessi di categoria, tali da incidere sulla formazione della volontà sociale. 

Nel lavoro si è concentrata l’attenzione sulla tematica relativa all’impatto 

dell’introduzione nell’ordinamento degli strumenti in parola sulla governance 

societaria bancaria e, in ultima analisi, sulla disciplina degli assetti proprietari 

delle banche. 

La linea di conduzione dell’indagine che si è inteso seguire è partita, in modo 

quasi necessitato, dall’individuazione del profilo della categoria “strumenti 

finanziari partecipativi” e dal tentativo di trovarne l’inquadramento 

sistematico. Tale tentativo di inquadramento sistematico è passato per 

l’individuazione dei profili tipologici degli strumenti introdotti dal legislatore 

                                                 
1 Così la Relazione al Decreto Legislativo n. 6 del 2003 recante riforma organica della 
disciplina delle società di capitali e società cooperative in attuazione della legge 3 ottobre 
2001, n. 366. 
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della riforma, anche tramite un raffronto, per differenza, con gli strumenti 

tipici previsti in vigenza della vecchia disciplina.  

In conclusione dell’analisi così tracciata, si è valutata ed ammessa la 

configurabilità di una categoria unitaria di strumenti finanziari codicistici. Tale 

conclusione poggia sulla considerazione che (a) sembra potersi ritenere 

ammissibile l’emissione di uno strumento finanziario dotato sia del diritto al 

rimborso del capitale (seppur condizionato all’andamento della società) che di 

diritti amministrativi e che (b) in presenza di uno strumento finanziario avente 

tali caratteristiche, sembrerebbe legittimo ipotizzare l’applicazione congiunta 

(entro certi limiti) delle norme della Sezione V e Sezione VII del Codice, 

almeno nella misura in cui le norme di cui agli articoli 2410 e ss. in materia di 

obbligazioni non siano in contrasto con quanto espressamente previsto da altre 

disposizioni riguardanti gli strumenti finanziari. In tale prospettiva, le 

disposizioni di cui all’articolo 2411, terzo comma, si porrebbero in rapporto di 

genere a specie con la disciplina generale degli strumenti finanziari e si 

applicherebbero a quegli strumenti, emessi comunque ai sensi dell’articolo 

2346, ult. comma, che il legislatore ha ritenuto di assimilare a strumenti di 

debito e sottoporre anche alla relativa disciplina. Sarebbe quindi possibile 

individuare un’unica disciplina degli strumenti finanziari e, di conseguenza, 

seppure – in considerazione dell’eterogeneità delle figure riconducibili 

all’espressione strumenti finanziari – non appare possibile configurare una 

fattispecie, appare possibile riferirsi al fenomeno con in termini di categoria 

unitaria. 

Una volta individuati i profili tipologici della categoria, per procedere nello 

sviluppo dell’analisi, ci si è focalizzati su alcuni aspetti della disciplina degli 

strumenti finanziari stessi, con il fine di meglio comprendere la capacità di 

incidenza sulla formazione della volontà sociale e le potenzialità di sviluppo 

che tali strumenti potranno avere. 

Il completamento dell’analisi (naturalmente ai meri fini del presente lavoro) è 
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quindi passato per l’individuazione dei limiti esterni all’emissione, al fine di 

delimitare l’esatta portata dell’influenza che i portatori degli strumenti stessi 

possono esercitare sulla gestione dell’impresa sociale.  

Gli approfondimenti sopra indicati, che potrebbero ritenersi oziosi nel contesto 

dell’obiettivo prefissato, sono stati invece propedeutici all’approccio della 

tematica relativa all’impatto dell’introduzione nell’ordinamento degli 

strumenti in parola sulla disciplina degli assetti proprietari delle banche. 

L’individuazione dei diritti amministrativi attribuibili, infatti, è stata 

necessaria per mettere a fuoco la forza di cui tali strumenti possono essere 

dotati, mentre l’individuazione dei limiti all’emissione ha fornito una chiara 

visione dei confini quantitativi entro cui tale forza potrà estrinsecarsi 

nell’applicazione concreta.  

Si è valutato quindi, su un piano generale, se i diritti amministrativi attribuibili 

agli strumenti abbiano una funzione di consentire al portatore un controllo 

dell’investimento effettuato (sulla falsariga dei diritti minori attribuiti 

all’organizzazione degli obbligazionisti) ovvero abbiano la (diversa) funzione 

di consentire una co-gestione dell’impresa sociale. La soluzione prospettata a 

tale questione è stata essenziale anche nell’ambito dello svolgimento del 

lavoro, giacché qualora i diritti attribuibili fossero stati solo nel senso di 

consentire solo un controllo dell’investimento e si fossero esclusi poteri di 

influenza sulla gestione dell’impresa sociale, la rilevanza dell’introduzione 

della fattispecie strumenti finanziari sulla disciplina degli assetti proprietari 

delle banche sarebbe stata pressoché nulla, giacché tale ultima disciplina si 

occupa, appunto, del controllo o dell’influenza dominante sulle imprese 

bancarie. 

In questa prospettiva, in prima istanza si sono analizzai i profili di disciplina 

riguardanti i c.d. limiti interni alla creazione di strumenti finanziari, che si 

estrinsecano sul piano dei diritti – amministrativi e patrimoniali – 

astrattamente attribuibili agli stessi. Su tale punto si è avuto modo di valutare 
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il tentativo di attribuire all’unico limite espresso (il divieto di conferimento del 

voto nell’assemblea generale degli azionisti) una portata generale, valutando 

tale limite come volto a perseguire l’esigenza di carattere generale che il 

governo della società non sia, in alcun caso, attribuito a investitori diversi dai 

soci. Tuttavia, come meglio indicato nel testo, tale limitazione ex ante non 

troverebbe giustificazione alcuna nel dettato normativo e dovrebbe più 

correttamente ritenersi che sia sempre rimessa alla libertà negoziale la 

funzionalizzazione dei poteri attribuibili agli strumenti finanziari alla difesa 

dell’investimento o al co-governo dell’impresa sociale. In tale prospettiva, 

fermi alcuni limiti specifici meglio indicati nel testo, i soli limiti di carattere 

generale sembrano essere (i) in ossequio al principio di riconoscibilità dei tipi 

individuati dall’ordinamento, l’impossibilità di dotare lo strumento finanziario 

di tutti i diritti posseduti da un azionista di risparmio e (ii) il generale limite di 

meritevolezza degli interessi tutelati e di congruenza con il sistema vigente. 

In tale contesto è stata di particolare aiuto la prospettiva comparatistica 

adottata. In particolare, si è notato che il riconoscimento di poteri di co-

gestione o di influenza forte è diffuso nel sistema statunitense e in quello 

britannico, laddove è generalmente riconosciuta la possibilità di garantire ai 

finanziatori diversi dai soci il potere di interazione nella determinazione della 

volontà sociale, mentre la limitazione dei diritti amministrativi ad un’ottica di 

controllo dell’investimento e di tutela della posizione della categoria appare 

prevalentemente adottata nei sistemi dell’Europa continentale.  

Come meglio specificato nel testo si è ritenuto che la nuova disciplina, 

seppure con alcuni significativi limiti, sembra aver affidato all’autonomia 

negoziale la scelta tra compartecipazione al governo e difesa 

dell’investimento, con ciò confermando la rilevanza del tema dell’influenza 

sulla gestione dell’impresa bancaria.  

Messa a fuoco la forza di cui gli strumenti finanziari possono essere dotati, si è 

trattato dunque di indagare i confini quantitativi entro cui tale forza può, in 
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principio, estrinsecarsi. È questa la parte di indagine incentrata 

sull’individuazione di limiti esterni, o di sistema, all’emissione di tali 

strumenti. Sul punto, con riferimento agli strumenti finanziari c.d. quasi-debt 

(cioè quelli incorporanti un diritto al rimborso del capitale, anche 

condizionato) si è rilevata l’importanza delle previsioni di cui all’articolo 11 

t.u.b. e delle relative disposizioni applicative, che si innestano sulle 

disposizioni in tema di limiti all’emissione di stampo codicistico completando 

le stesse, integrandole. Come spiegato nel testo, le disposizioni in parola 

prevedono (quantomeno con riferimento alle società non quotate) un limite 

espresso all’emissione di strumenti finanziari dotati di diritto al rimborso del 

capitale (sia pieno che condizionato). E ancora, dispongono che il limite di cui 

all’articolo 2412 non si applica separatamente agli strumenti finanziari e alle 

obbligazioni, ma diventa un limite complessivo all’emissione, da parte della 

società per azioni, di obbligazioni e strumenti finanziari dotati di diritto al 

rimborso. 

Se tale aspetto è risultato decisivo per l’individuazione di strumenti finanziari 

quasi-debt, si è valutata con difficoltà la possibilità di individuare limiti 

quantitativi applicabili a quegli strumenti finanziari che non danno luogo ad 

una raccolta di fondi rimborsabili e che, per esempio, attribuiscono una 

partecipazione a una quota degli utili netti o del patrimonio netto risultante 

dalla liquidazione dei beni dell’impresa. In particolare, si è valutata la 

possibilità di ritenere applicabile il limite della metà del capitale sociale 

previsto dall’articolo 2351, comma 2, per le azioni a voto limitato o 

condizionato, come limite quantitativo all’emissione di strumenti finanziari 

quasi-equity. Tuttavia, seppure si è ritenuto di condividere la critica circa la 

mancata introduzione di un limite espresso da parte del legislatore, pare 

dubbia l’ipotesi di ammettere una estensione analogica della portata della 

norma contenuta nell’articolo 2351, comma 2 al punto di includere, nel campo 

di applicazione della stessa, anche gli strumenti finanziari quasi-equity.  
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Una volta che si è tentato di valutare, su un piano generale, l’estensione della 

fattispecie introdotta dalla nuova disciplina societaria e la forza della stessa 

nell’ambito dell’ordinamento generale si è proceduto con il valutare l’impatto 

di detta fattispecie sulla disciplina della partecipazione al capitale delle 

banche. 

Tale analisi avrebbe potuto, in astratto, essere condotta sotto molteplici profili: 

(i) prendendo in considerazione la componente patrimoniale degli strumenti 

finanziari, si sarebbe potuto valutare le emissioni di strumenti finanziari 

previsti dal codice quali strumenti di patrimonializzazione alla luce della 

disciplina sul capitale della banche, (ii) focalizzando l’attenzione sulla 

componente dei diritti amministrativi attribuibili ai possessori di strumenti 

finanziari si sarebbe potuto valutare l’effetto di essa sulla disciplina degli 

assetti proprietari e di controllo delle banche o (iii) infine, si sarebbe potuto 

valutare l’utilizzo di tali strumenti quali strumenti di investimento delle 

banche e, quindi, alla luce della disciplina delle partecipazione delle banche in 

società non bancarie e finanziarie. 

Tra i diversi ambiti di indagine sopra individuati, si è inteso procedere, in 

questa sede, all’analisi delle implicazioni che l’introduzione di tali strumenti 

ha sulle regole che disciplinano il rapporto di partecipazione al capitale delle 

banche, che sembrano essere quelle su cui maggiore è stato l’impatto della 

riforma.   

La disciplina di settore regola la partecipazione al capitale delle banche in 

maniera piuttosto pregnante. Come rilevato dalla stessa Banca d’Italia, tale 

regolamentazione di settore persegue in via generale l'obiettivo di evitare che i 

soggetti che possono influire sulla gestione delle banche possano esercitare 

loro poteri in pregiudizio della gestione sana e prudente della banca. 

La disciplina degli assetti di controllo delle banche è stata, dalla 

privatizzazione sostanziale in poi, uno degli aspetti centrali dell’ordinamento 

bancario. La Riforma, con le modifiche in tema di rapporto di partecipazione 
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alle società, ha ampliato significativamente il novero di strumenti che 

consentono un’influenza sulla società, in generale, e su quella bancaria, in 

particolare. Alla luce di tali considerazioni e degli obiettivi della disciplina 

degli assetti proprietari delle banche, è evidente come tutto ciò abbia un 

significativo impatto sulla disciplina di settore, seppure nel rispetto delle 

peculiarità della disciplina finalizzata alla tutela degli interessi pubblicistici 

che vengono in rilievo nell’esercizio dell’attività bancaria.  

In questa parte del lavoro si è analizzata in dettaglio la modifica del rapporto 

di partecipazione al capitale sociale delle banche e le nuove regole sulle 

partecipazioni e sul controllo delle banche. In particolare, si sono analizzate le 

modifiche introdotto dal decreto legislativo 6 febbraio 2004, n. 37 che è 

intervenuto sul t.u.b. con l’obiettivo, tra l’altro, di assicurare l’applicabilità 

della riforma societaria alle banche e di garantire la necessaria duttilità anche 

alle norme di vigilanza. Ciò è avvenuto attraverso l’introduzione di riferimenti 

generici alle partecipazioni possedute – sia sotto un profilo quantitativo che 

qualitativo – in termini evocativi del potere di influenzare la gestione 

dell’impresa bancaria, pur prescindendo dall’effettiva partecipazione al 

capitale sociale. Anche in funzione dell’analisi della delibera CICR del 19 

luglio 2005, che ha attuato in parte le nuove disposizioni del t.u.b., si è posto 

quindi l’accento sul potere di influenza sulla società bancaria come elemento 

centrale della nuova disciplina degli assetti proprietari.  

Con percorso analogo a quello svolto in relazione alla disciplina di diritto 

comune, si è cercato di individuare i limiti posti dalla disciplina di settore 

all’emissione, da parte delle banche, di strumenti finanziari dotati di diritti 

amministrativi. Diversamente da quanto valutato con riferimento alle società 

commerciali, si è ritenuto di escludere la presenza di limiti quantitativi 

prefissati così come di un generale potere di autorizzazione o di 

standardizzazione delle forme di partecipazione al rischio dell’impresa 

bancaria. Ci si è quindi messi alla ricerca di limiti, impliciti ed espliciti, alla 
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libertà della società bancaria di fare ricorso alle diverse forme di 

finanziamento e, di conseguenza, di utilizzare gli strumenti finanziari 

partecipativi. Tali limiti sono stati quindi individuati nel potere di vigilanza 

sulle modificazioni statutarie attribuito all’Autorità di vigilanza e nella 

disciplina della raccolta in titoli delle banche, che attribuisce alla stessa Banca 

d’Italia il potere di disciplinare l’emissione di strumenti finanziari diversi dalle 

partecipazioni. 

In conclusione, si è valutato che, con riferimento al rapporto di partecipazione, 

le banche sono quindi chiamate a confrontarsi con la Riforma anche nella 

posizione di utenti della stessa e sono tenute ad individuare una struttura 

finanziaria e organizzativa adeguata per competere sul mercato. 

Si è ritenuta apprezzabile la scelta del legislatore della Riforma di consentire, 

sostanzialmente senza limiti, l’applicazione della stessa alle società bancarie.  

La scelta del legislatore di coordinamento di non operare un giudizio di valore 

sull’utilizzo, da parte delle banche, dei nuovi strumenti di finanziamento messi 

a disposizione dalla Riforma è stata valutata come indice dell’intenzione di 

voler spostare su un piano tecnico la valutazione circa la compatibilità tra gli 

strumenti di finanziamento messi a disposizione delle società di capitali, da 

una parte, e la disciplina degli assetti di controllo e della struttura finanziaria 

delle banche, dall’altra. 

Così il legislatore di coordinamento non ha precluso alle banche la possibilità 

di fare ricorso agli strumenti finanziari, ma si è limitato ad assoggettare gli 

stessi ai medesimi limiti previsti dalla normativa di settore in tema di assetti 

proprietari e di struttura finanziaria delle società bancarie. Esso ha imposto 

l’applicabilità delle novità dettate dalla riforma anche alle società bancarie, ma 

ha mantenuto, al contempo, alcuni presidi a salvaguardia degli interessi 

pubblici difesi dalla normativa di settore.  

Sul primo punto, si è ritenuto di dover condividere l’opinione di coloro che 



 9

sostengono che non potrebbe ritenersi legittima una normativa secondaria che, 

ponendo limiti aprioristici o di carattere generale all’utilizzo degli strumenti 

finanziari, si ponga in contrasto con la disciplina primaria. Allo stesso modo si 

ritiene dovrebbero essere valutati comportamenti dell’Autorità di vigilanza che 

si pongano in contrasto con la normativa primaria stessa. Infatti, 

un’aprioristica preclusione all’esercizio, da parte delle banche, del diritto di 

emettere strumenti finanziari avrebbe rappresentato e rappresenterebbe 

un’indebita costrizione dell’autonomia statutaria delle banche che, in quanto 

non dettata dalla normativa primaria, si porrebbe in contrasto con la stessa.  

Nella valutazione dei paletti posti dalla normativa di settore a presidio degli 

interessi pubblici tutelati dalla regolamentazione, si è valutato che gli stessi 

sembrano essere funzionalmente collegati tra loro e finalizzati alla 

salvaguardia del principio della sana e prudente gestione, che rappresenta, al 

contempo, il fine dell’attività di vigilanza e il criterio di esercizio della 

discrezionalità attribuito all’autorità di vigilanza.   

In questa prospettiva, tanto le previsioni di cui all’articolo 56 t.u.b. in merito al 

potere autorizzatorio dell’autorità di vigilanza delle modifiche statutarie 

finalizzate all’emissione di strumenti finanziari dotati di diritti amministrativi, 

quanto le previsioni di cui all’articolo 12 t.u.b. circa il potere di disciplina 

degli strumenti finanziari quasi-debt sono funzionalizzate alla salvaguardia 

della sana e prudente gestione dei soggetti vigilati. 

In tal modo, la discrezionalità attribuita all’Autorità di vigilanza nell’esercizio 

dei poteri autorizzativi e regolatori ad essa attribuiti assume carattere 

strettamente tecnico-prudenziale. In altri termini, la valutazione strategica 

positiva circa la compatibilità tra gli strumenti finanziari e la disciplina di 

settore bancaria risulta operata su un piano di normativa primaria, mentre 

spetterà all’Autorità di vigilanza il compito di regolare e limitare il solo 

utilizzo concreto di quei particolari strumenti finanziari, la cui emissione possa 

compromettere la sana e prudente gestione dei soggetti vigilati.  
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Su un piano fattuale, si è rilevato come appaia significativo che, ad oggi, le 

prospettive aperte dalla Riforma in termini di nuovi strumenti di 

partecipazione alla società bancaria siano del tutto inesplorate. Sul punto, 

sembra avere prevalso, fino ad oggi, la diffidenza nei confronti di strumenti 

nuovi, innovativi che, fino a che non saranno pienamente assimilati dagli 

operatori, rischiano di comportare eccessivi costi di negoziazione e una scarsa 

riconoscibilità delle forme di partecipazione al rischio d’impresa.  

Su tale mancato utilizzo degli strumenti di finanziamento introdotti dalla 

Riforma potrebbe avere influito anche la mancata emanazione della disciplina 

secondaria di attuazione che – in un settore estremamente regolamentato, 

quale quello bancario – è spesso utile guida per i processi di elaborazione della 

prassi applicativa. Inoltre, in assenza della determinazione della qualità e del 

peso che tali strumenti avranno nella formazione del patrimonio di vigilanza, 

le banche non conoscono ancora quale sarà l’effettiva appetibilità in termini 

patrimoniali.  

Proprio con riferimento all’emanazione della normativa secondaria in materia 

di struttura finanziaria della società bancaria, si è ravvisato come il compito 

dell’Autorità di vigilanza appare non semplice. Sul punto, si è ritenuto di 

dover condividere l’opinione di chi non riconosce (SEPE) un potere di 

standardizzazione delle forme di partecipazione al rischio dell’impresa 

bancaria e, d’altro canto, appare difficile immaginare che l’Autorità possa 

prefigurare in astratto i diritti che consentono di condizionare scelte 

organizzative o gestionali di carattere strategico della società bancaria. Essa 

potrà ragionevolmente fissare i criteri guida per l’individuazione delle 

fattispecie rilevanti, ma, quantomeno in sede di prima applicazione, non potrà 

fissare rigide disposizioni che potrebbero risultare eccessivamente restrittive.  

Anche a seguito dell’emanazione della disciplina secondaria, dunque, resterà 

un ampio margine di discrezionalità amministrativa in capo all’Autorità di 

settore e lo sviluppo di tali strumenti dipenderà dall’uso che l’Autorità ne farà 
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e dalla capacità delle grandi banche italiane – che più avvertono l’esigenza di 

competere sui mercati – di confrontarsi con l’Autorità prospettando soluzioni 

applicative volte a contemperare le esigenze di elasticità della struttura 

finanziaria delle banche con le note esigenze di vigilanza. In questo, il dialogo 

che si aprirà in sede di revisione degli statuti volti ad introdurre la possibilità 

di emettere gli strumenti in parola potrà costituire un utile canale di 

comunicazione tra il mondo delle imprese bancarie e l’organo di controllo.  

In conclusione ci si è domandati quale sarà, in concreto, l’utilizzo di tali 

strumenti da parte delle società bancarie.  

Utilizzando una felice metafora, un illustre giurista (ENRIQUES) – paragonando 

il legislatore della Riforma ad un Barbablù, che consegna le chiavi della stanza 

degli strumenti finanziari agli operatori di mercato – avanzava dubbi sulla 

voglia e sulla curiosità degli operatori di emettere strumenti finanziari 

partecipativi sfidando la reazione dei giuristi, interpreti del volere del perfido 

personaggio di Perrault. Questi dubbi potrebbero essere ancora più evidenti in 

un settore, quale quello bancario, in cui il perfido guardiano ha le forme di una 

severa Autorità di Vigilanza.  

Tuttavia, qualora funzionasse, il dialogo preventivo in sede di revisione degli 

statuti potrebbe fornire un indubbio vantaggio alle società bancarie, che 

avrebbero la possibilità di ricevere, prima di procedere all’emissione, il 

conforto del soggetto deputato a controllarle.   
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