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INTRODUZIONE

La correlazione esistente tra rischio
Il mpr esa e di I mmedi at a e v idoveelbe asserel a ge
strettmente connessa alla soppomaz del rischio imprenditoriale, essendo
I"'i dentita tra titolare del geptione fumzienale c on o m
ad una oculatac onduzi one edadlun adegogbor frordeggiamento del

rischio nelle suenolteplici manifestazioni. Tale identitatadizionalmentgarantita

anchenel | " esercizio .collettivo dell i mpr ese
Con specifico riferimentalle societa di capitglipur essendo preclusa la
gestione diretta dell i mprne sismhio/dotere part e

presidiatad al | " eserci zi o del diritto di vot o
residual claimantse infatti attribuito il potere dcompletare li contratto sociale
attraverso il voto.

Il legislatore del 1942sepur condelle devazioni, avevaadottatola regola
one share one vatesenza peraltro prevedere alcuna interferareda gestionala
parte dei creditori sociali che, in qualita fiked claimants non sopportane- o
meglio non dovrebbero sopportanérischio di impresa.

Il quadro normativo di riferimento,é&come noto, sensibilmentautato a
seguito della riforma che nel 2003 ha interessato le societa di capitali.

L’ assegnazione noazionpeg o¢p®lrlzeé ogabeedell
atipicita delle categorie azioney gli strumenti finanziarpartecipativi, i particolari
diritti attribuibili ai soci di s.r.l. hanno inevitabilmente introdotto nel sistema
elementi idonei ad alterada proporzionalita tra rischio e gestignemastapur
sempre regola dlefaultda apjicarsi in mancanza di diversa previsiagtatutaria.

Tali disposizioni normative vanno ad alimentare il dibattitggi piu attuale
chemasul | " all ocazione del rischio i mprend
di fondo che, globalmente considerapotrebbe dilatare le potenzialita applicative
dei nuovi istituti accentuando le anomalie e le deviazioni dal modello di riferimento.

La patologica traslazione del rischio €, come nasponenzialmente
amplificata nelle societa di capitali ontologicamate caratterizzate
dall " esternalizzazione di una quota di r

conseguenza della parziale deresnp@ansabili
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hazard che ne deriva Questo fenomeno,ulteriormente aggravato dall
generalizzata sensazione di inadecguatezz:

finalitd di internalizzazionelel rischi®, & espressiondi un immanente e per certi

! EASTERBROOK F. H., FISCHEL, D. R, Ldeconomi a delle societ?’ pe
strutturale Milano, Giuffre, 1996, 63 definisconee termini che seguondl rischio morale

“dat o che | a r espons a biltachetvidardnno cespitiansufficieatipere nt a |
soddi sfare | e pretese dei creditori, gl i azi
attivita a rischio svolte, ma non ne sopportano interamente i costi. Essi sono in parte sostenuti

dai creditori..l ' esternali zzaione del rvitds edh é @ercido mpone
i ndesi @areaanOfFa GENGHINIL R., Il nuovo diritto societarioVolume XXIX, Le nuove

societa di capitali e cooperativeén Trattato di diritto commerciale e di diritto pukibb

del | 6 e,Padova,Cedam, 2003, 9 osservano appunto come la responsabilita limitata sia
in grado di produrr e, qual e effetto economico
ri schio connesso all e att i hianb asclusicamente muactd e " , i

conferito e la restante parte di rischio e trasferita sui creditori della societa. Per ulteriori rilievi si

veda ancheGALGANO, F., La societa per azioni Le altre societa di capitali Le cooperative

Bologna, Zanichelli, 1973.

2|l riferimento & al sistema del capitale sociale minimo, in relazione al quale érstaiond

luogo evidenziato come la previsione di un capitale sociale minimo, valevole per tutte le societa

del medesimo tipo, non consente di tenere in debito contorlerete esigenze della singola

impresa cosicché lo stesso importo puod rivelarsi troppo esiguo in alcuni casi ed eccessivo in

altri. Le regole sul @pitale sono inoltre giudicatostose ed inefficiengoprattutto in virtu del

fatto che molti creditori sw in grado di disporre di strumi contrattuali di autotutelal

dibattitobrevementeiportato(p er un’ anal i si pi ENRiQupspLr,MACEYN di t a s |

J.,Raccolta di capitale di rischio e tutela dei creditori: una critica radicale alle regalropee

sul capitale socialein Rivista delle societal, 2002, 78 MIOLA, M., |l sistema del capitale

sociale e le prospettive di riforma nel diritto europeo delle societa di capiaRjvista delle

societq 6, 2005, 119Priguarda principalmenteel s . r . | . e, in un’ottica ¢

diritto nazionale, Idimited liability companieshon public in generale, soprattutto alla luce di

una comparazione con faivate companyli diritto inglese e laociété a responsabilité limitee

france® per le quali non e previsto un capitale sociale minimo. Tuttavia in questi ordinamenti la

tutela dei creditori invece di essere attuata in via preventiwgediante la previsione di un

capitale sociale minime é rinviata ad un momento successivo grazleun insieme di regole

volte a far valere la responsabilita di soci e organi gestori nelle ipotesi di sottocapitalizzazione.

Nel nostro ordinamento invece, proprio con riferimento alle s.r.l., si & registrato, a seguito della

riforma del 2003, un arretraaant o del |l e tutele successive ess
4



versi ineludibileconflitto di interesse chearatterizza il rapporto soci/creaiit’, con
| " ul t er i or ehe netlen stiazjoniedn eceessivo indebitameritasoci

saranno incentinvataini @d ai*subdotiti enal e o

responsabilitd nei confronti degli amministratori esperibile da parte dei cregitoressendo
comunqueprevista la responsabilita degli amministratori nei confronti dei creditori per i danni
procur at i al patri monio sociale a causa del ma

c.c. nelle ipotesi di riduzione del capitale al di sotto del minimo I¢gala possibilita di

usufruire del | o strumen2409 cd iPer aleror rilevi | o di
sull " esternalizzazi one del ri schio a danno d
del | i mpresa societaria si veda Cap. | 8§ V.

*E tuttavia opinione ¢faffgtamaeld espinsabiehdimitats a c h e

il quale si esplica nei termini sopra evidenziati, sia un fenomeno che colpisce esclusivamente i
creditori “deboli”. I creditori economi cament e
contrattuale necessario per ottenere garanzie ulteriomapra tutti la garanzia personale di

uno O pil SOCIGALGANO, F., La societa per azioni Le altre societa di capitali Le cooperative

Bol ogna, Zanichel i, 1973, 19 sostiene infattd.

nei creditori definit “ debol i (piccoli fornitori, | avor a
ecc. ), mentr e i creditori economi cament e pi |
suppl ement arEhsTedBROOg B H. &FBCHEL®D'R.,L6economia dell e so
azoni : unoéanalNiano, Gisffre; 199& sostemdoro, invece, ridimensionando
ulteriormente il fenomeno, che il rischio morale danneggerebbe esclusivamente i creditori
involontari, in quanto tutti i creditori volontari, indipendentemente dalla fatura, sono
consapevol.i di avere a che fare con una pers
richiesto sara i n f unAsGAReDET., Coesiderazionisirc ternaodi af f r or
societa e personalita giuridican Studi in onore di Giusgge Valeri Milano, Giuffré, 1979, 90

ss. sosteneva che la responsabilita limitata non implica una minor tutela dei creditori sociali in
guanto | " ordinamento ha predisposto una serie
stringenti che in mater di societa di persone, in grado di consentire al creditore di valutare la
consistenza patrimoniale della persona giuridica con cui entra in contatto. Pertanto il creditore,
qualora ritenga la garanzia patrimoniale offerta dalla societa non sufficiemteil p
soddisfacimento del proprio credito, potra sempre richiedere ai soci garanzie ulteriori o rifiutarsi

di intrattenere rapporti con la societa.

4 Cosi SANTOVITO, S, L a gestione dei ri schi déi mpresa:
operativa e finaziaria, in SCICUTELLA, M., La g e st i o n Bari, Cacuceoi[Editers, a

2006, il quale descrive il fenomeno di ricerca degli investimenti piu rischiosi che scatta nei soci

e in generale affr ma c he pi U dendaebitamenta,tmaggioré € pappensibre



degl i azionisti a realizzare investiment. pi u
previsione di i mi ti | egal i all’”emissione di t
finalizzata proprio ad arginare il feomeno del | " esternalizzazione d
equilibrio tra le risorse investite dai soci e i finanziamenti ricevuti da tPERLINGERI, P.,

Casaccl, F., (a cura di)Le riforme del diritto societarioNapoli, Edizioni Scientifiche Italiane,

200 4, 157 coll egano il l'imite all’emissione di
del mor al h a z aLo @asaioed., PROBO,ZLCi, RLATANR | Ag, G., PLATANIA , F.,

Societa per azioni Obbligazioni, deposito, iscrizione e pubblicazidelle modificazioni,

recesso, operazioni sul capitala,La riforma del diritto societaripLo CAscIo, G., (a cura di),

Milano, Giuffre, 2007, 22itengonoc he “ | " esi genza di coll egare 1|’
Il "entita del pabci mbai o apepteeeded| agheunndi scut
eccessivo ricorso a capitali di terzi determina un insufficiente indice di indipendenza finanziaria

e, qguindi, una signifi cat iRERROLUZZIL R, d imitepalla al | z z a :
emissione di obbligazioni (art. 11, comma 1, let. a, |. n. 262 del 2D0R)yista delle societa

1, 2007, 252 ritiene tale | imite “espressione
dottrinale sull a f un ziiolmbigaziondSeRALE,IMi., brei sbogeta per | © e mi s
azioni Obbligazioni Torino, Utet, 2000,la quale ne passa in rassegna la ratio di volta in volta
ravvisata dai var i Autori: dall a funzione di
garantir eca“ usnt'raurtmounria finanziaria e un ordinat
ricorso eccessivo al ~credito. I l'imite all’ en
ridotto dalla riforma del 2003 tanto da metterne in discussione la ratio. ®i guoesto
interrogativoVISENTINI, G., Principi di diritto commerciale Padova, Cedam, 200BALMIERI,

M., I nNuovi i mi ti a |l | id @iwnispeudenza commmedcial@, @M®, P93,ga zi oni
ritiene invece che la riduzione del limite fosse necessaniehe al fine di arginare la
concorrenza fra ordinament.i e i conseguent.i f
gual e |l e societa finivano con | ' atehelnogirer e al t
ordinamento prevignte, che permettessealle aziende nazionali di mantenere un grado di
competitivita finanziaria si mi | ®onoastateinotre | o god
introdotte— sempre dal D.Lgs. 6/2003 delle ulteriori ipotesi di deroga al limite, aggiuntive

rispetto a quiée originariamente previste, che hanno suscitato non poche perplessita in dottrina.

Si tratta delle ipotesi di obbligazioni emesse da societa quotate e a loro volta destinate alla
guotazione e di obbligazioni rivolte ad investitori professionali soggeitjilanza prudenziale.

Nel primo caso il mercato & stato giudicato sufficientemente in grado di valutare

autonomamente | " equilibrio della struttura fi
modo troppa fiducia alla capacita valutativa degli siiteri, mentre nel secondo caso tale

valutazione é stata rimessa a soggetti professionalmente qualfieatieri, M., | nuovi limiti



Le situazionipatologiche in ordine alla sopportazione del rischio di impresa
sono inoltre destinate addrementarsi nellsocieta che fanno ricorso al mercato del
capitale di rischica causa detapportonon paritario che caratterizzlacapitale di
comando e il management che ne & espresdi@nena partee i vari stakeholders
dal | " al tr a. i iheossessofled prima goggetin non sono infatti
notoriamentecoincidenti con quelle chesecondi sonan grado di acquisire con
mezzipropri,dando vita ad asimmetrie informativée quali assumono dimensioni
crescenti in presenza di derivati e, imgele, di strumenti finanziari complessi
idoneea generareesternalita negativa danno dei risparmiatori che sopportano una

fetta sempre crescente (e non sempre consapevole) di tischio

all 6emi ssi onein Giurispudehzd cognmerdiaen 2006, 293 & critico nei
confronti della prima ipotesdi derogamenzionata pur riconoscendo che si tratta di una

soluzione conforme agl:. s c hemi nor mat i vi oper
finanzi ar LeCASEID G.aPROT® €. €UATANIA, A., G.,PLATANIA, F., Societa per

azioni Obbligazioni, deposito, iscrizione e pubblicazione delle modificazioni, recesso,
operazioni sul capitalein La riforma del diritto societariol. 0 CAsCIO, G., (a cura di), Milano,

Giuffre, 2007,23ritengonoche la fiducia riposta nella capacita valutatidegli investitori sia

stata “certamente sovr aVIseENmea G.a Principi Fdo diritte me nt e
commerciale Padova, Cedam, 200BERLINGERI, P., CASAcCI, F., (a cura di),Le riforme del

diritto societarig Napoli, Edizioni Scientifiche Iteane, 2004, 159 condivide la scelta operata

dal legislatore di operare ardi f f er enzi azi one tra societa quo
“l > ampli amento dei [T mi ti all e emissioni, stal
considerazione chdfettivamente i limiti quantitativi non servono in presenza di mercati liquidi

dei titold e di emi ttent. soggetti a regol e ¢
peraltro applicabile e derivante dalv 'a enmin $istitolbadiel ' d nd e b
massa, ma non é destinato ad operare nelle ipotesi ulteriori di acmesitzicapitale di debito,

prima fra tutti il ricorso al prestito bancario. E pertanto evidente che, alla luce di tutte le
considerazioni che precednnil ruolo del prediéo limitei n un’ ot t izzazoneddel i nt er r
ri schiovd ismmrzesaadtro ridi mensionato.

® Per questi rilievi, anche con riferimento alla recente crisi dei mercati finanziari, si vedano
BARCELLONA, E., Derivati creditizi: Market Failure o Regulain Failure?, Paper presentato in
occasione delll difitto ramengreciate ewapeo Ui fronte alla cfisi ( Ro ma,
Universita di Roma Tre, 290 gennaio 2010)SICLARI, D., Crisi dei mercati finanziari,

vigilanza, regolamentazione Rivista trimestale di diritto pubblico n. 1, 2009, 45



Non vannopoi tralasciatele problematiche legatai costi di agnzia insite
nel rapporto soci/amministratéri

Un’  ul teriore diluizione del rischio
d” i mprese, tutt’altro che sconosciuti al
gruppi piramidali quotati, i quali consentono dintenere il rischio patrimoniale
entro il limite del capitale di ciascuna societa controflatadi attuare una

separazione sempre pill netta tra proprietd e corftratiotal modo imponendo

® REBOA, M., Proprieta e controllo di impresa, Aspetti di corporate governaridéano,
Giuffre Editore, 20 @2e rsiltewaaz icahree ,“ ple'ra ged rfteet ,t oc
e per conto del principalejon beneficia degl.i incenti vi tip
agenzia esprimono gli oneri presenti nella vita delle imprese per risolvere i problemi
d’incentivazione manageriale e/ o per evitare
hazard)é nu t i da parte di chi esercita il controll
una qualificazione effettuata da Ross, individua tre distinti meccanismi funzionali alla riduzione

dei costi di agenzia: la regolamentazione, le forze di megatsistemi di incentivazione. E

evidente quindi lo stretto legame esistente tra la problematica dei costi di agenzia e la
remunerazione degli amministratori (sul puntoFERRARINI — N. MOLONEY, Remunerazione

degli amministratori esecutivi e riforma debyerno societario in Europan Rivista delle

soiet., 2005 588; A. ZANARDO, | piani di stock optiondall'esperienza anglosassone alla

disciplina e diffusione nell'ordinamento italianan Giurisprudenza Commercigle2006, |,

738). In generalsui costi diagenzia anch®ELIS, A., Creazione di valore e meccanismi di

corporate governancéilano, Giuffreé, 2002.

"MARANO,M.,La struttura di gr up pPadonee Cetlainel®B nomi a del
8 sul puntoRONDINONE, N., | gruppi di imprese fra diritto coome e diritto specialeMilano,

Giuffré, 1999;ENRIQUES L., Gruppi piramidali, operazioni infragruppo e tutela degli azionisti

esterni,in Rivista delle societa2007, 698;MONTALENTI, P., Direzione e coordinamento nei

gruppi societari: principi e problemiin Rivista delle societd2007, 317;MONTALENTI, P., |

gruppi piramidal. tra | ibert”™ doéinRivitadellei va ec (
societa, 2008, 38; RITTATORE VONWILLER, A., IPPOLITQ M., | gruppi societari, Il loro

governo nella nomativa civilistica, tributaria, finanziaria e relativi aspetti applicativo

operativi, Milano, Giuffre, 2006;AzzINI, L., | gruppi. Lineamenti economieaziendali,

Milano, Giuffré, 1968,GELATO, E., Gruppi e societa uni personali: note sulla limitaziondale
responsabilita nella s.r.I. monosociio, Giurisprudenza commercialé, 1996, 674;,JAEGER, P.

G., Considerazioni parasistematiche sui controlli e sui gruppGiurisprudenza commerciale,

1, 477.



misure a tutela non dei soli creditori ma anche dei soci estedlaeidirezione

uni tari a. Come e stato efficacemente o0s

distinti, & istituzionalmente percorso da una contraddittoria tensione tra efficienza

dell o schema operatiivo e rischio di devi
La recente crist+ che hacolpito dapprima gli Stati Uniti finendo ben presto

con | assumer'®hmorptoait ar igclhoibaanlaet 0 pr epot er

sul ruolo determinante cHe’ i nt er vent o statale puo rico

rischio imprenditoriale in tutte qlle ipotesi in cui icosti socialimposti dallibero

mercatovengono giudicati insostenibili e, attraverso una politica di aiuti, viene

mitigata | a sel ezi one n aon wmaacbneeguenteeel inevitedilec at o

deresponsabilizzazione delle imprese

In un’ economi“ppudia” maooatdomvrebbe esser
salvataggi: li mercato dovrebbe esserén grado dicontrollare e bilanciare i

contrapposti interessi delle patti tendexdo alla concorrenza perfetfa e

® CosIMONTALENTI, P.,| gruppi piramidali tra libertad 6 i ni zi ati va economica
mercato,in Rivista delle societ®008, 28.
10 sulla recente crissALANITRO, N, La Capitalizzazione e crisi economjd2aper presentato in

occasione delll ditto comeegreciate ewsopeo di fronte alla r i @Ronta,

Universita di Roma Tre, 290 gennaio 2010) nonch&NTORO, V., Il tentativo di
funzionalizzazione del | 6i mpaper presentata im oczasiona , Al ct
del Convegno su Al diritto ¢ @RommeUniversadlde eur op

Roma Tre, 280 gennaio 2010).

gyl puntoVISENTINI, G., Economia mista ed economia di mercato: il caso italjaimoll
diritto fallimentare e delle societa commercj&@D01, 54.

12 Caratteristica propria della concorrenza perfetta éontendibilita del mercat®ETRETTQ,

A., Economia pubblica e Unione Europdologna, Il Mulino, 2002, 231 definisce un mercato

contendi bil e guando “I1 " entrata potenziale di
operainun settoreindusta |l e (i mprese incumbent) di sfruttal

9



producedoi | ma s s i reoaza dllechtive. lerf f q e dovrebbe essere ik

mercato stessoaliminare le imprese inefficienitiducendolea cessarfe |’ at t i
E solo in presenza di tali circostanze clymidmpresa® sopporta appieno il

rischio imprenditoriale ese adottaecniche di fronteggiamento inadeguate, viene

espunta dal meroalf. Questo modello economicn el | a su@guwv@tltiant e

esclusivamente tendenziflleNon sempre i mercati riescono a garantire risultati

ottimalieicosi ddet ti “ f a1 dendendneitdbile dreirtervemeooda a t o

pate dello Stat®’. In un sistema di economia mid&imprese non vengorguindi

13 SAMUELSON, P.,A., NORDHAUS, W., D., Economia Milano, McGrawHill Libri Italia S.r.l.,

1995, 146 individuano una situazione di efficienza allocativa nel caso in cui la produzione non
pud essere riorganizzata in modo da migliorare le condizioni di vita di un individuo senza
pregiudicare quelle di un altro.

14 VISENTINI, G., Economia mista ed economia di mercato: il caso italjamoll diritto

fallimentare e delle societa commeiia2001, 5 5 , rileva che I economi
caratterizza per distribuzione del potere e diffusione del rischio.

*CoasgR.,H.,La natura ,idédhé oi mpredazi one,ARdTdRE st or i a

F., TONINELLI, P. A. (a cura di), Milano, E.GEEA., 199 ha ril evato come |
un’ economia di scambio specializzata nasca, q
ri spar mi are dei costi di contrattazione. Per
un’ economi a di Poogm,datdédi mpr esseaadapositOltrenlanager i a

separazione fra proprieta e controllo, fra rischio e potév#ano, E.G.E.A., 1991.
®VISENTINLG., L0 st at o nel | & edsponitlenswavw.aréivdcaradig,ria | e

individua appunto le crisi dimpresa come momenti fisiologici ed inevitabitiecessari per
| " operare della concorrenza e per | a selezione
7 Sul puntoBILANCIA , P., Modello economico e quadro costituzionalerino, G. Giappichelli
Editore, 1996, 36.
8 Tra i fallimenti del mercatsi annoveran@ad esempio la sussistenza di esternalita nonché
situazioni di oligopolio o monopolio. Sul punt®MUELSON, P., A., NORDHAUS, W., D.,
EconomiaMilano, McGrawHill Libri Italia S.r.l., 1995, 150.
19 Al riguardo si vedan@®ILANCIA, P., Modello economico e quadro costituzionalerino, G.
Giappichelli Editore, 1996, 42CoLOMBATTO, E., Economia di mercato, stato di diritto e
intervento pubblicojn Biblioteca della Libertan. 40, 1997, 57GIusTl, M., Fondamenti di
diritto d e&hdovd,eCedam,02008aZRIMARCHI BANFI, F., Lezioni di diritto
pubbl i co d &drinotGeapphelt, 200% 3.
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lasciate in baliali se stesse nel fronteggiaterischio imprenditorialé®. Del resto,

con specifico riferimento alla situazione italianalaéstessa Carta Costituzionale

che, nel sancire | primo comma delll'’iantzi adlvhaet:
privata, individuaal secondo e terzo comma i limiti ctade liberta incontra ovvero

|l a sicurezza, l a |iberclaldE baendighita wven
dettato della Carta Costituzionaleea armonizzato con quanto previsto

dall " ordi namento comunitario, i gual e
i ntegrazione europea®é¢el biemsmmau ractdigume t di
libera concorrenza, presidiato da regole applicabiti soloalle impres& ma anche

agli Stati attraverso la disciplina del controllo sugli aiuti di St&.e proprio la

tematica degli aiuti di Statdbad esseretrettamente legata alla sopportaei del

P VISENTINL G,L0 st ato nel | 6 edsponibilensuavw.arehivibceradeitr7a | e
osserva come nell " economia mista “l o Stato, e
rischi .. mediante | a correzione degl: aut omat i

conseguenza gli attori, alla diretta dipendenza del rischio; si da allentare i vincoli finanziari del
mercato. Non é il mercato, nella concorrenza, che decide della vita e della permanenza delle
imprese. Il mercato esiste ed i suoi meccanismi sono opeat&vifr quest o | > econom
mista e non di Stato. Ma gli stimoli del mercato sono assunti dalle Autorita come sintomi per le
decisioni di indirizzo, di orientamento, di gestione del mercato, anche con la conservazione

delle attivita produttive cheilmec at o avr ebbe condannato”.

?! Libera circolazione delle persone, delle merci, dei servizi e dei capitali.

?2 e regole di concorrenza applicabili alle imprese consistono nel divieto di intese che recano
pregiudizio alla concorrenza, nel divieto di abuspasizione dominante e nella disciplina delle

imprese pubbliche.

2L’ art. 87, par. 1, TCE stabilisce che “salvo
incompatibili con il mercato comune, nella misura in cui incidano sugli scambi tra Stati

membi, gli aiuti concessi dagli Stati, ovwero mediante risorse statali, sotto qualsiasi forma che,

favorendo talune i mprese o talwune produzioni,
pertanto evidente <che |’ ai urioo dewtineceSdarmamente per
coincidere con un trasferimento di ri sorse in
rinuncia ad un introito da parte dell o Stato (
fiscali). Pi u uezionepdélle fatspecieequandoilorSthto partatipa al capitale

del Il e i mprese. I n tal caso sdieldpplnivestilt of er i
no mal i condi zi oni di mer cat o” . L’art. 1IB7, par .

aiuti di Stab sono da considerarsi autonsatinente compatibili con il Trattato, mentre il
11
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rischio imprenditorialein presenza di una politica di aiuti il rischio imprenditoriale

7

nonei nt eramente a carico dell i mpresa, con
della concorrenza.

Tuttavia, anche a seguito del processo di integraziemropea, con
riferimento ai complessi produttivi di rilevanti dimensioni la regola del fallimento,
la quale dovrebbe presidiare il corretto funzionamento del mercato evitando la
sistematica e patologica traslazione dei rischi, non riesce ad imporsinierana
compiuta. Da sempre, come notettere nevralgico di intervento statalg®prio
guello della crisi di impresaaratterizzato d& costante ricerca di un equilibrio tra
le esigenze legate alla tutela del credito e quelle sottese alla consevdeio
complessi produttiéf. La crisi di complessi produttivi che occupano un elevato
numero di lavoratori rappresenta il punto di maggiore emersione del confliito tra
due summenzionainteressi. Tale conflitto noma sempre condotta soluzioni
coereti, finendo perr i ver ber ar si nella | egislazione
una doppia anima alla disciplina delle procedure concof3uali E p pru’riemp‘rue s a
che perde e che viene artificialmente mantenuta in vita costituisce una minaccia al
sistemaattuando un pericoloso dumping concorrenziale che rischia di distorcere |l

processo di allocazione delle risorse e di danneggiare i concorrenti che operano

medesimo art. 87 al par. 3 individua le ipotesi in cui un aiuto pud essere discrezionalmente
dichiarato compatibile col Trattato e, quindi, autorizzato.

4 JoRrIO, A., Le procedure concorsuali tra tutela del credito e salvaguardia dei complessi
produttivi, in Giurisprudenza commercialé994, 492.

®La procedura di ammini strazione straordinari i
ove possibile, alla conseazione dei complessi produttivi. Tale procedura, cosi come delineata

dalla previgente disciplina, € stata ritenuta incompatibile con la normativa comunitaria in
materia di aiuti di Stato. Sul punto si vedaSDANGHELLINI, L., Le crisi di impresa fra ditto

ed economiaBologna, Il Mulino, 2007, 68 8RIO, A., Le procedure concorsuali tra tutela del

credito e salvaguardia dei complessi produttiniGiurisprudenza commerciglé994, 492Va

peraltro evidenziato che Hutela del creditorappresenta uwalore irrinunciabile in quanto
un’inadeguata tutela del credito, attuata si a
procedure esecutive, comporterebbe un aumento del tasso di interesse applicato alle imprese o

la richiesta di maggiori garanzi®er questi rilievisempre STANGHELLINI, L., Le crisi di

impresa fra diritto ed economi&ologna, Il Mulino, 2007, 90 ss.
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secondo corrette ®diedamiiovi & zdhindme l ¢ &tfd’i ¢ a
buon senso prim ancora che di matrice economica, che impone che a gestire
| i mpresa sia chi subira in prima perso
gestione.

Del resto il principio della responsabilita limitata, che consente di riallocare
almenoinparteilriscoi su soggettdi d i’"\e ehe svidendaatutth * i mp r

la sua problematicita ancora di pit in presenza di un diffuso interventismo statale, si

i mpone come “situazi one FRoggnplcee maieal mon
seguito della sua sostanziale st ensi one anche all’  ese
del | ' P.nspmbemgyaindi inevitabile la ricerca di un equilibratade-off tra

| " esigenza di ar gi narlenited liability ® v oll’'teisi gamnhal

altrettanto meritevole di tutela, di incerdare un adeguato sviluppo della struttura
finanziaria delle imprese al fine di f a

proprio quest’ultima esigenza ad aver is

categorie azionarie, strumenti finanziari paipativi, quote di s.r.l. e titoli di debito.

26 Cosi STANGHELLINI, L., Le crisi di impresa fra diritto ed economi&ologna, Il Mulino,
2007, 93. Dello stesso avviSOSENTINI, G, L 0 st at o nel | 0 edisponimlersua neol i

www.archivioceradi.it e SALANITRO, N., La Capitalizzazione e crisi economica, Paper

presentato in occasione del Co nivirenterala cris b’ A | | d
(Roma, Universita di Roma Tre, 3® gennaio 2010).

2 COURIR, E., Limiti alla responsabilitd imprenditoriale e rischi dei teralilano, Giuffre,
1997

?% Cosi ancor&CoURIR, E., Limiti alla responsabilita imprenditoriale e rischi degrzi, Milano,
Giuffre, 1997.

29 gylle societa upiersonalilBBA, C., Pubblicita e responsabilita nella s.r.l. unipersonaie,
Giurisprudenza commercialel, 267; ZAMPERETTI, G. M., La societa unipersonale a
responsabilita limitata. Organizzazione intereaprocedimenti decisionaliilano, Giuffré,
199%; CampoBASSqQ G. F., La responsabilita del socio nella s.r.. unipersonaie,
Giurisprudenza commercialel, 229; GUGLIELMO, R., Societa unipersonali e patrimoni
destinati,in Rivista del notariato]ll, 2004, 613;SCOGNIAMIGLIO, G., La disciplina della s.r.l.
unipersonale: profili ricostruttivi,in Giurisprudenza commercialé, 237; TASSINARI, F., La
societa a responsabilita limitata con un unico so@Giurisprudenza commercialé, 743;
NAZZICONE, L., Le societa unipersonalMilano, Giuffre, 1993 Ross| A., S.r.l. unipersonale e

tramonto dello scopo lucrativin Rivista delle societ®007, 115.
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Tali interventi normativi potrebbero rivelarsi potenzialmente idonei ad
aggravare il processo di dissociazione tra rischio e gestione attualmente in atto, con
tutte le implicazioni che ne derivano. Haettaproporzionalita tra rischio e gestione
— che gia prima della riformanelle societa di capitalon riusciva ad imporsi in
maniera ompiuta—, perdendda sua centralitain dalla sottoscriziondelle aziome
delle quotegr azi e al me c c aioné som proporaohdepotieblee gn a z

essere ulteriormente compromesshal | " accentuat a atipici-t
partecipazioni sociali.

Qualora si abbandonasse odmianciamento con funzione di riequilibrio
causale tra&ontenuto patrimoniale prerogative amnmistrative del titolo azionario
si determinerebbe | superament o anch ael grieclpib diaccezi
proporzionalita tra rischio e gestianBel resto € lo stesso diritto di voto, prima
ancora del principio di proporzionalitthe potrebbe perde la sua centralita

nell "individuazione dei tratti <caratteri:
materia di s.r.Is i perverrebbe alle medesi me conse
di diritti particolari al socio senza alcuna connessione leorisorse investite in
societa.

Il declino della proporzionalita tra rischio e gestionda cui effettivita
dipendera dal concreto impiego che nella prassi si fara delle fattispecie di nuova
creazione— potrebbe indurre, nelle ipotesi piu estreme, scgler certi versi
irrazionali con maggiori conseguenze degenerative in strutture societarie di tipo
piramidal e o] uni personal e. Pertanto I n
recupero della proporzionalita in via statutaria, nonostante manchino ingdsizi
normative in tal senso, non & da sottovalutare, pur con la consapevolezza che la
funzione riequilibratrice del sistema no
privata.

L’ effetti v a-siggematitaadelee nuowe disposizioni normative
inerenti la struttura finanziaria di s.p.a. e s.r.l. non pud prescindere da un puntuale
esame delle disposizioni codicistiche ad esse dedicate, tenendo pero ben presente
che tali norme- innestandosi in uno scenario estremamente complesso e articolato
che ha eidenziato la diluizione dei rischi fino al loro progressivo dissolvimento
sono potenzialmente idonee a generare una deviazione dal modello tradizionale ben

piu ampia di quanto apparentemente percepibile.
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Si impone quindi un complesso e delicato bilanwnto tra interessi
contrapposti: fino a che punto | > autononm

introdotte dalla Riforma, variamente combinandole tra loro e con altri istituti, di

diritto societario e non, enpacincairera tni sul |
risvol ti patol ogi ci d a n n &istdrna posat tema'dal nt er o
rischio doéi mpr esa. Certo, | a compl essi
| 6economia contemporanea e | a naimlural e ¢

incrementano i rischi e comportano esigenze di coperture e di tutele ben diverse
rispetto a quelle di un mondo in cui una condotta prudente e diligente poteva
bastare a evitare crisi e fallimentiNon si puo ripiegare su posizioni di difesa o

peggio d i rendi t a e rinunci ar e all i nnovazi
escludere o annacquare la responsabilita. Ma non si pud nemmeno consentire che

le coperture si traducano nella mera traslazione del rischio, facendo divenire
guestoOoul ti mommeasaocbn Odi sektdi al trui i n
prevalere. Una traslazione sistematica del rischio comporta anche un forte

i ndeboli mento dell darchitettura regol ato

minare le stesse basi del moderno viveviei’.

% BRESCIA MORRA, C., CERA, M., Moscqg G., D., | | rischio doi mpresa. F
pubbliche perditein An al i si Gi ur i d2/2618,287e |l | 6 Economi a,
15



CAPITOLO I: RISCHIO DELL’INVESTIMENTO E DIRITTI DEI SOCI

1. FENOMENO SOCIETARIO ECONDIVISIONE DEL RISCHIO
L’ i mpr e opdrandoo sue mercat®@ chiamato quotidianamentea
confrontarsi colrischio di impresa e con la conseguenteesigerza del suo
fronteggiamentoL ' a t t iRigki Mardagehérd dunque necessan@r consentire
al | ' i dipaggiumgereun “ | i vel | o d"i compatibile eon dgatua | i t a

sopravvivenza nel lungo periotto

1 ri schio e general mente determinato dall ' ir

gl i eventi futuri. 1 ri schio é&, in altre par
situazione dincertezza in ordine alla verificazione di un evento dannoso: la prospettiva di un

danno, di cui non & possibile prevedere con sufficiente approssimazione le probabilita di
verificazione, determina | ' insor g/e aocguisitbdl | risct
maggi or numer o di informazi oni possibili, el a
determinati eventi futuri si realizzino e programma le scelte aziendali cercando di massimizzare

il profitto. L’ at t ratterizzada dal dinamismo e €ad @onc@rso tiwrat av i a
serie di fattori- alcuni dei quali non sufficientemente conosciuti o prevedibildonei a

provocare come efficacemente descritto 8&RTINI, U., Introduzione allo studio dei rischi

nel | 6 econ ocenMilano, @iaffreeld8Y,sU n o “.scostamento tra ip
Tal e eventuale “scostamento” genera il risch
solita distinguere tra rischi puri e rischi speculativi. | primi sono rischi cui & legata

esclusivamente un’eventualita negativa e quind
legata sia la possibilita di realizzare un guadagno sia la possibilita di andare incontro ad una
perdita. Il rischio economico generale o rischio imprenditoriabgivd appunto dalla
combinazione di entrambe le tipologie di rischi descritte, sostanziandosi in un sistema integrato

di ri schi particolari, di natura sia pura si

sopravvivenza nel lungo perioddeve quotilianamente confrontarsi con la problematica del

ri schio cercando ligello dawsilseeabilitaaaccetiabifes uc uguedi “é f a
ri feri ment o, i ntendendosi per “vul nerabilita oc
globalmente intes . Nell o specifico gli atteggi ament i d
qguali compl essivamente consi der at i,siipgssoeogr ano |

raggruppare in tre tipologi®isk Avoidance, Risk TransfeRisk RetentionNdla prima ipotesi

[ rischi connessi ad una determinata «eperazi ol
di rinunciare all’operazione stessa. Nel |l a se
evitabi | trasferis€ gii evpntualisei t t | negati vi del | " event o
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E pertantodi intuitiva evidenza la fort€onnesione esistentetra rischio e
gestione: alla sopportazione del rischio imprenditoriale consegue di norma il potere
di gestire |’ i-mpdedacafTal al heashb. 2086
“I'6i mprenditore il C a p ogerdrehicdméntemnpupie s a e
di p e n d denvha daduna semplice regola di matrice economica in base alla quale

€ auspicabile che ci sidentita tra chi detiene il potere economico e chi detiene il

potere di direzione del le'sitmpmes d ,orcaull aftiar
da specul azionil n* mjazasntdaottd” ca i1l binomi
indissolubiledivenenddi | f attore che d”° equil Pbrio al
soggetto, solitamente un’ i mpresa di assicur a:
finalizzati. Nel t er z decideaisassumensifil risophéo mh decittap r e s a 1

fronteggiarlo al sudnterno. In questa ultima circostangaecessario adottare tecnicheRisk

Management ol t e al |l a r i duzi aziored slcarézZar it emhdiemn t me dai an td
probabilita di verificazione del locausaledeglio dannc
event.i attraverso scelte di n aRisk Reductioientrat e gi c a .
i nol tre, qgual ora | " evento dannoso non sia in

da impiegare in caso di perdite. Il meccamisdelle riserve volontarie é in sostanza finalizzato

a trasferire, seppur solo nel tempo, gli effetti negativi del rischio, mediante una sorta di
“aut oas s i lReuunaapprafondariento delle tematiche legate al rischio di impresa

CHESSA F., La teoria economica del rischio e della assicurazioffadova, Cedam, 1929;

RoGGl, O.,Ri schi o doéi mpresa, valore e insolvenza,
rischio, Milano, FrancoAngeli, 2008BRUGNOL, Concezi one si stemica dell
aziendali, Milano, Egea, 199BERTIN, U, nt r oduzi one all o studio de
aziendale Milano, Giuffre, 1987 CAVALIERI, E., | | comportamento stratec
variabilita, strutture e rischip Torino, Giappichelli, 2008PIGNOLO, P., La gestione e la
ritenzi one d el Miano,sAngeli Editore, 200288 ERIsla, | 6i mpresa e i
ri schio: i ntroduzi one aMiano, |. B.nW. &niversita €atolica,i s k ma
2008 PiGNoLO, P., La gestione e la ritenzione del risé 0 d 6, iMitapa;, Angedi Editore,

2002 BONGINI, P., DI BATTISTA, M., L., NIERI, L., PATARNELLO, A., Il sistema finanziario,

Funzioni, istituzioni, strumenti e serviBologna, Il Mulino, 2004.

32 OsservaGALGANO, F., Le societa in genere Le societdpérsone in Trattatodi diritto civile

e commercialeCicu, A., MESSINEQ F., MENGONI, L., (gid diretto da),SCHLESINGER P.,
(continuato da), Mi | ano, Giuffre, 2007, 115 ct

soci non accomandanti di societapersone sono chiamati a sopportare un rischio di impresa

altrettanto il 1l imitat
17
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E opinione largamente condivisa che’ e s e coltettivoideé | ' i mpr e s a
attraverso ladenomenologiasocietariasia essostes® unasorta ditecnica diRisk
Managementbasata sulla condivisione del riscfiogr azi e al l a qual e
collettiva avrebbe maggiori possibilita di sopravvivenza e di sviluppo rispetto

all i mpr e s a.lliisk gbolingi- @lemento eomune ad ogni tipo societitio
€, in altre parole, consideratmo strumentger consentire la raccolta di maggiori
mezzi finanziaridistribuendo il rischio tra piu soggettal fine di rendernepiu

agewle la sopportaziorié

parol e il ri schio d’impresa illimitato, si pon
“el emento equilibratore dell’’intero sistema pr
33 CosiGALGANO, F., Le societa in genere Le societa di persan€lrattato di diritto civile e

commerciale Cicu, A., MESSINEQ F., MENGON, L., (gia diretto da),SCHLESINGER P.,

(continuato dg)Milano, Giuffré, 2007, 102.

3 Basti pensare che storicamente il fenomeno societario nasce proprio al fine di far fronte alla
probl ematica del rischio di i mpresa, tant’é <ch
tipica del periodo bassmediesale che consentiva di servirsi di collaboratori che agissero con la
“diligenti a-siin praess spar agdmal“lc campba gnoi adel | a qual
anche soggett.i non appartenent.i al nufmb eo f ami
ad arrivare alle moderne strutture associaeg.puntoSANTARELLI, U., Mercanti e societa tra

mercantj Torino, Giappichelli, 1992.

% Sia consentito in questa sede tralasciare le problematiche connesse alla possibilita di
costituire s.p.a. e s.r.l. ipersonali in relazione alle quali viene meno la condivisione del rischio

tra piu soggetti, mancando i requi siti ri chi es
l " atto di costitutivo di t al i tesatecSiteattaacomee | | ' a ml
rilevato daSciuTo, M., SPADA, P., Il tipo della societa per azionin Trattato delle societa per

azioni CoLOMBO, G., E., PORTALE, G., B., Volume 1* Torino Utet, 2004, 79 di iniziative

individuali - e non gia collettive-“ | navidset |’ accesso alla responsat
assumono’” . Co n f dGavmigan A.nlin@esaocessscefalorino, Giappichelli,

2007, 122 che “¢é& stato consentito |’ esercizi
i mitata”.

% In quesb sensdFERRARA JR., F., CORs|, F., Gli imprenditori e le societaMilano, Giuffre,

1992, 199 VISENTINI, G., Principi di diritto commerciale Padova, Cedam, 2006, 136 osserva

che "l a gestione individuale degdlio addmmer agiec"t

Al riguardo SIMONETTO, Responsabilita e garanzia nel diritto delle socjg®adova, Cedam,

1959, 18 ravvisa |l a sussistenza di un i nter e
18



llcontratb di s oci et a2247aic., sscaratterizzafatteperlil’ ar t
conferimento da parte diue o piu persone i beni O servi zi p el
comune di undattivit? economideua opid Il o sc

persone pertanto investono risomeprieé’ n e | | eiB eomunedzii oun’ atti vi

di impresacon la finalitadi dividerne gli util’®, condividendo il relativo rischie le

eventual i megativé @ g lu le 'nApeesidiadedlacausadel contratto di
economici piu potenti attraverso la cooperazione delle ferzeo nomi che i ndi vi dua
dell "incremento dell a pr oduZABcaREl Te Apduatidi a r i du

diritto commercialei Societa e associazioni commercidRoma, Societa Editrice del Foro

Italiano, 1936, 3 ss., evidenziava cha mi t e i | contratto di soci et
associarsi onde condurre insieme |’ impresa de
godono insieme il profitto, costituendosi per
prosegwael|’ Awtnsent e inoltre di raccogliere (

individuale avrebbe potuto otteneselo mediante altri istituti giuridici, quale ad esempio il

mutuo; in sostanza le societa commerciali, sempre sedosderELL, “ possmare@ra f razi o
piu individui il capitale e i rischi di una impresa singola, e pertanto permettere di aumentare le
dimensioni di una impresa oltre i limiti delle forze di lavoro e di capitale di un singolo
individuo”. Da un p WBavuEnSONd P., Ay NarbDHaUS, /¢ ®.nomi c o
Economia Milano, McGrawHill Libri Italia S.r.l., 1995, 200 evidenziano come la suddivisione

del capitale e dei relativi investimenti tra un elevato numero di soggetti consente, mediante una
ripartizione dei rrsehhi “detasament enenadgi or i
singol. i proprietari?”

37 Le risorse investite nella societd sono appunto i conferimenti, la cui funzione consiste nel
“dotare | a societa del capitale dimpresa<olhi o i ni
conferimento ciascun socio destina stabilmente (per la durata della societa) parte della propria
ricchezza personale all’attivita comune e si €
ricevere al cuna r e mela societaznoroaorsegye altili; corre & psphimr t o
ulteriore di perdere in tutto o in parte il %
CosiCAmMPOBASSQ G. F., Diritto commerciale Volume 11, Torino, Utet, 2002, 6.

BsSi pr eci s adeltatpresente’ trattgzippetétcimcoscritto alle sole societa cd lucrative,
tralasciando ogni specifico rilievo in ordine alle societd con scopo mutualistico e con scopo

consortile.
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art . 2265

ccsanziona con |a nullita ogrmescluspdabgnio c ol

societa- e quindi dellasopportazione del rischio da parte di tutti i $d¢l

partecipazi one a gLk nulitdtditdi patti,d cdsdtti leeningge r di t e
strettamente connessa allfondamenteditdleenulldd ¢ o mu n
e infattirinvenuto proprio nella necessita di rendere tutti i soci partecipi del risultato

economico del |’ at tae qualcurd poada esbereringiffeckiite ad vi t a

n 41

una “efficiente , porendosi m tak modoeirl Una poszorei et a

3% camPoBASsQ G. F., Diritto commerciale Volume I, Torino, Utet, 2002, fdefinisce la

partecipazione al rischio dell i mpresa comune

societa”.

0 PerFERRARAJR., F., CORS|, F., Gli imprenditori e le societa Mi | ano, Giuffreée, 1
ragione della nullita sta nel contrastodalppt o con | " essenza dell a soci
senza essere per ci o stesso partecipi dei r

contraddittorio che un socio sia escluso dal partecipare ai guadagni, che corra il rischio di
perdere il coferimento senza una utilita corrispondente, o che sia completamente escluso dalle
perdite, per modo che possa conseguire un wutil
L ABRIANI, N., Il divieto di patto leoninp Milano, Giuffré, 1994 fornisce una dettagliata
ricostruziore delle vicende storiche alla base del divieto di patto leonino, il quale da regola

posta a tutela di esigenze di carattere etico e antiusurario finisce per acquisire i connotati di
precetto di matrice economica posto a presidio della causa stessa data@alntsocieta. Nello

speci fico il fondament o del di vieto viene ri
dei risultati economici della societa, per far si che egli abbia interesse a collaborarelita mig
conduzione degli affari stali 0, quantomeno, a vigilare su di essi. Alla correlazione prefitto

rischio, che per secoli aveva giustificato la norma in esame, viene dunque a sostituirsi la

correlazione potere i schi o Con riferimento all’”ambito ¢
| 'utére da conto del dibattito sviluppatosi in ordine alla sua applicabilita alle societa di capitali
-essendo | "art. 2265 <c¢.c. norma prevista esc
disciplina, pero, in virtu di espressi richiami, si applica andlzesacieta in nome collettivo e

alla societa in accomandita semplieee conclude affermando, in linea con la dottrina e la

giurisprudenza assolutamente prevalente, che
del I " i mpresa esetettava, i@ OHonmaecobdb’interess
funzionamento dell > organizzazione in ordine al
contratto fu stipulato, costituisce un el emen

guesto prigipio generaleijl quale si evince dal combinato disposto degli artt. 2247 e 2265, ad
20



confliggente rispetto a quella degli altri s6ci | n quest’ ottica | ;
configura come norma di ordine pubblico economico | t a a fpluenser var
f unzi oncdeheesocteta al fine di tutelare non solo e non tanto la posizione
degl i al tri soci guanto piuttosto I cre
economicé®

In definitiva, astraendo per il momento dadlaratteristiche proprie di ciascun
tipo societariopuo affermarsi ché vincolo scaturente da un contratto di societa si
identifica conunivi ncol o contrattuale c¢che wunisce

esercitano coll etti v afealtretanta cokettivaneedte s i ma

applicarsi alle societa di capitali: e non in via analogica, come ritiene la prevalente dottrina,
bensi direttamente”

42 per SMONETTO, Responsabilita e garanzia neiritto delle societa Padova, Cedam, 1959,

141 “sacrifici, uti i, sovranita” rappresentan
soci al e. L Autore precisa infatti che, gual or
| egat e aadcitlé, la sua posiziobe sarebbe in permanente conflitto rispetto a quella degl

altri soci prendendo in prestito lparoled e | | * ,Auitlor oci o i n questione
importa se altri arrischia se noi guadagneremo di piu, in caso di buonaaforhentre non
arrischiamo nulla?”). Se poi ad essere esclus
societa sarebbe sistematicamente indotta a compiere operazioni poco oculate in grado di offrire,

in caso di successo, grosse possibilita di guadlaga caratterizzate da una forte componente

al eatori a. L'effetto opposto si verificherebbe
alle perdite e fosse esclusa dagl:] ut il i: i n

sostanzialmenteparl i zzata da un’eccessiva cautel a.

3 CosiABRIANI, N., Il divieto di patto leoninpMilano, Giuffré, 1994, 45.

*In questo sens@ALGANO, F., Le societa in genere Le societa di persoineTrattato di

diritto civile e commerciale Cicu, A., MESSINEQ F., MENGONI, L., (gia diretto da),

SCHLESINGER P., (continuato da), Milano, Giuffré, 2007, 1€AMPOBASSQ G. F., Diritto

commerciale, Volume IlTor i no, Ut et , 200 2, 1, definisce | ¢
persone e di mezzi ¢ rae apteer dlalels eaructioznioomi ian pec o
produttiva. Sono le strutture associative tipiche, anche se non esclusive, previste
dall > ordinamento per | esercizio in forma asso
In questo senso anch&RRI, G., Delle societa Art. 2247 2324,in Commentario del codice

civile, SCIALOJA, B., BRANCA, G., (a cura di),Libro quintoi Del Lavorqg Bologna, Nicola
Zanichel |l i Editor e, 1981. La dottrina dominan
dellacategoria dei cd contratti associativi con comunione di SCEERRANTE, U., Il problema
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fronteggiano ilrelativo rischio La condivisione del rischjoconsentendo a piu
soggetti di mettere insieme le proprie risorske quali isolatamente considerate
probabil mente non sar ebbearedasntraprergleres uf f i c |
e garantendo una partecipazione-guota alle perdite,si pone quindi come una

sorta di “incentivo” “4ll’ ' iniziativa econc
D’ al t ribofeneamemoassociativo, di cufjuello societario & espressione,

favor i s mento del e n cdri ene n snpresn ¢con udtexioril éffetti sul

versante del fronteggiamento deli s ¢c hi o : al crescere dell e

parte della dottrina aziendalista assaai@ diminuzione del rischim virtu di una

molteplicita di fattori - incidenti tanto sul fronte della prevenzione e della

repressione guanto s“f - im greadb Idioinfluireeslla * as s i ¢

concorrenzialita delle imprese ste¥se

della qualificazione della societMilano, Giuffré, 1974, 131 definisce tale categoria contratti

nel modo che segue: “Nei c o nt onadi tne padeonon éc 0 mu n i
rivolta in modo diretto ed i mmediato alla rea
delle altre, ma concorre con le prestazioni di tutte le altre parti a realizzare lo scopo comune, il

guale a sua volta costituisceilme o per i | soddi sfaci mento del |’
parte”. Per un compiuto esame degl. el ement i
problemi interpretativi dalla stessa sollevati sia védarTi, R., DI CHIO, G., Societan generaé

i Societa di persone Associazione in partecipazidoneno, Utet, 1991.

5 Per FERRARA JR., F., Cors, F., Gli imprenditori e le societaMilano, Giuffré, 1992, 199.

VISENTINI, G., Principi di diritto commerciale Padova, Cedam, 2d 0 6 19¢
“una solida struttura” alle societa attravers
indiretto per favorire | a produzione”.

*cassola C,1'l rischio e | 6o0organi zRemaSaodme Edtoee] | 6i nd
1926, evi denzi aivaste direensiom poissa piil &evalmedte metteratm
tecniche di selinsurance si a attraverso forme di “assicur
“fondo speciale” per far fronte al rischi o)
compensandeel perdite derivant.i dal veri ficarsi di L
compl esso del patri moni o” .

4" Con riferimento a questo fenome@assoLa C., | | rischio e | 6organizza
moderna Remo Sandron Editore, 1926, esprime inqu e st i tiemgmiaandi“ment o C

imprese, la costituzione di giganteschi complessi economici, la formazione di sindacati debbono
considerarsi, per mol t i rispetti, C 0 me al tre
fronteggiare il fascio sterminatdi rischi, che oggi minaccia la compagine delle imprese. La
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loro attuazione, a parer nostro, non rappresenta soltanto la tendenza a realizzare combinazioni di

«mi ni mo cost o», ma anche | a tendenza a reali zz
CHEssA F., La teoria economica del rischio e della assicurazjdhadova, Cedam, 1929, 143
sottolinea | a precarieta e |’'incertezza in cui
sviluppo, che opera in un ramo soverchiamente specializzat@ffielaty che € confinata in una

zona assai ristretta del mercatoh e di spone di scarse riserve e
necessariamente sottostare alle contingenti fluttuazioni del mercato. Al contrario secondo

|l " Autore | i mpreenssd odii  rinloev asmtlio diud domi nar e
Sono connesse a particolari condizioni della produzione o del mercato, ma puo ripartire i rischi

tra i var.i eserci zi dPENROSHIER, T.,d.sas a edir p ean ddoen d “6.e s 4
d e | pragsa Milano, Franco Angeli Editore, 1959, 284 ss. analizza i benefici legati alla
dimensione e, tra gli altri, menziona una migliore posizione sul mercatoadial fondi

interni pil ampi erapporti commerciali pit articolati. Per ulteriori rilievi seda anche

RUFFoLO, G., La grande impresa nella societa moderrikorino, Einaudi, 1967Analogo

discorso in termini di riduzione del rischia@le per le concentrazioni di imprese, le quali,

superando le problematiche connesse alle ridotte dimensioebbgsso in grado di incidere

tanto sulla stabilizzazione dei costi di produzione quanto sulla fluttuazione dei prezzi di
mercato In questosensoCHESSA F., La teoria economica del rischio e della assicurazjone

Padova, Cedam, 1929, 142. Parimenti @ssoLA, C., | | ri schio e | 6or ge
del I 6i ndus tRreimb mBadharrmar, Edi tor e, 1926 | a “con
efficace strumento per eliminare il rischio economico. Facendo specifico riferimento al
fenomeno dei gruppi di imprese in Italf@MBARI, U., Riforma del diritto societario e gruppo

di impresejn Giurisprudenza Commercialé 2004, 61, evidenzia come il gruppo sia stato uno

strumento mediante il quale le imprese sono riuscite ad acquisire competitivita sul mercato

gl obaledd,suakemamo in parte, i | i MRITATOREONNE S S i
VONWILLER, A., IPPOLITQ, M., | gruppi societari, Il loro governo nella normativa civilistica,

tributaria, finanziaria e relativi aspetti applicativoperativi Milano, Giuffré, 2006 8,

chiariscono che mediante la creazione di un gruppo aziendale possono essere perseguite le
seguenti finalita: ottimizzazione del processo produttivo (qualora ciascuna impresa del gruppo

si occupi di un differente stadio del processo produttivo), divérs cazi one del |~
differenziazione del prodotto, ingresso in differenti mercati nazioBaliGANO, F., GENGHINI,

R., Il nuovo diritto societarip Volume XXIX Le nuove societa di capitali e cooperative

Trattato di diritto commerciale e di ditito pub bl i c¢c o Patevh, ICédane, 0% mi a ,
pongono | accento sulla diver sciethicansetctnodie del
effettuare. Non si registra tuttavia unanimita di vedute nel riconoscere una diretta

proporzionalita tra incrementd el | e di mensi oni del | i mpresa e
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In via di primaapprossimazionesi puo quindi affermareche tutti i tipi
societariconsentono di realizzare la condivisione del risthica piti soggettie

| i ncremento del | e codtribbendosalmeno in astrattb &l 1| mpr e

riguardo va segnalata wuna rivalutazione dell"’
maggiormente in grado di superare i mutamenti e le difficolta del meB&atUTELLA, M., La

gestioned 6 i mpBae, €acucci Editore, 2006 sottolinea come gli avvenimenti manifestatisi

tra gli anni 60 e 70 (“conflittualita sindac:
dollaro, primo shock petrolifero cui si € accompagnata una storica ritoitrogaria in Italid)

abbiano indotto ad wuna rivalutazi Buwen,&el |l a pi
Il nuovo ruolo della piccola impresdn Quale societa della piccola impresBgLTRIN, P., (a

cura di), Roma, La Nuova ltalia Scientdic1997, 29 individua i punti di forza della piccola

i mpresa nei seguent.i fattori: il coinvol gi me
nell i mpresa, |l a cultura del | avoro produttivo
investimento ddar fruttare, la condivisione dello stesso ambiente di vita con gli altri soggetti
coinvol ti a vario titolo nell’”azienda che con
emergenti, la mobilita insita in un confronto col mercato. Lo stesso édlenca inoltre gli

aspetti negativi riscontrabili in talune piccole imprese: indulgenza verso il sommerso, impiego

di lavoro a bassa qualificazione, strutture finanziarie deboli, organizzazione eccessivamente
informale ZAPPA, G.,L e pr o d u z i omia dellerineptegadole IcMilamo, Giuffré, 1956,

378, evidenzianoltrec h e | i ncremento dell e di mensioni az
capacita da parte dei “dirigenti centrali?” d
favorevoli a una mfittevole produzione e a sfuggire le circostanze contrarie o ad attenuare le

dannose r i pe®NDA,B deé dimensioni delRapitake di impreddilano, Giuffre,

1951, 22, pur riconoscendo che | a fegalusende i mp
tipol ogie di rischi, osserva che “proprio al
sovente opportuno I imitare | e dimensioni del |
negoziazioni, di dissociare o rendere piu elastici oanens ol i dal i , compl essi

Sembra pertanto potersi concludere che non € aprioristicamente possibile schierarsi a favore dei
fautosimaldkl i spibetatud $ f | 6 hba gdii sq viaeletsdaeNod e | “

infatti consentito indivduar e un’' uni voca rel azione tra di

economico general e, in guanto | entita di que s
di tutti [ fattori contingent. interni ed est
diversa a prescindere dalle dimensioni aziendali

48 | A RosA, F., Patrimoni e Finanziamenti destinati ad uno specifico affédano, Giuffre,

2007, 393 evidenzia appunto che il frazionamento dei rischi tra pitu soggetti & elemento tipico

e che con riferin
24
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contenmento del rischio Ne deriva che la fenomenologia societaria
complessivamente consideraiajualifica come elementattoaf avor i re | i ni
economica privata

Il nostro ordinamentoispirao, come noto,al principio di tipicita delle
societd®, prevede uanettabipartizione tra societa di capitali e societa di persbne

tipi societariappar t enent i all > una e al | altra ca

differenziali comuri’n el | * ambi t o dei quali preminent
regime di responsabilita dei soci per le obbligazioni sodidile societa di persone

vige il principio ddla responsabilita illimitata e solidale dei soci perpledette
obbligaziont®: il socio pertanto sara chiamato a sopportare un rischio di impresa
potenzialmenteillimitato, il quale coinvolgeranon solo quanto conferito per

| " eserci zi o ivitd ma o naui n es edneslil ' daeittiti suoabeni . 27 4C

4 GIORDANO, D., L e l i mitazioni all aut onomilMilangpri vat a

Giuffre, 2006, 15 osserva come il principio di tipicita delle societa sia espreskiana piu

ampia connotazione propria del diritto societ
contrario di quanto accade nel diritto civile strettamente infesost at a “per | o pi u
l'imitata” in ragionevaéii moINee ploi csipeicmtf erce®s ¢
“secondo un’opinione diffusa, Il e norme i mpera

norme dispositive considerato che il contratto di societa ha una portata piu ampia rispetto a

guella di qualunque @b contratto, con la conseguenza che la rigidita del modello e della sua

organi zzazione era da considerarsi giustificat
dei socCi di mi noranza e dei ter zi e dell i nter
Opern’ anal i si di tal i el ement iGALGANG, F.,easecretdai a |l i S i

in genere Le societa di person@ Trattato di diritto civile e commercialeCicu, A.,
MESSINEQ F., MENGONI, L., (gia diretto da),SCHLESINGER P., (continuato da) Milano,
Giuffre, 2007.LIBONATI, B., Diritto commerciale Impresa e societMilano, Giuffre, 2005,
1409, [ sintetizza osservando che nelle societ

partecipano dirett amen toaderad ilinitatagerdeteisaidalenentte | | ir

dell e obbligazioni sociali ", mentre nelle soci
socio, che si ferma alle vicende organizzative di vertice, e la gestione della societa,
rigorosamente affidata invecad organi sociali, siccheé i soci, che assumono il ruolo di
investitori, rispondono semplicemente nei I i mi
L Ad eccezione dei soci accomandanti di societa in accomandita semplice e, qualora venga
stipulato un patto in tal sso, dei soci di societa semplice che non abbiano agito in nome e per

conto della societa.
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presenti e fututi e qui ndi i s Netle societh dircapitalplat r i mo |
contrariq tutti i soci,ad eccezione dei soci accomandatari di societa in accomandita
per azionigodono del beeficio della limitazione della responsabilita:altre parole
il socio rischiera esclusivamentpianto conferito in societaAl riguardo & sito
efficacemente osservato che in tal modb rende in sostanzapossibile la
“‘oredetermi nazi omemided | dii mpieagsilatived® onel | 6 a
La “semplice” autonomia patrimoniale,
la personalita giuridica, riservata alle sole societa di capitali, possono essere
considerate due varianti di un fenomeno unitariofraenbe a disposizione
del |l autonomia privata pe“ Udavaisneerdi zi o ¢
pertanto preferitaispettoa | | ’inardgibne delle diverse esigenze dei futuri soci.
Le societa di personeonsentono infattila creazione di uncentro di

imputazione di rapporti giuridici dotato di un proprio patrimonio ma non di piena

23ji tratta di un’ es pMeSeapA R, H o dellaisdcietz peraariani, d a Sc i
in Trattato delle societa per azionfoLomMBO, G., E., PORTALE, G., B., Volume 1*, Torino
Utet, 2004, 75 con riferimento alla s.p.a. ma che ben si adatta alle societa di capitali nel loro
complesso. Rileva Galgano, Eg societa per azioni Le altre societa di capitali Le cooperative
Bologna, Zanichelli, 1973, 2 che i n t er mi ni economici, il sign
responsabilita limitata risiede nella circostanza che il socio rischia di perdere esclusivamente
al massimo- la somma o il bene conferiti in societa, salvaguardando sempre e comunque il
proprio patrimonio personale.
3 FERRANTE, U., Il problema della qualificazione della societiilano, Giuffré, 1974, rileva
che nel Code de Commerce, essendo i conferimenti assoggettati al regime della comunione,
mancava proprio uno sad vrutempo dll® esigehze det mondopl@ nd e s s
traffici, che domandavano sufficienti garanzie patrimoniali per i creditori della societa e agli
i nteressi dei soci che richiedevano una adegua
del I " atti’vi t Balcecomsineument o e appunto individ
patrimoniale, la quale rappresenta il mezzo tecgioddico essenziale fornito ai soci di ogni
tipo di societad- siano esse dotate o meno di personalita giuridiwer poter realizzar loro
scopo contrattuale. Parimer@RAZzIANI, A., MINERVINI, G., Manuale di diritto commerciale
Mor ano Editor e, 1974, 81 rinvengono nell " auto
tutti i tipi societari.
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autonomia rispetto alle situazioni soggettive dei singoli®$o€ion le societa di
capitali si da invecevita ad una vera e propria persona giuridica, dotata di

saggettivita piena e di autonomia patrimoniale perféttha persona giuridica di

nuova creazionecostituira quindi | asi“nt e s i f or madeiesocid e | gr
consentendan tal modouna notevole“s e mp | i f i ioc grado dimnealizzére
isci ol t ezntideadsicuraafvvitmé it~ *all a societ ™0

L’ aut ono mi a, copcedsa tanto @lle sogi¢téedi persquanto alle
societa di capitalseppur con una diverggadaziongsvolgequindifunzioni distinte
nel | ' alelluetipnlogod societa: pete societa di persone € lo strumerto
di rilevanza prevalentemente interna alla compagine sociafgaverso il quale i
soci possono munirsi di una struttura organizzata dotata di stabititaun certo
livello di autonomia mentre per lsecondeappesenta un mezzo per consentire la

raccoltadi capital?’. Ed infatti tale raccolta & agevolata propriold | * i mmuni t a d

> FERRARAJR., F., CORs|, F., Gli imprenditoii e le societaMilano, Giuffré, 1992, 205 parlano

a questo proposito di “patrimoni o di destinaz
scopo sociale diventa preminente e i beni con
finalita diverse”

> CAMPOBASSQ G. F., Diritto commerciale Volume |1, Torino, Utet, 2002, 45 afferma che le

societa di capitald]i in guanto persone giuridi

formalmente distinti dalle persone dei soci. La societa e pogtasizione di alterita soggettiva

ri spetto ai SoCi e gode, conseguent ement e, di

puncto si veda anchBRAZzIANI, A., MINERVINI, G., Manuale di diritto commercialdflorano

Editor e, 1974. Pecaudékhoi szi onteo-dalgudldda per so

fattore eccezionale frutto di un atto di concessione sovrana si tramuta in caratteristica ordinaria

di taluni tipi societari sia consentito rinviare ¥ISENTINI, G., Principi di diritto commeciale,

Padova, Cedam, 2006 @ALGANO, F., La societa per azioni Le altre societa di capitali Le

cooperative Bologna, Zanichelli, 1973.

% In questi termini si esprimonBERRARA JR., F., CORs|, F., Gli imprenditori e le societa

Milano, Giuffre, 1992, 211.

>" Mettono in luce questa duplicita di funziodeGER, P.,G., DENOZZA, F., TOFFOLETTQ A.,

Appunti di diritto commercialeMilano, Giuffre, 2006, 106 e s€AMPOBASSQ G. F., Diritto

commerciale Volume II, Torino, Utet, 2002, 45 a questo proposito dica personalita

giuridica e autonomia privata come due diffe

medesi mo obiettivo: “creare | e condi zioni di

sviluppo dell e i mpr e s eperano longedua diréttecl: consdntré ai c ond
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gode il patrimonio dellesingoleper sone fi siche coinvolte
eventuali vicende negative d e | | * Po.nifh ©@sveniente massimo di chi

partecipa ad una societa e costituito dalla illimitatezza del risthioosservava
Ascareli—-“onde appunto | a ricercasifiassumea r esp
in questi termini la centralita che la limitazione della respbilita assume

nell  ambito delle tecniche |l egislative t
in forma societaria quindi, piu in generale, | ’infattii zi ati
indubitabile che la responsabilita limitata riconosciuta ai sticsocieta di capitali,
unitamente— con specifico riferimento alle s.p.a.alla possibilita di liquidare

agev ol meestiment’l si tonfigurj tra tutti gli strumenti che il diritto

societario mett e a di s p°§ <oneiilopireipaled el | a

creditori sociali un trattamento preferenziale rispetto ai creditori personali dei soci e, allo stesso
t empo, consentire ai S 0 € piu admenofspeasp pravit lore un “ d
patrimonio personale le obbligazioni contratte dalla societa.
%8 CHESSA F., La teoria economica del rischio e della assicurazioBadova, Cedam, 1929,
137 osserva che “e ©pacifico che |l a responsat
investimenti ed alle iniziativd * e s s i in guanto prospetta sempre
possano essere del tutto coinvol ti nell e perdi
con la costituzione delle societa a responsabilita limitata nelle quali i soci assumaschim
solo in rapporto al capitale sociale da essi conferito. Per questo appunto il capitale affluisce piu
facil mente nelle societa per azioni anziché in
9 ASCARELLI, T., Appunti di diritto commercialé Societa eassociazioni commercialRoma,
Societa Editrice del Foro Italiano, 1936, 6.
®vVa peraltro rammentato che, a seguito dell ' e
trasferibilita della partecipazione azionaria, & stata messa a dura prova. E imfsétntita
Il "introduzi one, seppur per un periodo non sup:¢
di trasferimento delle azioni ed & stato altre
i correttivo del |’ oitdd regesso, diiclausoledimitqtivd detao o d
circolazione dei titoldi azionar. cd di “mer o
trasferibilita al placet, pienamente discrezionale, da parte di un organo sociale predeterminato.
®1 Si esprimondn questi termini, tra gli altriJAEGER, P., G., DENOZZA, F., TOFFOLETTQ A.,
Appunti di diritto commercialeMilano, Giuffré, 2006.MORO VISCONTI, G., Responsabilita
limitata dei soci ed illimitata degli organi societari nelle societa di capitililano, Pirola
Editore, 1977, NiccoLiNl, G., Il capitale sociale minimo Milano, Giuffre, 1981,
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col |l ett or ela rebponsabildap limitedal consente inoltre ai soci
individualmente considerati di attuare una diversificazione dei loro investimenti
partecipando a piu imprese dandoulteriormentemodo alle societa di capitali di
racmgliere risorse finanziarié

T a n thé ger le iniziative economiche di piu modesta pariataelazione
alle qual. S mani f e s,tvexosimiimente dadsea.b, Wata e z z a
| * e si g uapitai@ sodideimininto necessario per costitisire la grande
flessibilitd organizzativache oggi la caratterizzaara preferitaispetto alle societa
di person&. La s.r.l. nasce appunto come strumento per evitare la creazione di
societa per azioni di modeste daldmensi on
costituite non per mobilitare il risparmio diffuso ma semplicemente per accedere al
beneficio della limitazione della responsabilita s.r.l. € infatti un tipo societario
non destinato alla raccolta di capitali tra il pubblico, ma piuttosto firebzad
intraprendere iniziative economiche da finanziare con mezzi propri dei soci
“fondatori”. Embl ematica in tal senso ¢
comma |, nell a qual e dehpartecipaziord det soci on af f er
possono esere rappresenta da azioni né costituér oggetto di offerta al pubblico

di prodottiSofiamnzaklmeont e graziei all I n

beneficiodella responsabilita limitateiene esteso ad iniziative imprenditoriali che

EASTERBROOK F. H., FIscCHEL, D. R, L6 economia del l e societ?’ pe

strutturale Milano, Giuffre, 1996.

%2 per questi rilievi si ved®ONNA, G., L 6 i es® multibusiness La diversificazione crea o

distrugge valore?Milano, EGEA, 2003, 20.

“®Del resto la grande diffusione dell’istituto

di personeSAMUELSON, P., A., NORDHAUS, W., D., Economia Milano, McGaw-Hill Libri

ltalia S.r. | ., 1995, 108 osservano che *“oggi

piccola parte dell”attivita economica compl ess

rendono inadeguate per le grandi imprese. Il praleipsvantaggio e costituito dalla

responsabilita illimitata..ll ri schio rappreser

reperire i fondi spiegano perché le societd di persone tendono a essere di modeste

di mensioni .. n moilettea sdiit upaezrisoonnie |seo nsoocs e mpl i c e m
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non necessitandi grossi capitale chepossono quindi essere intraprese anche con
le sole risorse conferibili dai sG&i

Ne deriva che le societa di capitatiin virtu delle loro caratteristiche
tipologiche — offrono la possibilita di attuaréecniche diRisk Management piu
avanzaterispetto alle societa di persangovendo poi effettuare un raffronto tra
s.p.a. e s.r.l. non si puo evitare di rilevare che la s.p.a. conaerdeadivisione del

rischio tra un numero di soggetti potenzialmente piu elevato rispettoa@toqu

& assunzione di r

normalmente accade nella s.r.I>°, cosi favorendol

altrimenti non verrebbero assufite| ' i nc rdelme nd iome nsi o i del |
modo da superare i limit- se di limiti si puo parlare connessi alla piccola
dimension&’. A cio si aggiunga che la s.p4il tipo societario attraverso il quale &

possibile attuare piu agevolmentestrategie di diversificazioneanche grazie

% Per questo rilievi si vedBALGANO, F., La societd per azioni Le altre societa di capitali Le

cooperative Bologna, Zanichelli, 1973, 230 ss., il quale afferma inoltre che nelle s.r.l. viene a
mancareda contrapposizione tipica delle s.p.a. tra capitale di comando e capitale di risparmio,

tra classe imprenditoriale e altre classi detentrici di ricchezza. In altre parole i soci di una s.r.l.
sarebbero tutti espresamdella classe imprenditoriakeppir mediepiccola.

® JAEGER, P., G., DENOZzA, F., TOFFOLETTQ A., Appunti di diritto commercialeMilano,
Giuffre, 2006 definiscono la s.p. a. “prototi
capitali ..strumento <che c¢onsenumero mbtenziatmertec o gl i e |
i I'1i mitato ZhDA, Gnbhaegsahde tintpresa”Caratteristiche strutturali e di
comportamento Mi | ano, Giuffre, 1974, 154 ritiene <ch
raccogliere il capitale in misura tale da ecceder disponibilita del singolo individuo, la sua
capacita di l'imitare il ri schio dei soci al | "
uno strumento assai diffuso, che & andato configurandosi come uno dei piu efficaci istituti
propulsividel a gran parte dei si st emi economici del

% CHEssA F., La teoria economica del rischio e della assicurazioRadova, Cedam, 1929,

139 osservava non v’ ' ha dubbio che |l a costit
abbiano contribito a far assumere al pubblico, che non partecipa direttamente alla vita delle
imprese, una notevole quantita di rischi che non venivano affatto assunti, quando erano in
vigore | e societa a responsabilita illimitata”

" DI NARDI, G., Dimensioni e srtuttta funzionale del sisteminLa di mensi one doi I

nel | 6 economi g MiamnGiuéfrén 1974, dlnosserva come la raccolta di ingenti
mez zi finanziar.i che e possibile realizzare g
tecnicipic ost osi, favorendo | avvento della “tecno:
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al > i nt r aa parte deh B.Lgs. 6/2008egli istituti dei patrimoni e dei
finanziamenti dstinati ad uno specifico affaf® | patrimoni destinatperaltro,in

un’ ottica di f r o nnoresplgrappresentarvalidi stranhentirdi s ¢ hi o

% La diversificazioneé tradizionalmente considerata efficace tecnic®Ridk Management

essendo idoneaentro certi limiti, a eliminare o quantomeno a ridurre i rischi connessi

all’ investunmecnot oafifnaruwen in situazioni di i ncel
risultare opportuno distribuire le proprie risorse in pit operazioni caratterizzate da rischi diversi,

[ qguali di fficil mente si at tmormbusinespeorgaimdin o cont

ri sultare piu vulnerabile di un’' i mpresa diver
della domanda di un unico prodotto o ai repentini mutamenti tecnologici che possono
coinvolgerlo. In applicazione di tale assunto le imprese, acantore businessscelgono

spesso di intraprendere alliisinesstramutandosi cosi in impreseultibusinessNon vanno

perd trascurat. gl i i nconvenient.i |l egat i al |
ri sultare per sprasa Ladligensificazone cpneaorta infatti un aumento della
complessita organizzativa e spesso non consente di usufruire dei vantaggi derivanti dalla
“specializzazi onmdnobtsingshcci di sunagompuega che |’
essere idotta a mettere in secondo pian@dre businese | asci ar si assiagdir affar e
dover di vercsoinficaneéguenze tutt’ altr®ullache po:
diversificazioneCHESSA F., La teoria economica del rischio e della assezione Padova,

Cedam, 1929” BONGINI, P., DI BATTISTA, M., L., NIERI, L., PATARNELLO, A., Il sistema

finanziario, Funzioni, istituzioni, strumenti e seryblogna, Il Mulino, 2004PENROSE E., T.,

Lat eoria del | 6es p ailasd, Brame Ampedi [Etitbre, h3p5eDosNa, G.,

LOi mpresa multibusiness La di, MitamosEGEA, QMM i one ¢
FONTANA, F., Strategie di diversificazione e creazione del valdddano, FrancoAngeli, 2009

Con specifico riferimento ai patrioni destinatiFIMMANO, F., Patrimoni destinati e tutela dei

creditori nella societa per azioniMilano, Giuffré, 2008, 14 osserwehe “ i | model | o de
separazione (patrimonio destinato) nella separazione (societa per azioni) rappresenta insomma

una nuovdrontiera cui abbinare le efficienze della diversificazione industriale con quelle del
frazionamento del rischio e della responsabilita sulla base di un vincolo di destinazione di

attivitd e passivita a scopo di garanzia, da opporre ai creditori suddivaéni in class
EGiziaNO, L., Separazione patrimoniale e tutela dei creditori | patrimoni destinati ad uno

specifico affare  Tor i no, Gi appichel i, 20009, 24 ril eva
vari creditori su differenti assests patrimoni@diestinati a singoli affari) in base alla loro

capacita di ri schi o, i mpedi sce che | avvio di
non propensi a partecipare a speculazioni eccessive ed anche che cid determini un aumento
generalizzatoed nef fi ci ente (ad esternalita negative)
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diversiicazionema consentono altredi porre in essere strategiertik reduction

sottraendo parte dehprimonio della societa al rischio derivante da daeterminata

attivita, e dirisk transfergrazie alla possibilita di spostare parte del ris¢bgato

allo specifico affaresu eventuali terzi apportafti Parimenti i finanziamenti

destinati possono offrr e ai fundoppatoboouni t*” di t e mj
r i s ¢ lconsgentendo in tal modo alla societa di accedere piu facilimente al

finanziamento stes&b

2. LE SOCIETA DI CAPITALI TRA AUTONOMIA PRIVATA E IMPERATIVITA
Il nostrodiritto societarioé carattezzatodaun elevato tasso di imperativita
Leragionidelsacr i fi ci o d e |l-lincantrdteaderzardorail gpneraler at a
principio sancito i n mat e+som genayaintenteat t u a l

individuatené | * esi genza tdziza dg &raffiai nommerataé tutelared e r
molteplici interessidi coloro che a vario titol@ nt r ano i n contatto
societarid. Come & st at o ef f lasaiet®éncomratte, masos er v at

solo contratto: essa € anche organizzaziore chs i i mpidmadire marole er z i 0

% per questi rilieviLA RosA, F., Patrimoni e Finanziamenti destinati ad uno specifico affare,
Milano, Giuffré, 2007.

0 SemprelLA RoOsA, F., Patrimoni e Finanziamenti destinati ad uno speoifaffare Milano,
Giuffre, 2007

"t Al riguardo GAMBINO, A., Spunti di riflessione sulla rifor
ri spost a | egi sl ativa al | e e s i iy &nrsgudenda finai
commercialel, 2002, 641. In via genera®ORDANO,D.,L e | i mi t azi oni all 6aut
nelle societa di capitaliMi | ano, Giuffreée, 2006, 16 osserva ch

secondo un’'opinione diffusa, Il e norme i mpera
norme dispositie considerato che il contratto di societa ha una portata pil ampia rispetto a

quella di qualunque altro contratto, con la conseguenza che la rigiditad del modello e della sua
organi zzazione era da consi der arsedeigrediait i fi cat
dei soci di mi noranza e dei ter zi e dall’ inter
2 CoraAPl, D., Gli statuti delle societa per azigriiilano, Giuffré, 2001,152D ’ IA&SSANDRQ

F. La“ provincia del diritto s oQuem:tesisteiamcoraihder og a
diritto societario? in Rivista delle societd 2003, 38, osserva che *“&é&
lasciate libere di perseguire contrattualmente le loro reciproche convenienze, perché di queste
nessuno puo pretendere di esseiglior giudice dei diretti interessati. Questa liberta trova pero
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la rilevanzaultra partesdel contratto di societa e alla base delle numerose norme
imperative e inderogabili di cui il diritto societario si compGn&ali considerazioni

sono postea fondamento deprincipio di tipicita delle societa eelle numerose

nor me di “or gani z z a znzionangefito devari tipi socigari.r e go | a
Il n virtu di guanto disposto danfattiaart . 2
di sposi zistutiuee cahteattuialedetérmingt“nel | * ambi t o del | €

possibile inserire clausole atipiche esclusivamente nei limiti in cui non ci sia una
deviazione dal tipo legale idonea a snaturare i tratti ioeddali caratterizzanti il
tipo stessé’.

Le societa di capitali tuttavia, in virtdel beneficio della limitazione della
responsabilita concesso ai s@no da sempre state caratterizzate da una maggiore

compressione del’ a ut o n o mispetto par quanta taccadeele societa di

un | imite gquando | " attivita delle partd.i gene
contraenti e ottenuta a spese di altri soggett
8 CosiBus|, C., A., Assemblea e decisioni debci nelle societa per azioni e nelle societa a
responsabilita limitatain Tr att at o di d i, Piccozzm E., GABRIELD, G O N O Mmi a
(diretto da), Padova, Cedam, 2008, 1, i gual
contrattuale deiai scattano in primo luogo quando gli effetti della costituzione della societa
superano i confini contrattualistiénter partesper approdare in un sistema di regole che
coinvol gono anche i ter zi estranei tesldéla soci
contratto sociale era e rimane bilanciato da un forte tasso di impetativih i ci t a” .
“L’ espr es €drarnlz, Gl statliti delle societa per azignMilano, Giuffré, 2001,
148. I n generale sul pr obl e maliittd sotidtaricasiiviedan o mi a
ANGELICI, C.,, Not e mi ni me su ALa l'i bert” Ttontimatt u.
Giurisprudenza commercialg 2009.
> CoraPl, D., Gli statuti delle societa per azigni Mi | ano, Giuffreé, 2001, 1
valutaziore della validita delle clausole statutarie convenzionali € necessario fare ricorso alla
nor ma del 1° comma dell " art. 1322 <cod. ci v.
rapporto sono ammesse, ma soltanto nei limiti in cui esse non intaguancipi fondamentali
cui é informata la disciplina del tipo legale. Qualora avvenga cio, la clausola e nulla ai sensi
degli artt. 1418 e 1419 cod. civ., perché, anche se non € contraria ad una determinata norma
imperativa di legge sulla organizzazione istaria, essa € comunque contraria alla norma
i mperativa contenuta nell > art. 2249".
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hY

person®. L’ el evat o t ass o tradizionaimenpeearatietizzavtale a ¢ h e
tipologia di societa trova giustificazione, soprattutto con riferimento alle s.p.a., non
solo nell’” esigenza diiterzignaf pitndpecificamengfee ner i ¢ a
nella necessita di offrire protezione agli investitariquanto c ont r aeft i deb
Per questa ragione la disciplina delle s.p.a. quetaean via generale delle s.p.a.

aperté® — & connotata da una maggiore imperativita rispetto alla disciplina delle

®Fois,C,Ld autonomia st aih Le grandiio@ziong delia rifermaocdel diditto mi t i ,

e del processo societari€laN,G., (a cura di), Padova, Cedam, 2004711o0sserva “1 a f
negoziale della societa, affermata dal legislatore18dR2, non si & svolta nella logica del
principio espresso dall’™art. 1322 c¢.c..ma al C C
da un irrigidimento rispetto alla disciplimbe | codice di commerci 0" soptr

alle societa di capitali in ragione del beneficio della limitazione della responsabilitd concesso ai

socCi . Pertant o, continua | * Aut or e, “se | " ot t i
prevabr e dell ' interesse sulla disciplina che dal
prevalere della disciplina, e quindi del | " et er

" Al riguardo si vedandusi, C.,A., Assemblea e decisioni dei soci nelleista per azioni e

nelle societa a responsabilita limitatan Tr at t at o di di, PccozzmpE.,del | 6ec
GABRIELLI, E., (diretto da), Padova, Cedam, 2008 MBRCHETTI,P.,L6aut onomi a st at
nella societa per azionin Rivista delle societal, 2000, 562 ANGELICI, C., La riforma delle

societa di capitali. Lezioni di diritto commercialPadova, Cedam, 2003, 9 osserva in via

generale che in definitiva, per esprimersi i
l a tutelta tdoalel 'ei wiessver sa’”.

8 Come noto il D.Lgs. 6/2003 ha scisso il tipo s.p.a. in due-$ipitda s.p.a. chiusa, che non fa

ricorso al mercato del capitale di rischio, e la s.p.a. aperta, che fa invece ricorso al mercato del
capitale di rischio. Il sotttipo s.p.a. aperta risulta a sua volta scindibile in due ulteriori
categorie: la s.p.a. con azioni quotate in mercati regolamentati e la s.p.a. con azioni, seppur non
guotate, diffuse tra il pubblico in maniera rilevante. A queste tre tipologie di s.p.a.
corrispondono altrettanti differenti statuti. In particolare, alle s.p.a. chiuse si applicheranno le
norme codicistiche per esse dettate o, comunque, dettate per le s.p.a. senza ulteriori
specificazioni; alle s.p.a. con azioni diffuse tra il pubblico in manigevante si applicheranno,

oltre alle norme previste per le s.p.a. in generale, le norme codicistiche ad esse espressamente
riferite; alle s.p.a. quotate invece le norme del codice civile si applicheranno solo in quanto non
derogate da leggi speciali guindi, in primo luogo dal T.U.F. Il legislatore della riforma ha in

sostanza introdotto un terzo scalino normatiyv
maniera rilevante, ancorché non quotate, alle quali si applica un insieme di ngerative
pit ampio rispetto a quello applicabile alle s.p.a. chiuse ma meno rigido di quello applicabile
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s.p.a. che non fanno ricorso al mercato del capitateschio e, conseguentemente,
| o spazio di manovra del | 'ridotiof>onomi a pri v

In via generale, con riferimento alle societa di capitali, si puo in un certo

senso affermare c¢he | undimite oellaosnitiae stpssai v at a
all e quotate. In realta | a dottrina ha soll e\
nuovo “scalino nor mat iswa"quotte ¢ nod, imponendokieome i st an

efficace rimedio al constato disincentivo alla quotazione. Per questi rilisldscq G.D., Le

societa con azioni diffuse tra il pubblico in misura rilevante fra definizione, norme imperative e
autonomia privata. Ua scalino sbeccato da riparare in freftin Rivista delle societalV,

2004, 863; MESSOR| M., Il nuovo diritto societario: una prima valutazione in chiave
economicain Il nuovo diritto societario fra societa aperte e societa priy&eNAzzO, P.,

PATRIARCA, S.,PrREST], G., (a cura di ), Milano, Giuffré, 2003, 27PresST|, G., Riforma della

s.p.a. e scalini normatiyin Le societall bis, 2003, 323.

" MARCHETT,P,L6daut onomi a statut ar inRivistaaéllé socielp ci et = |
2000, 564af f erma cohéf itrdtitaderta i mprenditoriale
corrisponde, appunto, sotto il profilo giuridico formale, al tratfdra a autonomia statutaria e

i mperativita .. |1 criterio é& nmumaédlld societhenell a cor
senso di ricorso al finanziamento esterno diffuso, e peso della componente delle norme
inderogabili. Tanto minore ¢ il ricorso al risparmio diffuso tanto maggiore puo essere lo spazio

del | " aut onomi a sRoastG,BraBiLINI@A., ¥irtiwlel mercate e sseititismo

delle regole: appunti a margine della riforma del diritto societaiioRivista delle societa,

2003, 27 definiscono infatti gli investitori in titoli negoziati in mercati regolamentati contraenti

peralesi one, in quanto nessuna prospettiva di
tali meritevoli di tutela. Al riguardd/ISENTINI, G., | principi della societa per azioni come

istituto giuridico delle economie di mercato: confronti con la recerftenia in Riforma delle

societa in ltalia: interventi e discussiQifANZIRONI, V., (a cura di), Roma, Luiss University
Press, 2004 ril eva che i ri sparmi ator e non
limitatamente. Percio i meccanismidelladochan e del | " of ferta funziona

soltanto se, il risparmiatore acquista fiducia nel corretto operare del mercato in presenza di

regol e di protezione..Si deve proteggere il S
della sua causa chee | corso dell’  esecuzione del rapport
danno della parte debole..in assenza dell’’inte

sarebbe sacrificata a vantaggi o di ngoononelr o che
contratto come parte dominante. E il probl ema
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della person®llint "quegistrioditda® |’ organi zz

carattere inderogabilehe tradizionalmente caratterizza le societa di capitall

8 CosiGIORDANO, D.,Le | i mitazioni all dautono,Milamo, pri vat e
Giuffre, 2006.

8 L operativita del pri nci psooeta diocapiali réeastatav o n e |
parzialmente attenuata dal D.Lgs. 6/2003. Con riferimento alla s.r.l. il legislatore del 2003,

abbandonata la tecnica legislativa dei rinvii alla normativa in materia di s.p.a. (rinvii che, ove
presenti, C 0 s tcézione ie son pilnla regowla) nna dedidato a tale tipo societario

un organico ed autonomo insieme di horme, la cui analisi ha indotto la dottrina, sin dai primi
commenti, a definire la nuova s.r.l. tipo societario a meta strada tra la s.p.a. e le societa di
persone, una sorta di societa di persone a responsabilita limitata. Tale generalizzata sensazione
deriva dalla lettura delle norme in materia di organizzazione e processi decisionali, le quali,

riconoscendo all ' aut onomiossincad ara ignbtaalld discipinmo s p a z
delle societa di capitali, consentono ai soci della s.r.l. di dotarsi di modelli organizzativi
strutturati sulla falsariga di quelli operanti nelle societa di persone, ben lontani dalla rigida
struttura corporativa tipa delle societa di capitali, nonché di modalita deliberative non ancorate

al tradizionale metodo assemblea®eluTo, M., SPADA, P., Il tipo della societa per azionin

Trattato delle societa per aziprCOLOMBO, G., E., PORTALE, G., B., Volume 1*, Toriro Utet,

2004, 54 ritengono che “I"organizzazione corpo
componente necessariamente condivestutli i membri della famiglia delle societa di capitali,

se é vero- come € certamente veroche nella societa r esponsabilita | i mit
statutaria pud spingersi fino al punto di organizzare «per persone», anziché «per uffici» la
funzione amministrativa”. Pur a fronte di un
non pare corretto parlare slia totale soppressione in quanto il legislatore riserva comugue
inderogabilmentet al une materi e alla competenza dell o
Con riferimento alla s.p. a. é stata d nvece
scegliere tra tre diversi modelli di amministrazione e controllo: il modello tradizionale
caratterizzato dalla presenza di un consiglio di amministrazione o di un amministratore unico e

di un collegio sindacale, il modello dualistico caratterizzatétadalesenza di un consiglio di

gestione e di un consiglio di sorveglianza e il monistico caratterizzato dalla presenza di un
consiglio di amministrazione e di un comitato per il controllo sulla gestosgtuitoal suo

interno. ANGELICI, C., La riforma celle societa di capitali. Lezioni di diritto commerciale,

Padova, Cedam, 2003, 116 rileva al riguardo che in questo modo &€ comunque consentito ai

privat. di “operare una scelta tra solwuzioni
comunque carditer i zzata da wuna propria tipicita” gra:
soluzioni organizzative” tra cui gli operatori
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contrario di quanto avviene per le societa di persesn@onecome una sorta di
“entrapplkespoéf iadncessmai sdfi Si ritiene, in altre parole, che
| " organi zzazi one dddorea ad snoideiiesella futelesdegh el e me

interessidi coloro che a vario titolintrattengono rapportion la societa stes&a in

ai loro interessi. Sul concreto funzionamento dei modelli e il riparto di empe tra i vari

organi si vedaMoscqg G.D., Nuovi modelli di amministrazione e controllo e ruolo

del | 6 a sisllenoobd deitéo,societario fra societa aperte e societa priv&eNAzzo, P.,

PATRIARCA, S.,PREST|, G., Milano, Giuffré, 2003121. Corriferimento alla possibilita di scelta

concessa ai soci, al di la di ogni considerazione in merito alla maggiore efficienza di un modello
rispetto ad un altro, la dottrina ha messo in luce che la previsione di tre diversi modelli di
amministrazione e corllo potrebbe essere fonte di un arbitraggio normativo in virttu del quale

le societa prediligeranno il sistema organizzativo meno favorevole per le minoranze e non
guello piu efficiente. Per questi rilievi si veddoscq G. D., Rafforzamento dei controlli

interni e indebolimenti sistematici degli organi di sorvegliania, Analisi giuridica

del | 6 e d @00& &8i 2ello stesso avviShIVIERI, G., Costi e benefici dei nuovi modelli

di amministrazione e controllon Pr o f i | i e pr obl eemella df@maldélla mmi ni s
societa, SCOGNAMIGLIO, G., (a cura di), Milano, Giuffrée, 2003, 69. Sostiene invece

| " equivalenza funzionale dei tre model | i e | e
minoranzeCORAP|, D., | sistemi di amministrazione @ntrollo nella riforma della societa per

azioni, 2007, 202BELCRED|, M., CAPRIO, L., St rut t ur a del CdA ed effici
gover nmArc®loi si gi ur i d,iz2608, ritdngdnd ibvece ohe pemiagioni di

path dipendence la maggiparte delle societa continuera ad utilizzare il modello tradizionale.
DENOzzA, F., Le regole della globalizzazione tra (pretesa) efficienza e (finti) mercati: il caso

dei modelli di corporate governance Giurisprudenza commercialdl, 2006, 167 ha poi
osservato che a causa della globalizzazione ne

modelli di amministrazione e controllo con la previsione di un modello comune a tutti gli

ordinamenti.

8 AncoraGIORDANO,D.,L e | i mi t a z i aprivataadlld socta ti oapitalidiiano,

Giuffre, 2006.

8 CaBRAS,G.,La forma doéi mpresa, Organizzazione dell
Tori no, G. Gi appichel I Editor e, 1996, 52 evi
strutturaorganz zati va ... costituisce per [ terzi un i
dell a societa di esercitare | "impresa e, gui n

all a medes iJaBGER B.,6¢ DEtidz2n,”F., TOFFOLETTQ A., Appunti d diritto
commerciale Milano, Giuffré, 2006 114 i ndi vi dioteresse dg te@ipnroino nel |
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guanb una struttura organizzativa razionale ed equilibrata dovrebbgibuire a
garantire wuna gestione ottimale dell i m
osservarsi chéa ripartizione di competenze fra orgativersi ciascuno dei quali
tenuto ad oservare specifiche regole di funzionamemt € sottoposto ad un
articolato sistema di controllie stata ritenuta dal legislatoréa modalita
organizzativa che meglio garantisce una corretta gestione.

Va peraltrorammentatoche parte dedl dottrina— adeendo allaben nota
t e o r i nexusdoédontrédcts- ricostruisce il ruolo del diritto societario in termini
di ametral mente oppost.i ri spettoexuaofquant c
cont r act,snfatti tahsec®eth ¥considerata alla stregudi una “r et e d
contr at t i varistakehokders:ilairitto doaietariodovraquindiintervenire

esclusivamentequalora si rendanecessari a un’ i ntegrazion
cositui s c 8nDirettd corbllarip dieate ampostazione & cleestrumento

tipico attraverso il quale il diritto societario € chiamato a svolgere la sua funzione
“integratrice” €& costit uisdnaibem @i atingereme der
ogniqual vol ta deweubtdieevitahinoentec prelsemta nakexus"

s oci etsanzd smsienererelativi costi di transaziorfd. Il diritto societario

quindi si comporra di norme diefaultche, da un punto di vista contenutistico,

dovranno rispecchiare il piu®pnogestobi | e |
disponibie da parte ddaiutedaait’o |“'diantl @ar els ye si one di ¢
funzi onamento dei wvari organi’”

8 Al riguardo si vedao EASTERBROOK F. H., FIScCHEL D.R,L6economi a del l e so
azioni : u n 6 a,Mdaha, Giuffre,sL996MARAHETT, & llea fAnexus of cont

theory, Milano, Giuffre, 2000;GAamBA, C., Diritto societario e ruolo del giudigePadova,
Cedan, 2008
% CosIMARCHETT,C.,La finexus of ,WMiamofGiuiire, 200@ 42t heor y
% SempreMARCHETTI,C.,La fAnexus of ,tltanot Giudfré, 2G0G, 49tdh eonto y
delle diverse opinioni sul contenuto che le norme dispositive di dinitetmrio dovrebbero
avere i n base alla nexus of contracts t heor
maggiormente seguita il criterio guida dovrebbe essere quello della ridelleaipotetica
volonta delle parti (hypotetical bargain).
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contesto norme imperative saranno ausplicahicamente in presenza di nmarket
failure®’.
Il diritto societarioitaliano— o meglio la disciplina delle societa di capitali
ha come notosubitoprofonde modifichea s egui t o del |’ é&gstrat a
6/2003: tale provvedimento normativo ha infatti comportai@ motevole riduzione
delle normenderogabili in favore di quelleventi carattere dispositiVé. Si & cosi
passati— soprattutto per le societa chiuseda un sistema ad elevato tasso di
imperativita ad un sistema caratterizzato da ampia flessibilita negli assetti

organizzativi e partecipatfi Il mutato scenario ha condotto a quello che & stato

8 Ancora unavolta MARCHETT, C.,La #Anexus of ,didand, Giaffeet 200D, t heor y
157.

8 D’ 1&SSANDRQ F.,iLa provincia del diritto societar:i
Ovvero: esiste ancora il diritto societaflp in Rivista delle societal, 2003, 34 h

efficacemente affermato che a seguito dell en

una veraepropriar i det ermi nazi one dell a provRirw@ai a del

ancoraGAMBINO, A.,, Spunt i di r i f | e sutomomia societatid el laarispostaf o r ma :

l egislativa all e esi ge n gneGiumsprudendaCanmerciglne nt o d €

2002, 651che” n e | sistema determinato dalla rifor ma

autonomia societaria e disciplina imperativ at ti nente all > ordine pub

ri forma ha abbandonato |’ i mpostazione del codi

ter zi attraverso | a prescrizione di un’ inderc

rigida di posizion partecipative e finanziarie. Essa ha assunto la diversa prospettiva di

consentire forme diverse di corporate governar

opportunita per il finanziamento dell ' i mpresa’”

8 Si veda al riguarddlONTALENTI, P., La riforma del diritto societario nel progetto della

Commissione Mironén Giurisprudenza commercialé, 2000, 378 e ancofd ONTALENTI, P,

La riforma delle societa di capitali: prospettive e problem Le Societa Il bis, 2003, 341. Si

veda inoltreOLIVIERI, G., Investimenti e finanziamenti nelle societa di capitdorino, G.

Giappichelli Editore, 2008FLIck, G. M., Gli obiettivi della Commissione per la riforma del

diritto societariq in Rivista delle societd, 2000, 6 sottolinea come la riforndlle societa di

capitald]l S i sia resa necessaria anche al fine

europeo” evitando un’ altri ment.i “inevitabile

ENRIQUES L., Interessi particolari e scelte pubbliche netlforma delle societa di capitali: piu

rendite; meno rigidit®, Intervento al seminarid Riforma del diritto societario e law ed

economics presso | " Universita Bocconi, 21 Maggi o
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autorevol mente dadfliamsistaanewnn a clhecenh tisaperdt ii p“i c i
sempre determn at o | ' e.flf afctinicasiinfatp le scaltedo deregulation
operated a | |l egi sl atore piu che favorire | a

privata hanno finitacon | i n, impeadentoadi fatto la sperimentazione di istituti
introdotti ex nova™. Parequindi difficile sostenereche gli operatori preferiscano
sempre e comunqué ' assenza di rdefagilp hde yn medell p u r d

predetermi nat ochekalnolnegagdragawir el i ncompl e

concessioni al | ' a ud nelfamuovaadisgplinad detlet sacieta dircapgah u t
sono.. perlopiu apparenti, tutto sommato secon
el ement i di rigidita della disciplina”. Tal i
dal |l Autsciephienbdadei gruppi, l a qual e si pr est
profilo giuridico, e piu complessa sul pi ano
ancora nelle norme in materia di interessi degli amministratori che risulterebbenoa s pr i t e
dalla riforma a danno della flessibilita dell
sempre ignorate nella prassi o a far crescere significativamente il tasso di burocratizzazione del
funzi onamento dei consi gl d’"amministrazione?”.
9 CosiD’ UsSSANDRQF.,iLa provincia del diritto societar
Ovvero: esiste ancora il diritto societario™ Rivista delle societd, 2003, 34.

1 Sj pensi ad esempio agli strumenti finanziari partecipativi, sui quali sbféérmera in

seguito. Ai fini che qui rilevano basti ricordare che il legislatore, verosimilmente proprio nel
tentativo di val orizzare il piu possibile il
dedicare alle norme in materia di strumenti firian la dovuta attenzione, affidando agli statuti

il delicato compito di prevedere i diritti da attribuire ai titolari, la loro legge di circolazione, se
ammessa, le sanzioni in caso di inadempimento delle prestazioni e ogni altro aspetto rilevante,
senzaprevedere una disciplina di default applicabile qualora gli statuti omettano talune
indicazioni. La tecnica redazionale utilizzata, finalizzata a non comprimere eccessivamente

|l "autonomia privata con nor me i mpnrariarispettoe , ha p

a quello sperato, generando diffidenza e incertezza nei confronti della nuova fattispecie.

Pari ment.i | "assenza di norme dispositive di d
potuto offrire | a pr oipteressat dlacfroirionaidel @auow adnaleadg | i op
finanzi ament o, potrebbe aver pregiudicato | a

risultano infatti emissioni di strumenti finanziari partecipativi da parte di societa quotate. Si
registrano eschivamente delle previsioni statutarie estremamente generiche, per lo piu
consistenti in mere riproduzioni del dettato normativo e inidonee a disciplinare la fattispecie nei

suoi tratti gualificanti, c¢che autorizzano, in
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sociale, dia certezza riguardo allegole applicabili eaffidamento ai terzi sulla
bont ™ di tali regol e, riduca | 6insorgere

assicuri trasparnza nel caso di crisio

3.L ASSEMBLEA DEI SOCL | N PARTICOLARE IL DIRITTO DI VOTO
A prescindere dajuale sia la struttura delle norme di diritto societario da

preferire, come rammentatoelte societa di capitglin accordo con la concezione

che individua nell’ organizzazione per u

terzi, il legislatore ha riteuto di dovemprecluderd " appl i cazi one del |
la gestione diretta della societa da pattecoloro che apportano il capitale di
rischic®>. L’ or gani z z az i momativamentdrppostadat gualeaprevede

una rigida ripartizione di compenze tra organdivers’®, ha persino indottda

“MoscqG.D.,Osservazioni sul,l al 8r.i2f.02rOn®a0 .fi Mi r on e

% GALGANO, F., GENGHINI, R., Il nuovo diritto societarioVolume XXIX, Le nuove societa di

capitali e cooperativein Tr at t at o di diritto commerciale e
Padb v a, Cedam, 2003, 34 osservano che nell e s
del |l i mpresa non spetta, come nelle societa d

soci: essa e, invece, ripartita fra assemblea dei soci e consiglio dinigtmnezione

(eventual mente con |’ 'interposizione, fra | a

sorveglianza), che | a esercitano, CHeARPETEAC U N O , n

F., Diritto del governo societarioPadova, Cedam, Q@ fa riferimento ad un potere dei soci di

concorrere sol o indirettamente?” all’” amministr

% Moscq G. D., Le deleghe assembleari nella societa per azidfilano, Giuffré, 2000

evidenzia come nelle s.p.a. la ripartiziai€ompetenze tra organo amministrativo e assemblea

sia comunque caratterizzata da una rigidita *“:
gualche maniera sul riparto legale di competenze attraverso alcune figure organizzative quali ad

esempiod del ega e I autorizzazione assembl ear e

diametralmente opposti. La delega consente infatti di trasferire, seppur in via non definitiva,

competenze dall’” assemblea all ' or ganisionah mmi ni st
mentre | "autorizzazi one, pur non incidendo sul
consente di dare voce i n capitolo all’™assemb
| "abrogazione dell " art. 236Hi tcuzci.oned mmao | 1 °num

| " autorizzazione assembleare ¢é& | uni co modo p

assembleare in relazione al compimento di specifici atti di gestione, pur esaurendosi tale

rilevanza nella mera rimozione di un vincadol | esercizio di un poter e
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dottrina a parlare a tal proposito della mancanza difiattivo esercizio in comune
del | " attiv-irti@«ahe ecsn @mid@adaparteadeisoci 2247 c. C.
| soci tuttavia, m qualita diresidual clamants— titolari quindi, comepiu

volte rbadito, del rischio di impresa , esercitanp seppur nel | ambi
struttura orgapotzentadper mpuf$oce contr ol
del voto in assemblea

L’ as s e mbneelal ie rpip risalenta eraroi nt e orgahoasoviano

del | a °% quake,tpérdagioni di opportunigisulla base di un rapporto
fiduciario assimilabile al mandatattribuivai | potere di gestire |
amministrativo

Con specifico rifemento alle s.p.a.alconcezioned el | " assembl ea
organosovranoé stata gradualmentperatajn quantola disciplinadi tale tipo
societarionei vari ordinamenti giuridicie stata caratterizzata da un graduale e

“Drogressivo decl i nantdgigi 6asdeglbi®e aa mmi n

ammi ni strativo il quale sara comunque | ibero c
rimanendone responsabile in via esclusiva.

% Si esprimea in questi terminiASCARELLI, T., Appunti di diritto commercialei Societa e

associazioni commercialRoma, Societa Editrice del Foro lItaliano, 1936, 251. Fiorentino, A.,

Gli organi delle societa di capitali Assemble@dmministratorii Sindacj Napoli, Casa Editrice

Dott. Eugenio Jovene, 1950, definisted s sembl ea “organo massi mo de
attribuita una sfera molto ampia di competenza ed un potere di preminenza sugli altri organi
sociali?”

% CosiLENER, R., Tuccl, A., (a cura di)Le societa dicapitali L6 assembl ea nell e s
capitali, in Trattato di diritto privatq BESSONE M., (diretto da), 2001Moscq G. D., Le

deleghe assembleari nella societa per azidilano, Giuffre, 2000, 84 da conto di questo
“processo evolutivo che ha port azialmentedallaassett o
pienezza di attribuzioni in capo all’'assembl e
mandatari, a tramutarsi in un modello di segno opposto nel quale sono gli amministratori

| > organo destinat o al cgoorpeertneon zdee Idlea |s oacsiseetnab,| en

i n un’ ar ea circoscritta di prerogati ve fond
inevitabilmente determinato dallo sviluppo del capitalismo e dal conseguente affermarsi delle

public companiesTuccl, A.,Gestime del | 6i mpresa social ei e fAsupe
Loesperienza italiana a confronto con ,l a disc

Milano, Giuffre, 2003, 17 mette in luce conileprogressivo declina e | | a sssslamb | e a
fortemente acceantat o con | a riforma del 2003, | a qu
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L’ assembl ea e 0 competenzeo engnenate, menttei or gan o
amministrativo etitolare di una vera e propria riserva di gestione, spettando a
guest 'iulltcompi ment o di tut ti gbhresaatt i i

| "attuazione del | oggetto soci al e. L’ ol
competenza di carattergeneraleche ingloba tutti gli atti non specificamente
ricondotti dal legislatorealla competenza assembledreNé lo statuto o gli

amministratorj contrariamente a quanto accadeva in passato, possono riservare

all  assembl ea tal une %d@licamsinistratdrifiniscono mat e r i
ridi mensionamento del ruol o dell’ assembl ea, a
del socio (o gruppo dei soci) di maggi oranza’.
7 Ed infatt.i ai -dselt commate Icl.’ alrd . g s3t8i0o n e del |~

esclusivamente agli amministratd®iul puntoMoscq G. D., Commenti agli artt. 2380 e 2380

bis c.c. ,in Societa di capitali. Commentari®,olume Il artt. 2382448 c.c. NICCOLINI, G.,

STAGNO D' ALCONTRES A., (a cura di), Jovene editore, 2004, rispettivamente 579, 588.

B Tucc, A, Gestione dell 6i mpresa soci alLéespdrsiugprezraw
italiana a confronto con la disciplina delle public companies nordamericitilano, Giuffre,

2003,22 alrigar do ha osservato che |l a scelta di abr
pone in palese contrasto rispetto al dichiarato intento di ampliare i margini di intervento

del | > autonomia statutaria e ha | eraficghisdiuno di a
model |l o di governo dell i mpresa che puo forse
che fa ricorso al mercato del capitale di rischio, ma che non ha ragione di essere imposto in ogni

caso ai privati che intendano utilizzaréii po del | e s ParinentiABBADESSA azi oni
P, Ldassembl ea: compdtednza e progedimaenti nella legge di riforma
Giurisprudenza commerciale | , 2004, 542 ritiene t al e scel
discutibile, soprattutto sesii ene cont o che | e c¢clausole attrib
riguardo ad atti di gestione di particolare rilevanza risultano assai diffuse nella prassi delle
societa per azioni chiuse, e che la dichiarata filosofia della riforma é quella deliazadiome

del | " aut on oimguestossénsote wdn apedifieo’riferimento alle societa chiuse anche
Moscq G. D., Riforma societaria, organizzazione interna delle societa per azioni chiuse e

piccole e medie impresm, Giurisprudenza commercialé,2004, 1079CALANDRA BONAURA,

V., | modelli di amministrazione e controllo nella riforma del diritto societario
Giurisprudenza commercigle | , 2004 evidenzi a c ome “1 a t es
possibilita da parte degli amministratori di sottopo spontaneamente decisioni gestorie

all’  esame dell’  assemblea appare priva di una
non delinea un modello di rapporti tra organo amministrativo ed assemblea che possa ritenersi
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pertanto c o n senipreapiul dah trumla adr semplici mandatari
del | ' a sa@serudina erescente aatomia nella gestione della sociéta
Quanto alla s.r.|. nell i mpianto orig
organizzativo di tale tipo societario era strutturatdastalsariga di quello previsto
in materia di s.p.a. sia con riferimento alla neagassussistenza di organi distinti

sia per quel che concerneva il riparto di competenze tra gli ‘Sfegsiseguito

conforme a principi di cortta governancedella societa. Infatti da un lato essa priva i soci di

una tutela preventiva rispetto al compimento di operazioni che possono incidere gravemente sui

loro diritti e sul valore della loro partecipazione e per le quali non é previsto ilaicos | | ' ex i t ,
dall > altro non consente neppure agl:. ammi ni st
operazioni al preventivo consenso dei soci, in omaggio ai principi di correttezza e di
trasparenza”. Non sembr ano e scleel gli dneminestratbria  p o s s i

decidano di sottoporre all’  assemblea particol ¢
esclusa ogni vincolativita della decisione assembleare (al contrario di quanto accadrebbe invece

in ipotesi di autorizzazione assembkeanegativa) e rimanendo ferma la responsabilita

del | " or gano RasomG.A.ilsdtasasteinvbol ea nel progetto di
capitali, reperibile suwww.notarlex.it e CoLomBO, G. E., Amministrazioe e controllo,

reperibile suwww.notarlex.it Tale tipologia di delibera assembleare potrebbe valere per il

secondo Autore com* consul tazione” 0 ¢ penileprinfo weblkdag gi o ” ,
funzione rde i“lmamapmpmerto di fiducia con | a bas
prendere una decisione strategica quando il co

% Moscq G. D., Le deleghe assembleari nella societa per azibtilano, Giuffré, 2000, 87

sintetiza le ragioni che rendono necessaria una crescente autonomia degli amministratori,

i ndi viduandol e nella necessita di garantire ur
vari interessi in gioco grazie alla professionalita, alla specializzazoa#a neutralita dei
managers che sarebbero da preferire rispetto
degli azionisti.

100 saANzO, S., Le decisioni dei sociin Le nuove s.r.] SARALE, M., (diretta da), Torino,

Zanichelli, 2008, 336 sottolinesppunto come la differenziazione della s.r.l. rispetto alla s.p.a.

fosse minima e per l o piu “determinata sia d
soci al e, sia da un’'idea di mi nore formali smo
adma base di partecipazione piu ri 8ENAZEOl t a r i S
P,Competenze di soCcCi e amministratori ?,mell e s.
Lesocieta 7, 2004, 808. ril evaitacrh sp.anesr.l sulpmmoa per 0
dell a struttura ed infatti nell e s.r .| “1 7 org
del funzi onamento *“il sistema delle azioni d
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del |l " entrata in vigore del D. Lgs. 6/ 2003
s.r.l. ha acquisito piena autonomia tipologica, affrancsindal marginale ruolo cui
erastatafino ad allora relegat®’. In particolare la struttura organizzativa interna

alla societa e stata integralmente rivisitata e lo stesso pud dirsi per il riparto di
competenzel n pri mo | uogo |-imaltdrnativeoalte’ @ | as at aa ar
previsione di un consiglio di amministrazione ispirato al metodo colle(padi un

organo amministrativo monocraticé} puo attingere ai modelli organizzativi

del | > ammi ni strazione congi untiipersonece, di sgi
circostanza ancor piu rilevang@jo modulare in vario modo il riparto di competenze

tra organo amministrativo e assemblea dei soci coinvolgendo sepnprpiesti

controlli risentiva dei detti legati al meccanismo maggioritario plutocratico che la s.r.l.
mutuava dal modello azionario. Con la conseguenza che, molto spesso, la s.r.l.,, quale societa
per sua nhatura priva di un effettivo mercato secondario per la circolazione delle quoigadiven

la prigione (non certo dorata) per i soci sotto la soglia del controllo. Prigionia la quale, a sua
volta, o finiva per legittimare posizioni di dominio (per lo piu individuale) opache, ovvero
scatenava lotte intestine senza fine, con buona pace tamtocdrretto esercizio del potere di

i mpresa, quanto dell"istanza di efficiente all
%1 sSulla nuova s.rl. e le relative caratteristiche tipologiche si vedano, tra gli altri,
ASSOCIAZIONEPREITE, Il nuovo diritto delle soieta, OLIVIERI, G., PRESTIG., VELLA F., (a

cura di), Bologna, Il Mulino, 2003;AMPOBASSQG.,F, La riforma delle societa di capitali e

delle cooperativeTorino, Utet, 2003CoRS|, F., Le nuove societa di capitalMilano, Giuffre,

2003;D1 SaBATO, F., Diritto delle societaMilano, Giuffre, 2003GALGANO, F., GENGHINI, R.,

Il nuovo diritto societarioVolume XXIX, Le nuove societa di capitali e cooperativ@rattato

di diritto commerci al e e Paddva, dedami 2008 ANgROPD b1 i c 0
N., Profili sistematici della societa a responsabilita limitatMilano, Giuffré, 2005AA. VV .,

Diritto delle societa di capitali. Manuale brevéjilano, Giuffré, 2003;CAGNASSQ O., La

societd a responsabilita limitatain Trattato di Diritto Conmerciale T Volume quintp

COTTINO, G., (diretto da), Padova, Cedam, 20CQAPo, G.,| | governo dell 6i mpre
era della societa a responsabilitd limitatéy Giurisprudenza commerciald, 2004, 501,

MONTAGNANI, C., La fattispecie costitutiva,in La nuova disciplina della societa a
responsabilita limitata, SANTORO, V., (a cura di), Milano, Giuffre, 2003, 2NIGRO, A., La

societa a responsabilita limitata nel nuovo diritto societario: profili genenalilLa nuova

disciplina della societa a respaasilita limitata, SANTORO, V., (a cura di), Milano, Giuffre,

2003, 3.
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ultimi nella gestione della societa Ed infatti i socipossonadeliberare, ol che
sulle materie riservate alla | oro compet

2, anche sull e materie riservate alla I
sugli argomenti che uno o pit amministratori o tanti soci che rappresentasioal

un terzo del <capitale soci al®eTalessatotdiopongo
cose ha indott@lcuni commentatori a prospettare la possibilita di abbandonare il

sistema della ripartizione di competenze per uffici fincaedrarea | | " el i mi naz i
d e drdano amministrativd”. Al riguardo va perdorammentato che il 6° comma

del | " art. 2475 «c¢.c. individua wuna serie
all’”organo amministrativo, prevedendo ap
bilancio e dei prgetti di fusione o scissione, nonché le decisioni di aumento del
capitale ai sensi del I " art. 2481 sono i

ammi ni strativo”. Tal e nNor ma sembr a mi | it

102 A riguardoMoscq G., D.,Funzione amministrativa e sistemi di amministrazjoseitto
inedito, consultato per Cc 0 nTcadagos delte saeietadae | | * au't
responabilita limitata, IBBA, C., MARASA; G., (diretto da) ALLEGRI, V., L6 ammi ni strazi o
della societa a responsabilita limitata dopo la recente rifariimaLa nuova disciplina della
societa a responsabilita limitataSANTORO, V., (a cura di), Milano, Giuffre, 2003, 149;
BENAZzO, P, Compet enze di soci e amministrator.i ne
al | 6 an, anrLe bocieta?7, 2004, 808BUONOCORE V., L6 or gani zzazi one int
societa a responsabilita limitatan Rivista del notariatp 2004,589; CaPo, G., Il governo
del | 6i mpresa e l a nuova era dmlGiudsprudeozai et - a
commerciale I, 2004, 501;CoLomBO, G. E., Amministrazione e controlloreperibile su
www.notarlex.it;l0zzo, F., | sistemi di amministrazioneella s.rl., in Le nuove s.r.|.SARALE,
M., (diretta da), Torino, Zanichelli, 2008, 4135NDULLI, M., Le decisioni dei socin La nuova
disciplina della societa a responsabilita limitat8ANTORO, V., (a cura di), Milano, Giuffre,
2003, 2255ANz0, S.,Le decisioni dei socin Le nuove s.r..SARALE, M., (diretta da),Torino,
Zanichelli, 2008, 333.
193 Art. 2479 1° comma c.c.
1% BEnAZZO, P, Compet enze di soci e amministrator.i n e
al | 6 an mitesbcie®? 2004,8280 ritiene “che |’ autonomia st
sino alla soppressione della necessita di procedere alla nomina degli amministratori ed
eliminare, in questo modo, la distinzione stessa tra qualita di socio e ufficio amministrativo,
trapiantando & s.r.l. la sequenza tipica delle societa di persone: seamministratore-
rappresentante’”.
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organo amministrativo distinto dalcollegialita dei soci e quindi per la permanenza

di un’organizzazione di tipo corp®Brativo,

Dal quadro normativo brevemente descritto ememgeunqueu n’ i nver si on
di tendenza ri spett dasa.h.: imralre paole dedld slr.l.,as s e n
contrariamente a quanto si registra nelle s.p.a., si assiste ad una crelsvamza

del ruolo dei soéf® i quali possono erodere |e
amministrativo, attraendo nella propria sfera di compgteanche decisioni inerenti

| a gestione dellla m$ d @i atia,cudarna2d¥5 6i.n i ccoomm.
Peraltro, alla luce della semplificazione dei processi decisionali che consente di
discostarsi-i n v i r t lonedtatutanianin tal gems- dal metodo assembleare,
fatta eccezione per | e rt.ri24r9 ecr, pae pidda@ttoc U i al
parlare di centralita dellacollettivita dei soct pi 0 che di central it

assembleare in senso strétfo

105 1 guesto sens@AGNASSO, O., La societa a responsabilita limitata, in Trattato di Diritto
Commercialei Volume quintp COTTINO, G., (diretto da), Padova;edam, 2007. Sul punto

Moscq G., D., Funzione amministrativa e sistemi di amministrazjoseritto inedito,
consultato per conces s iTrattate dekbsotidtd aarasponsak@lita e de st
limitata, IBBA, C.,MARASA; G., (diretto da).

% Ccapo,G,I'l governo dell 6impresa e |l a nugwma era d

Giurisprudenza commercialg 2004, 503 osserva appunto che dalle nuove norme in materia di

ri parto di competenze nel | a sicanfiné affattd elasticai va | a
fra |’ area delle attribuzioni proprie dell’ apyg
alla sfera decisionale dei soci, in evidente <c

societa per azioni
7BUONOCOREV.,L60r gani zzazione interna deénlRivista soci et
del notariatq 2004, 596 evidenzia che “1'"assemblea d:¢

di tutti i soci convocata secondo una procedura predeterminata, asstegn € piu la sede

esclusiva e naturale per | " adozione dell e dete
nel |l i nguaggi o del riformatore, Il "alternativa
viene presa al di fuori del contestosas mbl ear e e senza | " adozi
coll egiale..l " adozione del met odo coll egial e,
| "assembl ea per | "adozione di una deliberazio
sociale, € la strada indicata dal rfonat or e se | ' atto costitutivo n
comungue obbligatoria sia quando occorra del:@

siaper il compimento di operaziosihe comportano una sostanziale
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In ogni caso, aprestider e dal mut evol e raecdhd o che
assunto all’”esito dei processi evolutiwv
interessatpseppur in senso diametralmente opposto, la s.p.a. e laapirlipne
condivisa é che il diritto di voto siafidamentale per il corretto funzionamento della
societa. Ed infatti il contratto di societa & ontologicamente incompleto: & pertanto
indispensabile attribuire a qualcuno il potere di intervenire ogniqualvolta si renda
necessario il suo completamento. llao@nismo di completamento presceltotultti
gli ordinamentic onsi st e appunto nel |  adeterminatiuzi one
soggetti chiamati a nominare le cariche sociali, approvare i risultati economici della
gestionerendicontatiattraversdl bilancig nonché a prendere tutte quelle decisioni

fondamentalper la societa che si collawa al di fuori della gestione correfté |

sociale@t er mi nato nell’”atto costitutivo o wuna ri/l
infine, quando ne é fatta richiesta da uno o piu amministratori 0 da un numero di soci
rappresentant.i al meno uUPerREs@Q G. A\, Ldéednsbleeeagd i t al e
progetto di riforma delle societa di capitaliieperibile suwww.notarlex.it “scompare

| " assemblea come | uogo esclusivo o privilegia
conflitti di interessi trasoci e per la formazione di decisioni ponderate degli stessi, sulla scorta

di un procedimento documentato e articolato in convocazione, riunione, discussione e votazione
Ssimultanea”.

198 GjamPAOLINO, C. F., Le azioni speciali,Milano, Giuffré, 2004, 73 ossa come lo

svol gi mento del |l "attivita sociale “comport a
del |l ”iniziativa che esige | "attribuzione in ca
giuridica dell  attivitaiecdelcpbtedel Ha dest g
E, in altri termini, la necessita di governare la societa la ratio del diritto di voto in relazione alla

nomina delle cariche sociali.i e dell " approvaz
gest or i EASTERBROOKOF. ., FISCHEL, D.R,Ldeconomi a dell e socie
undanalisiMistnott Gialfd r e, 1996, 83 affermano

societa di capitali perché qualcuno deve avere il potere residuo di agire (o delegade) iqua
contratti non sono FREG@,Societd pet azidni. ArtA23262461gira me nt e
Commentario del codice civil&CIALOJA, A., BRANCA, G., (a cura di), Bologna, Zanichelli,

1982, rileva come la soppressione del diritto di voto imped@dalformazione della volonta

della societa-e nt e coll ettivo i mpedendo, di fatt o, ‘o
societa”, in quanto il diritto di voto “si di
socioinquantoadessocopisnde un’ attivita individuale di 0

vita del RweoLTs, &6G., ML La partecipazione socialdilano, Giuffre, 1965, 149
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soci in qualita diresidual clamante d ef f et t i vi titol ar del
piu indicatiad esercitare ipotere di completamentdel contratto sociale attraverso
il voto; sono degliincdntiviiagpropriatirper prendedtecdécesioni  “

di scr e=zi,onaalliod s tlaecorsapevdlerzm peyli amfhinistratori di

essere controllati da chi ha igis t i i ', wretamentevalladossibilita di essere
rimossi dal loroincaricdii nduce a gestire |l a societa nt

perquesteragiomihe i1 diri ttao pdiet s’ |ssitegila e s duo

parl a di stumentalita rispetto al f uwafineEonament
lucrativo comme e, mediatamente, del guadagnm di vi dual e di ogni me mb |
compet enze drdEUC G,tasrilormb telleasocieta di capitali. Lezioni di diritto
commercialePa d o v a Cedam, 2003, &ndamentalsnente pex oggettee e s s e
| " organi zzazione della Sloei deal sispritt andoneal |
statutario della societa nonché alla nomina, reeosponsabilita dei componenti degli organi

sociali, mentre le sono precluse demigirelative alla gestione imprenditoriale e agli assetti
finanzi ar.i e organizzativi?’

199 CoSIEASTERBROOK F. H., FIsCHELD.R,L6economi a del |l e societ” p:
strutturale,Milano, Giuffré, 1996, 83.

110 Sj esprimono in questi termini senepEASTERBROOK F. H., FISCHEL, D.R.,L 6 ec on o mi a

del l e societ? per a z Milann,i Giuffray 1996 B84a/ISENSINI, G.st r ut t ut
Principi di diritto commercialePadova, Cedam, 2006, afferma che
rischio, attribuiscn o con i | voto nell’  assemblea |l a | egi"
attribuiscono la titolarita sostanziale dell’
azioni sono un rapporto di partecipaesaheceal
ancor a, p . 259, che “il VANGELQCI, C.,iLé tifamatdelle ( c o mp e |

societa di capitali. Lezioni di diritto commercialeadova, Cedam, 2003, 51 parla appunto di

soci come resual claimants ai quali di conseguenza speftawar of control. ANCOr&EBOA,

M., Proprieta e controllo di impresa, Aspetti di corporate governaMiggno, Giuffre Editore,

200 2, 40 sostiene che i socCi “sono detentori d

che il diritto al rendirento residuale assegna loro la facoltd di assumere ogni decisione

riguar dant e -impresa,ssemprdcbd cio men medifichi quanto spetta ad altri per

contratto o non sia contrario a quanto i mper at

seqmal at o che nel model |l o dualistico talune att

al consiglio di sorveglianza. Si tratta delle funzioni cd gessembleari che, come osservato da

ASSOCIAZIONE PREITE, Il nuovo diritto delle societa,OLIVIERI, G., PRESTIG., VELLA F., (a

cura di), Bol ogna, 1 Mul i no, 2003, 207 “ero
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partecipazione alapitale, in quanto sinonimo di proprietaau ot a del | i mp

atiribuisce di per sé il dirittcad ingeirsi, seppur indirettamente, nella gestione

sociale aii soci , in virtu della titolarita

diritto di contrbuire allaconduzioned el | " af f ar e foemnabee attr

gestorie la partecipazione diretta alle decisioni inerenti la modifica delle condizioni

del rischid*’. Al contempo i soci sono chiamati ad intervenire ogniqualvolta sia

necessario modificargli elementi fondamentali del contratto sociale e, in ultima

analisi, | e caratteristiche dell’ investi:
Sulla natura del voto, qualificato talvolta come potere, talaltra come potere

dovere o come dirittd? la dottrina si & lungamente soffeata. Al di 1a di tali

classificazioni il voto e intuitivamente funzionale alla formazione della volonta della

soci et a e conseguent ement e al corretto

collettiva. Si tratta quindi di una posizione giuridica soggettiva @seénden un

certo qual modol ' i n tiedividuals del socio assumendo una valenza piu

ampid™®®. Il diritto di voto perd, seppur connesso agli interessi di carattere generale

or di nRORTUNATO,. S., | controlli nella riforma delle societain Il nuovo diritto delle

societa di capitali e delle societa coopevatiRESCIGNQ M., SCIARRONE ALDIBRANDI, A., (a

cura di), Mil ano Giuffre, 2004, 105 parla di
BALP, G.,24090cties,in Sistemi alternativi di amministrazione e controléyezzl, F., (a cura

di), in Comnentario alla riforma delle societdMARCHETTI, P., BIANCHI, L., A., GHEZzI, F.,
NOTAR,M.,,(di retto da), Milano, Giuffre, 2005, 7 d
del peso dei soci nell  organizzazione corpor a
1] AMANDINI, M., Struttura fnanziaria e governo nelle societa di capitaBologna, II

Mulino, 2001, 118 ss. ricostruisce in questi termini le ragioni di tale scelta regolatoria non

senza evidenziaenle criticita.

12 per questi rilievi e i relativi riferimenti bibliografici si veda RvOLTA, G., C., M., La
partecipazione socialeMilano, Giuffre, 1965 eBUONOCORE V., Le situazioni soggettive

del | 6 a koramomBdisoite,d 960.

113 per AScARELLI, T., Appunti di diritto commercialé Societa e associazioni commergiali

Roma, SocietE di t ri ce del Foro Italiano, 1936, 257 "

i nteresse individual e, ma nel | i nteresse sSoOoCi
alla problematica del socio in conflitto ofiteressi al quale nella gvigente disciplina veniva

ini bito il voto perché in quest olasmcesibiee venu
del voto”.
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cui si e fatto riferimentoresta in ultima analisi, strumentale alla realizeane delle
pretese patrimoniali dei socihe r appresentano il fine ul

economica collettiva viene intrapré¥a La qualita di socio implica quindi

| "attribuzione di diritti patr i mmioa al i,
vengono i mputat.i ai titol axprimodfrakuttiilaf f ar e
diritto di voto — ¢ h e consentono | a produzione g

conseguimento di quei risultati a contenuto patrimoniale cui i soci aspirano.

4. PRINCIPIO DI PROPORZIONALITA TRA RISCHIO E GESTIONE

Una volta individuate le ragioni per cui il potede completamento del
contratto sociale, attuato tramite il voto, spetta ai soci € necessario interrogarsi su
come tale potereadadistribuito tra i soci

Con riferimento alle s.p.al icodice del 1865 attribuiva allo statuto la
possibilita di individuare le modalita di esercizio del diritto di voto e i qguoru
deliberativi, mentrelicodice del 1882 prevedeva il voto scalare, salva diversa

previsone stattaria. E solo con il adice del 1942 cheennecodificatala regola

un’ azumneot o” espressi one prporzianaita ae ner al
rischio assuntoe pot er e di i nger iy presidialmealdld * af f ar
proporzionalita tra conferimém e numero di azioni assegnate

Si ritenevainfatti che il potere di influenzare le scelte di gestiah®esse
essere direttamente proporzionale al rischisopportato ad un maggiore
investimentodoveva corrisponderan maggior potere di concorrere atiastione
della societa attraverso i meccanismi tipizzati dal legisla€eaveva investito piu
risorse nella societsgsopportando umaggior rischio,veniva individuato comd
soggetto piu idoneo a decidere le sorti della societa, seppur attraversmilza
degli amministratori e il costante monitoraggio del loro operato, e a garantre

gestione ottimafé®. In tal modoil principio di proporzionalita non si esauriva in un

" RivoLTA, G.,C.,M., La partecipazione social®filano, Giuffré, 1965.
5D #OoRRE G., Il principio di eguaglianza trasoci nella societa per azignMilano,
Giuffre, 2007, 142 ril eva i n Vi a gener al e ch
«potere- rischio», inteso come regola di proporzionalita tra potere attribuito al socio nella
societa ed entita del rischiéa questi assunto attraverso la partecipazione sociale, ha da tempo
accompagnato il pensiero giuridico. Il fondamento sistematico della regola é stato individuato
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principio organizzativo con valenza meramente interna, finendo per coinvolgere
anche i terzi che intrattenevano a vario titolo rapporti con la spcaiali potevano
fare affidamento sulla circostanza che i
era allocato nella maniera pil efficiente possibileQuesta concezione era
ovviamente strettamente legata alla teoria che individua una diretta corrispondenza
tra creazione di valore per i soci e creazione di valore per tustiadgeholders-”.

In ogni casagia prima dellariforma del 20031 principio di proporzionalita

tra rischioe gestionenon operava in maniera assolutéra infatti accordata alle

nella considerazione per cui | "azioniten¢ a e i |

dell a societa attraverso | esercizio del di ri

guadagni ed é colui che sopporta il rischio di eventuali perdite, con la conseguenza che

| "attribuzione del pot er e dnteigvestitdt gammisce umd S 0 Qg g

piu proficua gestione della societa, oltre a consentire al mercato di capitali di operare in modo

piu corretto”.

18 Al riguardo GAMBINO, A., Azioni privilegiate e partecipazione alle perditén

Giurisprudenza commercialel, 378 precisa che la proporzionalita tra rischio e gestione

ri sponde “ al fine primario di tutela dei ter zi

social e, l a cui corretta gestione e gharantit a

diverso awvisoD ' AORRE, G., Il principio di eguaglianza tra soci nella societa per azioni,

Mi | ano, Giuffre, 2007, 160 il qual e afferma cft

il modo in cui i conferimenti e le partecipazioni sociali sianortipara i soci, purché sia

garantita | effettivita del capitale sociale”

della strutturazione della partecipazione al capitale della societa e della modulazione dei diritti

ad essa inerenti assume, duegun carattere in larga parte neutro rispetto agli interessi

sostanzial/ dei soci e dei terzi?

7 REBOA, M., Proprieta e controllo di impresa, Aspetti di corporate governamdiéano,

Giuffré Editore, 2002 evidenzia la necessita di accogliere unan@zbvalore economico

aziendale parzialmente differente da quella che privilegishlareholder value- nozione

propria della letterature anglosassemrehe t enga conto anche del “val

— lungo termine ai clienti, ai fornitori, ai dgmdenti, ai finanziator non azionisti e alla

coll ettivita stakeholdee vatle.al € AU tcadr e riconosce co

prospettiva dellshareholder valu# a comunque posta “al centro de

risorse finanziarie per lairdostrata superiore razionalita della metodologia soggiacente e, non

da ultimo, per la possibilita che essa offre, a differenza di altre angolazioni valutative, di potersi

sempre tradurre in strumenti di valwutazione qu
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s.p.a. la possibilita di creare categorie di azioni con voto limitato alla sola assemblea
straordinariae le s.p.a. con azioni quotate potevano persino emettere azioni prive del

diritto di votd™® In entrambi i casi perod il sacrificio sul versante dei diritti

MAj sensi de Vetchiatesto, f@ndaFektando la regola di carattere genemle

sharei onevote | " atto costitutivo poteva stabilire
degli utili e nel rimborso del capitale allo scioglimento della societa avesseto dirivoto

limitato alla sola assemblea straordinaria. Tuttavia tali azioni non potevano superare la meta del
capitale sociale. Le azioni di risparmio invece, la cui disciplina € tuttora vigente e la cui
emissione €, come noto, riservata alle sole sogetdate, sono del tutto prive del diritto di

voto, ma a tale privazione deve corrispondere un privilegio patrimoniale la cui entita e stabilita

dallo statuto. Peraltro le ragioni che avevano indotto il legislatore a prevedere strumenti di
partecipazione lecapitale di rischio dotati di privilegi patrimoniali e con diritti amministrativi

limitati & di intuitiva evidenza. La s.p.a. € infatti per sua stessa vocazione destinata alla raccolta

del risparmio diffuso e il pubblico dei risparmiatori & interessato rendimento

del |l i nvesti mento piu che al p e $ISENTIHILed., | suo VO
principi della societa per azioni come istituto giuridico delle economie di mercato: confronti

con la recente riformain Riforma delle societa in Italiainterventi e discussionPANZIRONI,

V., (a cura di), Roma, Luiss University Press,
il pubblico dei risparmiatori non sono interessati alla gestione. Il loro interesse di risparmiatori &
concentrato nediritti patrimoniali: dividendi e liquidita delle azioni, la quale dipende dalla

liquidita del mercato e dalla qualita dello stesso nella formazione dei prezzi: si dice che essi
votano negoziando | e &Gudza R iCommerdoabarstoci 1821 T médr
in La disciplina delle societa quotate nel testo unico della finanza. Commentario, Tomo |l
MARCHETTI, P., BIANCHI L. A., (a cura di), Milano, Giuffré, 1999, 1245 sintetizza
efficacemente le dinamiche che possono coinvolgere i piccairazi s t i affermando
azionisti titol ari di partecipazioni irrileva

votazione sono incentivati a tenere comportamenti dirfdbeg, astenendosi dal partecipare

all " assembl ea e ciod informazien@ e mareciparidne conness @l t

votazi one, nell a speranza che altri SOCI eserc
Per altro verso, anche a prescindere da co0mj
particolarmente dif us o emerge | " ulteriore profilo dell a
azionista minore. Se anche | " azionista fosse |

di free rider porterebbe ad un grado di controllo sui gestori inferiori a quetimatdte dunque,

potenzial ment e, a profitti minori., egl i S i

ot}

del i berativa della societa. I costi per | acaqgl
connessi alla partecipazione in assemblea sorattiinfosti fissi che ciascun socio deve
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amministrativi doveva essere necessariamente compensato da un privilegio di natura
patrimoniale In altre paroleera opinione condivisa che fossecessarioun
“riequil i”briim wiarutsdiitteanminigratia potevano essere
validamentecompressisolo a fronte di una monetizzazione del sacrifi¢ioSi
riteneva pertantoche 1 principio di proporzionalita— che costituiva la regola
generale didefault— potesseessee derogato ma mai integralmente: in ogni caso
doveva essere garantito upilanciamento tra diritti amministrativi e diritti

i,

patrimonialr*. Sios ser vava, t ra |’ ladiritoodi vote &rano | i mi t

conpatibili col sistema e in quanttali espressaente ammessilal legislatore,

mentr e | o stesso non pot eva dir si per
all’investimeatoeredd etcomanopue vietata |
plurima'®. In conclusione quindsi riteneva chesolo una riduzione & rischio

attuata mediante il riconoscimento di un privilegio di natura patrimopiaiesse

legittimare una riduzione dei poteridbicericonosciuti ai sociA ben vedere pero

sopportare indipendentemente dal quantitativo di azioni possedute. | benefici derivanti

dal |l esercizio del diritto di voto sono invece
gran numero di azionistil beneficio che ciascun socio trarrebbe dalla partecipazione in
assemblea risulterebbe dunque inferiore al costo che egli dovrebbe sopportare per |l
persegui mento del bene collettivo”.

19VISENTINI, G., | principi della societa per azioni come istitugiuridico delle economie di

mercato: confronti con la recente riform& Riforma delle societa in lItalia: interventi e
discussioni,PANZIRONI, V., (a cura di), Roma, Luiss University Press, 2004 sottolinea che il

principi o un Heaeziierensip r iumc ivpit sottinteso al S i
generale, con il quale comque € bene che il legislatoriecenfronti quando dispone deroghe.
Le Iimitazioni al diritto di voto devono esse

“guandaoi tazil oni o | esclusione non trovano ¢
gestione fiduciaria di beni al trui, e Si accen
posizione di trustee, soggetto a speciali vigilanze e controlli anchetdigpbra a mmi ni st r at i
120 Cosi GAMBINO, A., Azioni privilegiate e partecipazione alle perdiie, Giurisprudenza
commercialel, 378.

121 Sj esprime in questi termif€ALVOSA, L., La partecipazione eccedentéjlano, Giuffre,

2000, 170 la quale sottolinea cerih socio, proprio in virtt del divieto di emissione di azioni a

voto plurimo, possa acquisire una situazione di-phigre esclusivamente tramite meccanismi

“ ”

exdzZiaonar i , come ad esempio |l a conclusione d
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il privilegio patrimoniale non doveva essere necessariamente accompagua® da
limitazione dei diritti amministrativi e, nellspecifico, del diritto di voto, in quanto

la limitazione del voto era caratteristica meramente eventuale delle azioni
privilegiate, non esendo imposta da alcuna nofffa Ben poteva quindi

prospettarsi l&reazione di azioni a rischio ridotto e a voto pieno: tale situazione era

comungqgue i1 donea a determinare un pl uspot

Alla luce delle deviazioni gia psenti nel sistema antdorma era stata

quindie vi d e nzi a t dellalcorrelaziorte pnopmrzionale tra potere e rischio

ad imporsial | * aut onomia privata quale |imite

inderogabilé®® al contrario il limite quantitativalella meta del capitale sociale

122B10NE. M., Le azioni,in Trattato delle societa per aziof€oLOMBOI, G. E., PORTALE, G.B.,
(diretto da), 2*Azioni Gruppi,Torino, Utet, 1991, 50.
128 guesto sensb AMANDINI, M., Struttura finanziaria e governo nelle societa di capijtali
Bologna, Il Mulino, 2001, il quale g0 afferma chdl legislatore sembra comunquaré
affidament o, “seppur tendenzi al e”, sul |l a cor
costituzione di real ta i mpD’e#IORREGQIlprirecipiodi a r es pc
eguaglianza trasoci nella societa per azigni Mi | an o, Giuffre, 2007 rig
principio nel di battito dottrinari o o0sservanc
assoluto e inderogabile del principio di corrispondenza tra potere e rischio,ecattsiquale
caratteristica tipologica nelle societa per azioni, hanno fatto seguito interpretazioni che hanno
negato il carattere imperativo della regola di corrispondenza pigergo, degradata a mera
regola dispositiva, applicabile in mancanza di uhda ver sa di sposi zi one st
CALVOSA, L., La partecipazione eccedentdjlano, Giuffre, 2000, 160, pur riconoscendo che
la corrispondenza tra potere e rischio si presenta frequentemente in ambito soaieragtte
che essa non si traduce tutta in un principio assoluto di carattere generale e inderogabile.
Ritengono si tratti di un principio fondamentale in materia di s.p.a. anche per le sue
implicazioni in ordine alla tutela dei terzi, tra gli altRERRI, G., Potere e responsabilita
n e évbluzione della societd per aziom, Rivista delle societdl, 1956, 35; GAMBINO, A.,
Azioni privilegiate e partecipazione alle perdit® Giurisprudenza commercialel, 378.
Peraltro ADAMS, R., FERRIERA D., One sharei one vote: the empirical evides, 2007,
reperibile su www.ecgi.orgBURKART, M., The one shard one vote debite: a theoretical
perspective2007, reperibile su www.ecgi.orijtULBERT, P.O., Make it or break it: The break
trough rule as a breakough for the european takeover direetty 2003, reperibile su
www.ecgi.org;FERRARINI, G., ¢ Un 6 a zun @atoe: un principio europeot Rivista delle
societa,1, 2006, 24 ritengono che la struttura azionaria ottimale, soprattutto con riferimento alle
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previsto perl €missione di categoriei ézioni privilegiate a voto limitato poteva

r i t e mreinderogabfle profilo organizzativo della s.p.a., inteso ad evitare la
concentrazione del potere gestorio i n L
socil eo

Quanto allas.r.l.1 art. te248d! memct e di sponeva “og
ad al meno un voto nell’”assembl ea. Se | a
ha diritto ad un Lavperentorietp éirtale ngrma, che non o ”
contemplava la salvezza di una diversa previsgiatutaria, e il mancato richiamo

del | " art. 2351 <c¢. c. adeseludaenahe nellacedtat o | a
contrario di guanto poteva accadere nel!/l
c.c. — fossero ammesse limitazioni del diritto di vot&rano al contrario
espressamente previste quote a voto plurimo, ferma pero la diretta dipendenza tra

valore della quota e numero di voti attribtfiti Sul versante dei diritti patrimoniali

problematiche legate alla contendildilitdella societa, non possa coincidere sempre e
aprioristicamente con quel |-aun votosgsmessibeendele al r
principio di proporzionalitadKRAAKMAN , R., DAVIES, P., HANSMANN, H., HERTIG, G., HOPT,

K., KANDA, H., Rock, E., The Angomy of Corporate LawDxford University Press, 2004
individuano nella regola one shar@ne vote profili di tutela dei soci di minoranza essendo la

stessa in grado di assicurare che gli azionisti di maggioranza non controllino una societa senza
acquisireuna quota corrispondente di diritti patrimoniali.

124 CosiBIONE. M., Le azioni,in Trattato delle societa per aziorGOLOMBO, G. E., PORTALE,

G.B., (diretto da), 2*Azioni Gruppi,Torino, Utet, 1991, 56.

125 SANTINI, G., Societa a responsabilita limitatan Commentario del codice CivilSCIALOJA,
A.,BRANCA,G.,(@a cura di), Bol ogna, Zanichel | i, 1984

testo osserva S i tratta di una disposi zione
guello dele aziom con la conseguenza dattribuire peso decisivo nella decisione
del |l " assemblea alla partecipazione del capital

il quale invece esigerebbe che ogni quota attribuisse un solo voto, qualunque ne fosse

| " ammar e. Peraltro, | "avvicinamento al regi me
| "art . 2351, dopo aver stabilito che ogni azi
possono emettersi azioni a voto plurimo, mentre son valide le azww&a o | i mi t at o, |
e same |l asci a intender e tutto | " opposto..bench
responsabilita |imitata i/l di vieto posto per
esservi dubbi o che | dmanarina soissistchpeenamente anshe periat o g |

nostro tipo di societa e si accompagni ad un implicito intento del legiskatohe traspare
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era prevista la possibilita di creare quote privilegiate in quanto s e n s i del I " a
comma 1° n. 6 doveva essere | " atto costi
gli utili andavanor i par t i ti . Tuttavi a, alla luce ¢

rel ati va al | attribuzi oneogd edquiliaio tra t t o d
riduzione del rischie- attuatamediante la concessione del privilegio patrimonale
e potere di ingerirsi nella gestione sociale attraverso il voto.
Ne discende che nella s.r.&l pari di quanto rilevato in materia di s.pih.,
principio di proporzionalita tra rischio e poter@apparentemente presidiato
dal |l assegnazione delle quote proporzion
prevedere limitazioni o esclusioni del diritto di voéoa comunque solo tendenziale
non esendo imposto alcun bilanciamento tra diritti patrimoniali e diritti

amministrativi.

5. GESTIONE DELLAMPRESA E RUOLO DEICREDITORI SOCIALI.
Analizzato il meccarsmo anteriforma di allocazione dei poterii d/oice

nel |’ ambi t o de leprenadiesaminarnéamodifiche @ nepesdara| i
interrogarsi sulla sueffettivaidon ei t a a garantire una gest.i
societaria. Inaltre parole occorre chiedersie a prescindere dai criteri di
distribuzione del potere tra i so¢g mancata attribuzione di diritti dioice agli

stakeholders- e in particolare ai creditori sociahkc o st i t ui soluzaonel uni c
allocativapossibile e, soprattutto, fau efficiente.

Tradizionalmente si e soliti affermare chessun diritto di vot@uo essere
legittimamente attribuito ai creditori della societa, proprio alla luce del fatto che

guesti ultimi non subiscone- 0 meglio non dovrebbero subire il rischio di

dall > omi ssione di ogni ri ser v-ad assicermreeum pdrione ne
trattamento a tuttis o c i g u a nSuoprivdegi patrimoniali’ attribuibili ai soci, che non
danno vita a “categorie di guote”, e sull i mpc

della quota e numero di voti si veBa/OLTA, G.C. M., La societa a responsdita limitata, in
Trattato di diritto civile e commercial&icu, A., MESSINEQ F., (gia diretto da),MENGON|, L.,
(continuato da)yolume XXX, t. IMilano, Giuffre, 1982.
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impresa®®. | creditori, in qualita difixed claimantstitolari di pretese patrimoniia
predeterminate nel contratto di finanziamento rispetto alle quali le pretese dei soci
sono postergaté€, non pssono interferire nella gestione della societa né tantomeno
intervenire nelle scelte aziendali attraverso il voto.

Le scelte dei sociperosoo dett ate da ragioni egoi s
una societa di capitali, proprio alla luce della limitazione della loro responsabilita a

quanto conferito, possono generateggiamentopportunistict?®,

g5i tratta del |’ iBEngrERBROGKZ | H, FIECHEL D.&Rs b dc@ne@miad i

del |l e societ?™ per aKilamnGiuffré, 1986 anal i si struttur a
127 ANGELICI, C., La riforma delle societa di capitali. Lezioni di diritto commercjdRadova,
Cedam, 2003, 36 sintetizza affer mannblogiac he “ho
or mai in uso anche da noi, non tutt.i coloro c
esserdixed claimantsnecessario & che alcuni assumano la posizioresiiual claimantsnel

senso che la loro remunerazione avviene riconoscengotdre di appropriarsi di quanto

residua dopo la soddisfazione dei primi. Cio implica una diversa situazione in termini di rischio:

che, guando i risultati del |l " attivita i mprend
posizione deiresidual clainants e solo successivamente, dopo che essi hanno integralmente
sopportato le perdite, quella dieied claimant’ .

128 | AMANDINI, M., Struttura finanziaria e governo nelle societa di capijtabiologna, Il

Mul i no, 2001, 125 o0s s er wranteccomponénteadi dpbitcerelan z a d i
struttura finanziaria della societa puo indurre gli azionisti a scelte opportunistiche di diversa

natura dirette a trasferire ricchezza dai primi ai secondi: queste scelte opportunistiche, pur
moti vat e n e hlé Spessd cestiteisc@samdest i spetto all’  obiet
creazione di valore complessivo, essendo first best in questa prospettiva la scelta non
opportunistica (che non massi mi zzaaktéempae | ' uti
steso—del | " i mpr es a ScaNo,dAeD., Dabtr censdendnts e governo delle societa

per azioni solventi: il problema della lender governanBeper presentato in occasione del
Convegho sdurftto commerci al Romaulivegidadi Rana f r ont

Tre, 2930 gennaio 2010), sottolinea come il conflitto potenzialmente sussistemesittaal

claimantse fixed clamantsi nduce quest: ul t i mi “a intraprei
actions) tese all’ espdelplrialzi oaecdiegorcichezliznr
ottenuta |’ erogazione del prestito | a societ a

garanzia generica del finanziatore; diminuire la consistenza del patrimonio sociale attraverso

restituzioni ai soi; mutareinsenso pi u rischioso |’ oggetto de

punto si veda anch&NTovITO, S, La gesti one dei rischi doéi mpr e
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Il n quest’ ot t i doatti dmmeistrativiiaibcoeditoripatrebbed i
essere auspicabilal fine di arginareil moral hazardfonte dello shareholders
opportunismD’” al t r o canto non va sottaawdcet o che
in capo ai creditori potrebbe risultare soluzione effi@emsclusivamente in
presenza di presiidi lunga durata o che prevadauna remunerazione variabile del
capitale, altrimenti i creditori sarebbero indotti ad imporre sceltquddt life o
comunquedi breve periodt®,

L’ evidenzi at a e vdceie capiwlo a ifinanziatdrirdell®d ui r e

societa nell’  ambito della gestione dell

dagli operatorieconomicj tant ' é che nel | a prassi non
riconoscimento contrattuale ai creditori del diritto djeénirsi in modo piu 0 meno

marcato nell a ges'tiSotrata per®edi tldusole toatrattualis o c i a

struttura operativa e finanziariain SCICUTELLA, M., La g e st i o nRari, €Cé&ucanpr es a,
Editore, 2006.

129 per questi rilieviancoraLAMANDINI, M., Struttura finanziaria e governo nelle societa di

capitali, Bologna, Il Mulino, 2001, 133.

130 sottolineano in un certo qual modo questa esigenz&AFAERBROOK F. H., FISCHEL, D.
R,Lébecanamil | e societ"’ per , MimnopGiuffre, 1996, dcualia | i s i :
mettono in luce la circostanza che nella prassi i creditori utilizzano la redazione di contratti

molto dettagliati quale strumenti per contrastaresHareholders opportunis SCANO, A. D.,

Debt convenants e governo delle societa per azioni solventi: il problema della lender
governancePaper presentato i n Ibdoitoaxaimerciate edopdodiConv e g |
fronte 4dRoma Univerditesdi Roma Tre, 3® genmio 2010), esamina la prassi di

inserire nei contratti di finanziamento a medio e lungo termine delle clausole, i cd loan

convenant s, i cui contenuto consiste essenzi
all " azione deld adelocfiien an zliessmé mtadgd™a,r ii n al tre p
minimo il rischio di azioni opportunistiche da parte del finanziato, il finanziatore impone

| " assunzi one dconvenardsda furzione svoltengaeaygente clagsole é quindi

quella di assicurare un <controll o davehantssizi one d
distinguono traaffirmative convenants negative convenanta seconda che la societa assuma

obbl i ghi di fare o di non f ar eibilitaldi'taf dausole e |, ol t i
con [ principi propr.i del nostro ordi nament
gi useconomica ha messo in evidenza il ruol o pt
banche e dalla forza disciplinante del ricossd pr est i t o bancocapoiate nel | ' :

governancé .Sul | " esi genza e sul |’ owyoearcteditarisivada d i att

59



che, a prescindere dalla loro compatibilita con le scelte sistematiche operate dal
legislatore, sono dotate di efficacia meramente obbligatooasistendo in
meccani s mi pri vi delll"’i enfsfeird anceina or @ anl ea pmt
statutarie potrebbe garantite

Una moderata emersiortelle pretese dei creditoa livello organizzativo
attraverso meccanismendogeni si registra esclusivaente nelle s.p.a. con
riferimento al prestito obbligazionari3. Si tratta perd di una disciplina che incide

solo marginalmentsul * or gani zzazione dell a societa
essendoesclusivamentgreordinata alla tutela dei diritti g obbligazionisti in

presenza di atti pregiudizievoli da parte della sotiétdlon & invece prevista la

ancheLAMANDINI, M., Struttura finanziaria e governo nelle societa di capjt&@blogna, Il

Mulino, 2001.

131 per questi rilieviRMINI, E., Il prestito mezzanino tra alsole di subordinazione, equity
kickers e convenants Giurisprudenza commercialg,2008, 1065.

132 e obbligazioni ordinarie, conformemente allo schema del mutuo oneroso, attribuiscono al
titolare il diritto a ricevere, unitamente al rimborso del capitale investito alla scadenza pattuita,
un interesse periodico a tasso fisso. Tuttavia nella prassi si sono gradualmente imposte
molteplici tipologie di titoli obbligazionari con caratteristichefeliénti, alcune delle quali si
pongono sempre piu a cavallo della linea di confingrogressivamente meno marcatta
capitale di rischio e capitale di debito. Nel 2003 sono state codificate due tipologie di
obbligazioni che deviano parzialmente dallolse ma “cl assi co” di presti:t
obbligazioni partecipanti e le obbligazioni subordinate o postergate. Nelle prime la
remunerazione del capitale € commisurata, in tutto o in parte, agli utili di bilancio della societa

emittente, mentre leesonde sono caratterizzate dalla circostanza che il rimborso del capitale, in

i pot esi di assoggettamento a procedura concor
all " integrale soddisfacimento degl.] altri cred
1L assembl ea idi:fgtldelibersh doind ngta, esclusimamente sulla nomina e

la revoca del rappresentante comune, sulle modificazioni delle condizioni del prestito, sulla
proposta di amministrazione controllata e concordatachésulla costituzione di un fondo per

le spese necessarie alla tutela dei comuni interessi e sul rendiconto relativo, sugli altri oggetti di

interesse comune degli obbligazionisti. Il rappresentante comune provvede invece

all’ " esecuziooaiddlel ¢’ daslielmb fdalantesessiecenmupidegli al | a t
obbligazionisti nei rapporti con |l a societa, s
rappresentanza processuale degl:@ obbligazioni :

obbligazionisti possono infpaendere azioni individuali nei confronti della societa, salvo che
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possibilitd che gli obbligazionistinfluenzino in qualche maniera neanche in

ipotesi di scelte in grado di incidere sensibilmesu#le condizionidel rischio— le
politiche gestional.] dell a societa in un
garanzia genericdel prestito obbligazionartd®. Discorso parzialmente differente

puo farsi per i titolari di obbligazioni convertibili, ma in questso laratio della

diversita di disciplina va ricercata nella natura ibrida del titolo. Le obbligazioni
convertibili si sostanziano infatti in strumenti finanziari caratterizzati dalla clausola

della convertibilita, consistente nel privilegio accordattoeo portatori di poter, in
periodi e con modalita predeterminati, o0f

creditori e quella dsoci®. | titolari di obbligazioni convertibili, in ragione della

gueste siano incompatibildi con | e del i ber az
CAMPOBASSQG., F., Le obbligazioni,in Trattato delle societa per azionGoLomBoO, G. E.,
PORTALE, G., (diretto da),Vo | ume V, Torino, Ut et , 1994, 491
significativi sono i dati normativi che depongono per uno stretto collegamento fra
organi zzazione degl:] obbligazionisti e societ.
che sopo di tali disposizioni sia quello di inserire il gruppo degli obbligazionisti
nel |l " organi zzazi onieuoisomani atret@amtiiomand efl al cae ndmc ideet a” .
stesso Autore evidenzia poi che *“ meértopllet er e di
modi fiche delle condizioni del prestito reali z
necessita di ottenere il consenso dei singol.
|l i nteresse i n f uzzazione degli obbdigaziomsti & ktata predigposta & n
prevalentemente o esclusivamente quello della societa. In senso contrario depone il dettato degli
artt. 2415, 1° comma, nn. 4 e 5, e 2418, dal quale emerge, con chiarezza, che i poteri sia
del | ' aasdsaedalbrbppresentante comune trovano fondamento e limite nella tutela
dell"interesse comune degl:i 0 BRE$CIA MI@RRA, ©.,ni st i " .
Finanziamenti delle societa e titoli di debito,Le riforme del diritto societarioPERLINGIERI,
P.,Casuccl, F., (a cura di), Napoli, Edizioni Scientifiche Italiane, 2004.
134 Sempre CAMPOBASSQG., F., Le obbligazioni,in Trattato delle societa per azioni,
CoLomBO, G. E., PORTALE, G., (diretto dg, Volume V, Torino, Utet, 1994, 492 afferma che
“nmo s puo trascurare poi che | organizzazior
intervento nella vita della societa, sicché netto resta il tratto distintivo rispetto a tutti i gruppi
portatori di interessi propriamente interni al
135 CosiCAVALLO BORGIA, R., Le azioni e le obbligazioni,orino, Utet, 2002.
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loro qualita di soci potenziali o som fieri*®®

, non sono indifferenti rispetto alle
vicende societarie e per questa ragione viene loro garardtteaverso il
meccanismo della convertibilitd anticipitala possibilita di prendere parte alle
decisioni inerenti talune operazioni societaastrattamentedonee ad alterare |l
valore delle eventuali future partecipazi@aionarieo comunque a ledere il diritto
di conversione.
In ogni casotralasciando la specifica disciplina del prestito obbligazionario
che comunque non consente agli obbligazionisttéirvenire nelle scelte gestionali
della societa,a |l | a |l uce del | e considerazioni c |
spontanea del fenomeno attraverso clausole contrattuali variamente articolaie, non
puo aprioristicamenteitenereche le istanze creditoridi concessione di poteri di
voicead efficacia real@on sianomeritevoli di tutela n&he— entro certi limiti— il
loro soddisfacimento non sia auspicabilee | | * ot ti ca di una ge

del |’ P¥mpresa

136 cavALLO BORGIA, R., Le azioni e le obbligazioniforino, Utet, 2002 definisce i titolari di

obbligazioni convertibildi come wuna caa egori a

eventualita di divenirlo effettivamente con un

consegue | esigenza, connaturata alla special
intermedia agli obbligazionisti venga consentita, non solo laresiga in ordine alla
remunerazione del capitale ed alla sua restituzione, ma anche una tutela piu intensa in relazione
appunto alla possibilita di divenire azionisti
137 La possibilita di esercitare antigifamente il diritto di conversione deve essere accordata ai

titolari di obbligazioni convertibili qualora la societa intenda procedere ad una riduzione
volontaria del capitale, ad una modificazione delle disposizioni statutarie concernenti la
ripartizione degli utili, ad una fusione o ad una scissione. Al riguardo ser@prALLO

BoraGIA, R, Le azioni e le obbligazioniTorino, Utet, 2002 osserva che mediante la
convertibilita anticipata gl obbligazionisti
d e dssemblea, concorrendo al procedimento formativo della delibera progettata dalla societa e
avvalendosi degl i strument.i di autotutela, pre
¥Nell ambito della s.p.a. un’dbdrifi@amninismativi & per

ai creditori potrebbe derivare dalla disciplina dei nuovi strumenti finanziari partecipativi. Per
guesti rilievi e per |’ aHgdisi dell a fattispec
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CAPITOLOIl : RISCHIO E GESTIONE NELLA S.P.A.

1. ASSEGNAZIONE DELLE AZIONI

Nel |l " i mpi ant o -rifenoadla @assbhilit cdio conporrere alla
formazione della volonta sociale attraverso il vadto misura proporzionale
all i nvest i exagaranttadald niodatitd di distrilbuzionealle azioni:
a ciascun socigooteva essere assegnato esclusivamente un numero di azioni
proporzionale al proprio conferimento. Il novellato art. 2346 comma 4° c.c. si limita

invece aprevederd ' a s s egnazi onmisurap@polzienalaatla partaii
capitale sociale sottoscritta e per un valore non superiore a quello del conferimento
guale regola dilefaultda applicarsi in assenzauhaprevisione statutaridi deroga

Lo statuto puo infattdisciplinareuna diversa assegnazione delle azioni,ghdr tale

di versa assegnazione non comprometta |’ ef
ai sensi del 5° comma del medesi mo artic
compl essivamente inferiore allAtiamsoont ar e

il meccanismo dell’ assegna?Z¥umnepiisooin pr op
potrannoquindi essere titolardi una partecipazione azionasi@ conseguentemente

dei relativi diritti di voice — maggiore rispettalle risorse effettivamente investite

nella societae, di converso, uno o piu soci dovranno necessariamente essere titolari

di una partecipazione azionaria inferiore rispetto al valore del conferinpemto

by

garantire |’inte®rita del capitale social

139 Sulla assegnazione non proporzionale delle azionettispal onferimento effettuato si
vedanogli specifici contributi diFERRO-LUZzI, P., La diversa assegnazione delle azioni (art.
2346, comma 4°, c.¢.)in Il nuovo diritto delle societa. Liber amicorum Gian Franco
CampobassoABBADESSA P., PORTALE, G. B., (diretto da), Torino, UtetRescig G. A.,
Distribuzione di azioni non proporzionale ai conferimenti effettuati dai soci di sip.dl,
nuovo diritto societario fra societa aperte e societa priv8ENAZZO, P., PATRIARCA, S.,
PrEST, G., (a cura di) Milano, Giuffre, 2003 Lo IACONO, G.,MARCOZ, G., Assegnazione non
proporzionale e sottoscrizione di azioni di s.piiaRivista del notariato2008, 307.
La dottrina si @ interrogata sulle concrete
PORTALE,G.,D a | capitale fAassi cuin®ividacdellasotietd, 2002r ac ki ng
154 ha osservato che “nella fase di costituzi
coperta con un sopraprezzo apportato dai soci che effeti@rerimenti tipici, senza che
sorgano problemi di loro tutela, esigendo la formazione del contratto sociale il consenso di tutte

63



La portata innovativali tale previsionenormativae di intuitiva evidenza.
Nelle intenzioni del legislatore, come chiaramente emerge dalla Relazione
Ministeriale al decreto di rifor ma, I -
tener conto, in sede di ripartizione delle azioni, di tutto c@® ickoci sono in grado
di apportare e che sia utile per | o svol
formare oggetto di conferi mento per il d i
| " assegnazione non pr 0p o ockin tatta guelle ipgesit r a e
in cui la relazione di stima di un bene in natura conferito attribuisca aldtesso

un valore inferiore rispetto a quello convenzionalmente attripliitiai soct*.

le parti (in questo caso, il sopraprezzo, anziché esser destinato alla formazione della speciale

riserva ex art. 2431 c.c.jane automaticamente imputato a capitale a copertura delle aaioni d

attribuire i n corrispondenza del conferi ment
ricostruzione piu articolata dell’”istituto 1in
momen i del | a sottoscrizione del | e azioni, del
del | " assegnazione delle azioni. A seguito di

ipotesi di assegnazione non proporzionale la sottoscrizione delle azi@onsdguente obbligo

di liberazione delle stesse graverebbero sui soci che concorrono alla formazione del capitale
sociale attraverso i conferimenti i quali non coinciderebbero necessariamente con gli
“assegnatari” dell e azisivedano difeishreenteoreoNo, Ber qu e st
MARCOz, G., Assegnazione non proporzionale e sottoscrizione di azioni di StpRivista del

notariato, 2008, 307. Anch&ERRO-LUzzI, P.,La diversa assegnazione delle azioni (art. 2346,

comma 4°, c.c.)in Il nuow diritto delle societa. Liber amicorum Gian Franco Campobasso,
ABBADESSA, P.,PORTALE, G.B. (diretto da), Torino, Ut et , 58
momento distinto dalla sottoscrizione in quanto successivo alla creazione del capitale e quindi

ddle azioni stesse.

“lpPoRTALE, G.,Dal capitale fiassi cur, aRivizsta detelsocietdl, it r ac ki
2002, 152 individua appuntoa f i nal i t & p mekconisgntireala coreeridilita dist i t ut
beni in natura non necessariamente esproiiradi tutti quei beni non imputabili né a capitale

né al patrimonio di bilanciaviioLA, M., Capitale sociale e conferimenti nella nuova societa a
responsabilita limitata,in Rivista delle societa2 0 0 4 , 657 sottolinea co
commento conséna una “val ori zzazi one c ;NTOR®,NVZ,I onal e
Comment alinhlé&aforma delléd Sdieda, Societa per azioni e societa in accomandita

per azioni,SANDULLI, M., SANTORO, V., (a cura di), Tomo I, Torino, Giappichelli, 2004, 52

norma funzional e
64
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E evidente perochiér i cor so al | a f &.Q36 do@maktdb nces s
c.c sara consentitmnche in ipotesi i n cui | * esig

proporzionale dell e azioni-saceiralvii” ,dar ifd me
guali la societa é del tutto estranea, strumentali alla regolaziormapgorti

preesistenti tra i sot?. Né il dettato normativo & cosi limpido da escludere quelli

che si potrebbero definire due casi limitel conferi mento senza |

alcuna azione e |’ assegnazi one erinentoazi oni
Nella prima ipotesi, la quale evidentemente coinvolge un soggetto che conferira
risorse proprie in societa senza mai divenirne socio a beneficio di un altro soggetto,
sembrerebbe piu corretto parlare di conferimento di un credito da parte ided@oc

tutte le conseguenze che ne derivano in termini di disciplina appli¢dbiaianto

invece alla seconda ipotesiumerosesono state le motivazioni addotte per
escluderne | a fattibilita. Si e in primo
favore di un soggettehe non conferira alcunché e che beneficera esclusivamente

del sacrificio degli altri socconrasterebbec on | ' essenza stessa

societail quale invirtu diquat o di spost o . drmdvérd teari suoi 22 47

elemanti qualificanti propriol * e f f e t tuu crderimente, sepgur minimo, da

partedeisod unzi onal e all’  esercizio inYftomune
varia attribuzione di guote di patri moni o o qu
schema noto e praticato nelle societa di perso

12| o IacoNo, G., MARCOZ, G., Assegnazione non proporzionale e sottoscrizione di azioni di
S.p.a.in Rivista del notariatp 2008, 331 evidenziano come “| "’ a:¢
pud soddisfare anche interessi che esulino dallo stretto rapporto socletara.t t r i buzi one

numero di azioni superiore alla quota di capitale dal singolo socio sottoscritta infatti puo trovare

l a sua giustificazione.. in qualunque interessete
di un bene”. Ci érazieng poireblze larche drovare fondaménto inpun atto di
l' i beralita con tutte | e conseguente che ne der

di violazione dei diritti di eventuali legittimari.
143 SemprelLo IACONO, G., MARCOZ, G., Assegnaione non proporzionale e sottoscrizione di
azioni di s.p.a.in Rivista del notariato2 0 0 8 , 339 a guesto proposito
evenienza si verifica una situazione molto simile a quidllaconferimento di un credito da
parte deisoci,chdsuggi r ebbe pero alla relativa discipld:.i
%4 In questo sensdVlioLA, M., Capitale sociale e conferimenti nella nuova societa a
responsabilita limitatain Rivista delle societ&2004, 657.
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E stato tatavias ot t ol i neat o che una simile | ett
rivelarsi eccessivamente formalistica, in quanto sarebbe sufficiente effettuare un
conferimentoancheirrisorio, che quindi possa dirstale solo da un punto di vista

formale, per non incorrere nella violazione della ndfmaUn’ ul t eri or ¢
argomentazione tendente adcludere la configurabilita di ursiffatta operazione

risiedenella paventataviolazione del divieto di patto leonin&otto questo profilo e

stato peraltro osservato clmeogni casde azioni assegnate al socio non conferente
parteciperebbera@l paridelle altre appartenenti alla medesima categagh utili e

alle perditee che pertantalcun patto leonino sarebbe prospettdfile

15 Rescio G. A., Distribuzione di azioni non proporzionale ai corifieenti effettuati dai soci

di s.p.a, in Il nuovo diritto societario fra societa aperte e societa priyddeNAzzoO, P.,

PATRIARCA, S.,PREST,G.,(a cura di), Mi | ano, Giuffre, 2003
irrigidisse nel pretendere che ogniso@ conf eri sca qualcosa in o0ss
2247 c.c., il principio sarebbe solo formalmente ossequiato peidhémancanza di limiti
minimi/massimi nella legge appositamente dettabiasterebbe conferire un euro o comunque

liberare persolfament e wun’ azi one, per essere | ecitament

euro da altri | iberati?”

16 CosiREscIQ, G. A., Distribuzione di azioni non proporzionale ai conferimenti effettuati dai
soci di s.p.a.jn Il nuovo diritto societario fra sociataperte e societa privat@eENAzzO, P.,
PATRIARCA, S.,PREST|, G., (a cura di), Milano, Giuffré, 2003, 1120 IACONO, G., MARCOZ,

G., Assegnazione non proporzionale e sottoscrizione di azioni di StpRivista del notariatp
2008, 337FERROLUZzI, P, La diversa assegnazione delle azioni (art. 2346, comma 4°, c.c.),

in Il nuovo diritto delle societa. Liber amicorum Gian Franco Campoba8sBADESSA P.,

PORTALE, G. B., (diretto da), Torino, Utet, 588. Tuttav@LVOSA, L., L6 e mi ssi one di a
riscattabili come tecnica di finanziamentin Rivista del diritto commerciale e del diritto

generale delle obbligazior2, 0 0 6 , 203 osserva che *“si € sosten
un' assegnazione non propor zi covank d, c.d ipotreblzei o n i a

essere non solo chi, sia pure tramite un apporto atipico o non corrispondente in minus al valore

delle azioni attribuitegli, abbia comunque effettuato un conferimento; ma anche chi non abbia
apportato alcunché causa societatis. Gale tltima soluzione fosse accolta, appare evidente

che il beneficiario dell’  assegnazione verrebb

partecipante al/l organizzazione e ad acqui sir
dallo statws sociigia per effetto della clausola statutaria che gli attribuisce un certo numero di

azioni; ma poiché una tale posizione partecipativa € assegnata in base ad un criterio
essenzial mente formale senza pr evdelgatrtnensot i nazi o
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Al di la delle esposte perplessita non va comunque trascurato che gia prima
della riforma era possibile acquistare aia titolo gratuito senza conferire alcuna
risorsa propria in societa utilizzando istituti di diritto comunprimo fra tuttila
donazione di aziont in relazione ai qualia dottrina non aveva mabllevato dubbi
di legittimita né si escludeva la pobsi | ita che | ' adempi ment
effettuare il conferimentpotesse gravare su un soggetto téfzo

Ai fini che qui rilevano, non si pud pero evitare di osservare che

| " assegnazione di azioni non proporzi on:

graduare il alolr’ ol deftapsecswt@ridipendentementel al | * i mpegno

economico assunto da ciascyno f i no ad arr i v aisseciaellal ' i pot

titolarita della partecipazione azionar.i

pattocle | > effettivita del capi*tale sociale
Evidentemente la nuova disciplina in materia di assegnazione di azioni

presuppone che per i t-eomeiale da’'salvaguardare el e me |

sia |’ effetti viagsumendoeihvececivp icosiasigreficativan ib n

momento organizzativo. In altre parplaeel | " ot t i ca laddrétta | egi s |

connessione tra risorse investite nella societa e potere in essa datanassurge a

rango di principiofondamentalela salvag ar dar e per i | tramite

La proporzionalita tra rischio e gestiorehe, come osservato, gia nel regime- pre

vigente non riusciva ad imporsi in maniera compwifgerde anche quel carattere di

inderogabilita di cui godeyaquantomenoda n punt o di vinselt a “ qu

momento “genetico” del aTr pmirt e cilpazsitarne

individual e del partecipante, ad essa nhon seg

perdite e, quindi, del ri schio d’'impresa’.

147 Per questi rilievi ancordo IACONO, G., MARCOZ, G., Assegnazione non proporzionale e

sottoscrizioe di azioni di s.p.ain Rivista del notariatp2008, 337.

148 BlaNCHI, L. A. , Prime osservazioni in tema di capitale e patrimonio nelle societa per

azioni in Il nuovo diritto societario tra societd aperte e societa priyadB&ENAZzzO, P.,

PATRIARCA, S.,RRESTI, G., (a cura di), Milano, Giuffré, 2003, 84 al riguarda parla di

“superamento del tradi zional e dogma dell a co

social e”

9 PoMELLI, A, Ri schi o déi mpresa e potere di voto ne

proporzionalita e categorie azionarién Giurisprudenza commercigl008, 520 afferma che
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commentoeinfatipossi bil e | ampliamento del pot e
conseguenza della riduzione del potere di.altr L * e f ticcecti si @ervemeaion
e poi cosi dissimile dall’ emisspguronone di a

essendo determinatta una caratteristica intrinseca dei titoli aziohari

2. CATEGORIE SPECIALI DI AZIONI

La riforma del 2003, come noto, hartemente inciso sulla struttura
finanziaria della s.p.a., ampliandone notevolmente i canali di finanziajaerdoe
attraversola rimozione di alcuni limiti al principio datipicita nella creazione di
categorie azionarie

L”art. 2348 crdisce, al pan delpoecetients, prevedersdo che
“l'e azioni devono essere di ugual e valor
d i r,iintroducendo cosi il principio di eguaglianza tra le azigmer poi
immediatamente precisarne la relativitdnsenéndo allo statuto la creazione di
“categorie di azioni fornite di diritti
nelle perdite. In tal caso la societa, nei limiti imposti dalla legge, pud liberamente
determinare il contenuto delle azioni delle vagategorie. Tutte le azioni
appartenenti ad una medesima categoria cc

Il principio di eguaglianzapur nella sua relativita, assume valore tipizzante
perlesp.a.@oneun primo vincolo cui | * aneltaonomi a

creazione di categorie speciali di azioni. Caratteristica precipua della s.p.a. e

“l egittimata |  assegnazione non proporzionale
ri schio e potere perde parte del proprio fonda
150 Ross| G., STABILINI, A., Virtl del mercato e scetticismo delle regole: appunti a margine

della riforma del diritto societaripin Rivista delle societal, 2003, 32 osservano che il

meccani smo del | assegnazi one no‘hadrwmogediomn aVl &
assegnato un numero di azioni molto superiore al valore del suo conferimento e che, di
conseguenza, tale socio abbia diritti di partecipazione non corrispondenti alla sua partecipazione

al rischio. Si tratta, a ben vedere, di un meccaaishe consente di raggiungere, sotto molti
profili, il ri sultato del voto plurimo (che coc
ottenere agevolmente quella separazione tra rischio e controllo che & oggi indicata come uno dei
principali osta o | i all ' efficienza del mer cato del con

del i cati meccani s mi di moni toraggio dell oper
mercato di pendono”.
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appunto | a suddivisione del capitale 1in
|l a titolarita dell’”azione c¢he dnditidea mi na |
la misura della partecipazione socidle’ azi one ¢ o ant“priusd ioggd &€ o u i n
rispetto alla persona del socio. Ne deriva che i diritti speciali o diversi possono
unicamentealiscenderada una caratteristica intrinseca del titolo e non pussoai

essere attribuitad personamal singolo socio. Il principio di guaglianza tra le

azioni impone quindi che ogni \d#rsita di trattamento tra socdebba

necessariamente derivare dal possesso azidtario

Portata precettiva viene altresi riconosciata | * ul t i mo comma del
c.c i gual e, uni tamente al meccani s mo
c.c., escluderebbe 1l a configurabilita di
cioé da un®unica azione

1 D’ AORRE G., Il principio di eguaglianza tra soci nella sotée per azionj Milano,
Giuffre, 2007, 102 osserva appunto che “la re¢
funzione nella definizione del contenuto delle azioni ma assume valore tipizzante per la societa

per azioni. Carattere essenziale pegdalificazione del tipo societa per azioni € la suddivisione

del capitale sociale in un numero predeterminato di frazioni eguali e indivisibili, le azioni, le
gual. costituiscono | unita di mi sura quanti-t
azioni attribuiscono la partecipazione sociale e ne stabiliscono la misura: esse, quindi,
rappresentano urprius logico rispetto alla persona del socio, il quale assume rilievo
endosocietario solo in funzione &ed tdnelleconsegu
societa per azioni, i diritti speciali o diversi possono essere attribuiti unicamente alle azioni, ma

non possono essere assegrati personamin riferimento ad uno socio singolarmente e
specificamente indivi duaellas.)p.a. noB trova alcunaemersiané v al e

| " el emento personalistico che é& alla base di [
clausole di gradimento limitativeella circolazione delle azioniancora benefici riservabili ai

promotori e asoci fondatori.

%2 NoTARI, M., Le categorie speciali di azioriiy Il nuovo diritto delle societa. Liber amicorum

Gian Franco Campobass@&BBADESSA P., PORTALE, G. B., (diretto da), Torino, Utet, 597

rileva che “sembr a ..veniibli@d dffermarenche unascategeriat e mer
di azioni possa essere composta da una sola azione, come inizialmente affermato da parte della
dottrina, seppur gia ampiamente messa in discussione dal dibattito successivo. La disposizione

appena citata, infatti, eocmpat i bi l e sol o con | i pot esi di u

medesimi diritti, alcuni dei quak o, al limite, anche uno soltanto dei qualdiversi rispetto

Non ritiene ril eweent i | e
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Ci 6 pr emes s o, tutarid, @ wssegnim ah prencipie diaatipicita
del |l e categorie azionari e, puo modul ar e
riferimento | ’>art. 2348 c.c. incontrando
contrarieta della clausola a norme ingtere, ordine pubblico e buon costunea
cui deriverebbe, appunto, la nullita della stessa ex art. 1418azendo ricorso ad

un’ i etaziere ogico sistematica andra poi valuth&ventuale incompatibilita

del diritto diversoc o n “ g | i ssenziaé dektipot societario prescelto, nonché,
trattandosi di modi ficazioni del contenu

titolo azi®nlami qquedte’sstot’i ca | i miti “Oor ¢

~

nel | i ndi vi dua z iigedomo ndlle norme relative alla ripagtizione r s i

di competenze tra organi da cui derachesempid * i mpossi bi |l i ta di r

categoria speciale di azin i | " approvazi one udedffattd i | anci

clausolauna sottrazione di competendeh” as se mbl e a.

del I " art. 2 34 8 ai finé di dsalldére Edorfigurabllitd di6una categoria
monoazionariaPICONE, F., Diritti diversi e categorie di azioni,in Rivista del diritto

commerciale e del diritto generale delle obbligazidnR003, 755, il gale sembra fondare la

difficile compatibilita di una siffatta ipotesi con le norme caratterizzanti il tipo societario sul
rilievo che “in sostanza | azione unica speci @
dunque la situazione che si propodi rappresentare, stabilisce con questa una relazione
esclusiva ed unica rispetto alle altre forme di partecipazione azionaria; cido sembra modificare la

stessa prospettiva azionaria, attribuendo a quel titolo una connotazione soggettiva, piu vicina ad
identi ficare una categoria di socio che una cat
153 Sj esprime in questi termifiCONE, F., Diritti diversi e categorie di azioniin Rivista del

diritto commerciale e del diritto generale delle obbligazidn2003, 770, il quale precisde

“ci 0 i mpone, nell’ ' esercizio della facolta preyv
verifica della compatibilita della variante at
corrispondente previsione tipica applicabile, acceitan cas o per caso se qu
espressione di un principio di ordine pubblic
compatibilita con [ tratti caratterizzanti [
esponenti delle cariche sociah favore di determinate categorie azionarierisivia al

successivo § 6.
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Non si puo poi escludereche la categoria azionaria fondi la propria

“specialita” su una posi zione soggettiyv
privilegio™*,
La deviazioneda model | o “ or '@ pud aerificarsi tantbisul a zi on

versantedei diritti patrimoniali quanto su quello dei diritti amministrativi e puo
derivare anche dalla combinazione di eleméndi e v isaantrambi fronti.
Per quel che concerne i diritti patr.i

cC.cC.
patrimoni o netto r i.Sand fat@perdespressamrentalviil i qui d .

0 g n iuisce ikdiribora@ina pdrté prapdrzionale degli utili netti e del

diritti al riguardoattribuiti in favore di speciali categorie di azibfii Talenorma va

letta in comimatod i s post o ¢ o woomimd cacnetla part2 B 4upreletie

154 per questi rilieviNOTARI, M., Le categorie speciali di azionin Il nuovo diritto delle
societa. Liber amicorum Gian Franco CampobasSBBADESSA P., PORTALE, G. B., (diretto
da), Torino, Utet, 593 @ICONE, F., Diritti diversi e categorie di azioniin Rivista del diritto
commerciale e del diritto generale delle obbligazidn2003, 755.

155 peraltro diretto corollario del principio di atipicita & la relativitdllo stesso awetto di
azioneordinaria.

156 Syl diritto periodico agli utiliGIAMPAOLINO, C.F., Le azioni specialiMilano, Giuffré, 2004,

109 afferma che “la continua reintegrazione
del I " attivita e cistemzamiiun diritto al dividendoi derante lalsocietd ma
non puo eliminare i/l diritto in caso di [ i gt

perseguimento del lucro soggettivo. Il fattore tempo nella distribuzione dei risultati non & quindi
rlevane i n quanto €& indifferente per |’ ordinamen
|l "attivita o alla |ligquidazione. L'attribuzion
distribuzione durante la vita della societa sia giuridicamente irritevaiguindi che la mancata
distribuzione possa rilevare solo se fa parte di un comportamento illegittimo della maggioranza,
contrastato dai ri medi del | " i mpu dSmeenli R,n e del |
Azioni di categoria e diritti patrimonigIMi | a n o, Giuffre, 2008, 25 rit
temporale dell a partecipazione ai risultati d e
per azioni, una rilevanza tipizzante. Ne dovr
perfetta neutralita sul piano giuridico concernente la modalita temporale di realizzazione dello

scopo lucrativo nel contesto della societa per azioni: la perfetta sostituibilita, dunque, sul piano
normativo, tra la partecipazione agli utilurante socitate e la partecipazione alla quota di

patrimonio netto in sede di liquidazione; tra rendimento periodico e rendimento finale

del |l i nvesti mento azionari o
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che i diritti di ver si p alenzaadelle pealifemsi e a d ¢
di ssi pando ogni dubbio sul | ' adellanicis s i bi | i
legittimita prima dellariforma si dubitava fortement®. E evi dente <che |
l imite in ordine alla “ modralttoanbassenza i ” dei
limiti quantitativi di emissioneya individuato nel divieto di patto leonino che

appunto impedisce clacunisaci possano essere esclusi da ogni partecipazione agli

utili o alle perdite. Cio che tuttavia emerge dal dibattitopostf or ma nea un’ es
di riconsiderare la portata operatiga siffatto divi e®fmo nel |’ a
a ricondurlo al suo conteto minimo di aleatorietadella remunerazione

del | " i n¥% s tl inmegnursmetto’ aoutilit 6 peraite' i | | egi tti ma s
15" peraltro al riguardo, gia prima della riforr#egRriANI, N., Il divieto di patto leoninoMilano,
Giuffre, 1994, 122 osservava che tale tipologi

prescinde da consi der azi oni,nahpotevaidipsocontagiaii t at i v

al divieto di patto leonino in quanto clausole che premedin esonero parziale dalle perdite o

una diversa proporzionalita nella partecipazi
un’ esclusione ma una semplice graduazione del
fatto, le perdite vengano agravapee r al cuni esercizi, sulle sole

non inficia pero la legittimita della previsione statutaria; per lo meno sino a tanto che si presenti
come una mera possibilita e non in testomini di
senso si erano espressi an€asELLI, G., Azioni privilegiate e partecipazione alle perdite,
Giurisprudenza commercialé, 1980, 688;PAVONE LA ROsSA, A., Titoli atipici e liberta di

emi ssione nell dambito del | e impresa intRivigta delleor gani z
societa, 1982, 705; TEDESCH} F., Azioni privilegiate e partecipazione alle perdita
Giurisprudenza commercial&é,1980, 834.

8caLvosa,L,Ldemi ssione di azioni ri sc,antRivigdbdell i ¢ ome
diritto commerciale e del diritto generale delle obbligazjoRD06, 204, alla luce delle

modifiche introdotte dalla riforma con riferimento alla struttura finanziaria della s.p.a. parla di

“una decol orazione, se non unipatteleoninoe, cpnr opr i o
questo, del tradizionale concetto di attivita comune come requisiti imprescindibile della

partecipazione sockl(e della comunanza delle pércd ) " .

159 GamBINO, A, Spunt i di riflessione sull a postaf or ma:
|l egi sl ativa al | e e s i g e n,zireGiudspruddnzancammercigidne nt o d e
200 2, 645 rileva come alla luce dell e recent.|

partecipazione € la caratteristica differenziale rispetto aglinstnti finanziari a remunerazione
cert a, nei guali il r i s c ISHAMENIEP., Aziom di categodaret € a c C €
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| " esclusi one assolut a, non qguel | a rel al
| " escl usamenret epernon q'fell’lea utsé mp @ @andeia”un
statutaria rispetto al divieto in commento dovra comunque essere valkitéein

astrattoe noexpost n r agi one dell’  effetto concret
seguito della sua appl ilimaaocne doumaedeteriimatac i r c o
clausola possain virtu di presupposti variabili non subordinati a condizioni
meramente potestatit’é, rivelarsi in concreto elusiva del divietmn escludeun

profilo aleatoriod el | ' i nv e st i adetetmmarngdaicorhpatibilibecant e

| * ar t . Epr@p6focssulla base.di queste considerazioni che pare possa ritenersi

ad esempio configurabile un titolo azionario il cui possesso determini in buona
sostanza |l a titolarita del |<alegawahverbi ca d
e proprio diritto del socio al riscatto ad un prezwedeterminato da parte della

societa o di altri sogida intendersi come diritto allo smobilizzo del proprio
investimentd®® Ed infatti la predeterminazione del prezzo di riscattbe potrebbe

ex postrivelarsi tanto vantaggiosoquanto svantaggioso per il socio riscattato

diritti patrimoniali, Milano, Giuffré, 2008, 76 osserva come la necessaria aleatorieta del
risultato discenda dalla causi@ssa del contratto di societgrima ancora che dal divieto di
patto leonino- implicando come diretto corollario il divieto per gli azionisti di percepire un
interesse fisso o variabile.
180 CosiSFAMENI, P., Azioni di categoria e diritti patrimonialiviilano, Giuffré, 2008, 89.
181 OsservaSFAMENI, P., Azioni di categoria e diritti patrimonialiMilano, Giuffré, 2008, 104
che tale conclusi one s i-edinparticolage pérguantoaiguardadeu i o, d
condizioni sospensive dei diritti a | di sposto dell " art. 1356 c¢.c.,
della certezza dei vincoli giuridici, e alle specifiche applicazioni dello stesso principio in campo
societari o: | " art . 2351, comma 2 -lis oommai2n mat er
cC.cC. i n materia di c | a u sadlingartitalareper quantogiguardai me nt o
le condizioni modificative o estintive di diritd- per il motivo assorbente della necessaria
oggettivita che deve caratterizzare le condiziorideli nvesti ment o azionario
gl i obbl i ghi i ncorporat. nell’ azione, anche ai
partecipazione azionaria in sede di di sinvesti
182 |n generale sulla clausola di riscatioveda CALVOSA, L., La clausola di riscatto nella
societa per azioniilano, Giuffre, 1995.
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renderebbe |’ investPrEappenail caso divilevgreahela|l e at
configurabilita di una categoria azionaria con diritto di riscatto derivardsadipio

di atipicita delle categorie azionarie piu che dalla nuova disciplina introdotta

dal |l " art. 2437 rgeaxdareazgonidscattabili emesse conefinabta a
diverse dal finanziamento. In questa ipotesi si fa infatti riferimento ddprot er e d i
riscattodapr t e del | a s @ adnadusbblgoidtal sensymevistd
verosimiimeh e nel | 7 i nt e (ad essengpio doe finklita sazooatpeet a
Tant ' perla deteerminazione del prezzo delle azioni vengono ricta le

norme previste in materia di recesso che si rivelano invece inadeguate per la

predeterminazione del prezzo nel caso di riscatto con funzione di smdbflizzo

83 |In questo sensaCALVOSA, L., L6emi ssi one di azioni ri scat
finanziamentoin Rivista del diritto commerciale e del diritto generale dellélmazioni 2006,

195; SFAMENI, P., Azioni di categoria e diritti patrimoniali Milano, Giuffré, 2008. Si

pronunciano per la configurabilita di categorie azionarie con clausglet éi non solo dcall

TOMBARI, U., La nuova struttura finanziaria della s@ta per azioni (Corporate Governance e

categorie rappresentative del fenomeno societatio)Rivista delle societaV, 2004, 1082

BARCELLONA, E., Clausole di put & call a prezzo predefinitdlilano, Giuffre, 2004 Di

diverso awviso, seppur antéorma, ABRIANI, N., Il divieto di patto leoninpMilano, Giuffre,

1994, 144 il quale afferma che sarebbe risconird e un vi zi onelthitesii mpost &
secondo al quale gli accordi in esame, dando vita ad un negozio aleatorisarebbero, per

cio stessor i conduci bil i al di vieto di cCui all " art.
contratto disocieta si pongono su due pia@ttamente distinti: il primo, infatti, si caratterizza

per il fatto che |’ al ea agiinsaneado maeito nengidilr aent i
vantaggio, che é sicuro, ma su quale delle parti esso ricadra; nella societa, viceversa, il risultato
economico € incerto per tutti ma, una volta verificatosi, & certo che si ripercuotera su tutti i soci,

sia pure in diversa misa 0 anche secondo un dato ordine di preferenza. Anche sotto questo
profil o, il di vieto di patto | eonino rivel a, d
184 Pper questi rilieviCALVOSA, L., L6 emi ssi one di azioni ri scat
finanzamentq in Rivista del diritto commerciale e del diritto generale delle obbligaz006,

195. Al riguardoOpPPQ G., Vario diritto, Scritti giuridici VII, Padova, Cedam, 2005, 320

osserva che | a disciplina in iscattoessimiatopger azi or
gual che aspetto alla disciplina del recesso
Il "iniziativa non e del titolare delle azioni

suo interesse a fondamento dellapevione | egi sl ati va”.
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Il legislatore ha poi espressamente disciplinato una categoria spdciale

azioni ben nda ad altre esperienze ma fortemente innovativa per il nostro

ordinamento: le cd azioni correld®® L'’ art . 2 8.4 idfattioconseat® mma
alle s.p. a. di “emettere azioni fornite
del | " at t i vintdaterninatc sestdree Lo istatutoustabilisce i criteri di

individuazione dei costi e ricavi imputabili al settore, le modalita di rendicontazione,
i diritti attribuiti a tali azioni, nonché le eventuali condizioni e modalita di
conversione in azionidialr a categori a’”. A tutela dell
societa il 3° comma del | a noreppssano esseren or ma
pagati dividendi ai possessori delle azioni previste dal precedente comma se non nei
limiti degli utili risultantidalb i | anci o ®ell a societa”

Ne deriva che grazie alla creazione di categorie di azomm diritti
patrimoniali speciali nella s.p.a. € espressamente consentita una sopportazione
diseguale del rischio tra i soci. Cio che rileva ai fini della presente melagi
verificare se e in quale misura i diritti patrimonialid i v leann® delle interazion
col diritto di voto. Al riguardo la regola ddefault prescelta dal legislatore,
analogamente al passato, non si discosta dal modeoshareone vote Il 2°

conma del | a rperq ferAibdivieta di @missione dizéoni a voto

plurimo di cui al 4 comma del medesimo articolo, cosi testualmente dispone

salvo quanto previsto dalle | eggi Sspeci

185 Sulle azioni correlateDE BIASI, P., Burro e cannoni: le alphabet stack Societa 2002,

821;MANZzO, G., SCIONTI, G., Patrimoni dedicati e azioni correlate: cellule fuori controllaf,

Societa 2003, 1335MIGNONE, G., Tracking slares e Actions reflex come modelli per le nostre

azioni correlate,in Banca borsa e titoli di creditol, 2003, 610BIANCHI, L. G., BRUNO, F.,

BRUNO G., Dal | e tracking shares al | e azioni corre

domestica italiana,reperibile sul sito www.dirittobancario.it PACIELLO, A., Le azioni

correlate in Profili patrimoniali e finanziari della riforma,MONTAGNANI, C., (a cura di),

Milano, Giuffre, 2004;PoORTALE, G., D a | capstatbeatiamade all ®&jnitracki

Rivista delle societd, 2002, 146.

1% Tale pecisazione si rende necessanaquanto, essendo comunque le azioni correlate

frazioni del |l "inter o cRopraLk &.|Dea | s occa pail tea | ceo niea scshi

al l e At r acikRivista dadld soaekals 2002, 164“ a) tutti [ compart

correlate le azioni sono esposti alla responsabilita per i debiti della societa; b) i singoli comparti

non sono completamente esenti dalla partecipazioneealtegpi t e pr odott e dagl i é
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azioni senza ditto di voto, con diritto di votdimitato a particolari argomentcon

diritto di voto subordinato a condizioni non meramente potestative. Il valore di tali
azioni non puo complessivamenteDdlaaper ar ¢
lettura della norma@ esame un primo dato si impone con tutta la sua evidenza: oltre

ad essere stata generalizzata la possibilita di incidere in maniera molto ampia sul
diritto di voto fino ad arrivare alla sua totale soppressione & sparito ogni accenno
alla necessaria sustenza di un privilegio di carattere patrimoniale a fronte della
limitazione o esclusione del diritto di voto. Al riguardo la lettera della legge,
attraverso il suo eloquente silenzio, & piuttosto chiara: deve ritenersi superato il
principio di proporzioalita tra rischio e gestionepur essendo rimasta inalterata la

sua funzione di regola ddefault — anchenel | a Sua accezione
conseguentement@gni necessario bilanciamento td&itti patrimoniali e diritti

ammi ni strativiedaguwinl if urnprna doshabbasohagrpare

possibil e recuperare | " operativita del
all’interpret avendom appuntds i § h &€ ma tsubitsanaevod ma
alteraziont®”. A margine di tali osservazioni non pud evitare di rilevare che

| " escl usi one desih essantegrale ® drcostritta avdetérrinate
delibere assembleasi implica la soppressione di due ulteriori diritti di carattere

amministrativo di primaria importanza: il diritto di intemto in assemblea e |l

157 BLANDINI, A., Le azioni a voto limitato nella riforman Profili patrimoniali e finanziari
della riforma, MONTAGNANI, C., (a cura di), Milano, Giuffré, 2004 tuttavia esprime delle

perplessita in ordine a tale consione e al superamento del necessario bilanciamento tra poteri

gestori e diritti patrimoni al.i ritenendo che *“
principio di parita di trattamento sameebbe mo
troppo forte, che avrebbe richiesto, quantomen
stesso avwvisMARTORANO, F., Comme nt o al | 6 inalLa tiforma2d8llé 8ocieta. c. ,

Societa per azioni e societa in accomandita per azi®mDULLI, M., SANTORO, V., (a cura

di), Tomo I, Torino, Giappichelli, 2004, 137 il quale ritiene che anche a seguito della riforma

il principio dell”equilibrio tra poteri gest

comprimere od escludere il dirittd doto per una parte delle azioni senza una corrispondente

attribuzione di maggiori diritti patrimonial:@
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diritto di impugnare le delibere annullabiéntrambi espressamente subordinati alla
titolarita del diritto di voto®®,

I mutato scenario normativo imponmoltre, come € evidenteun
ripensamentalel regime delle azioni speciali llee societa quotatela disciplina
delle azioni di risparmio non € stata infatti modificata dalla riforooa: riferimento

\

a tale tipologia di titoli la soppressione del diritto di voto € tuttora legata

all > attribuzione di unl ipcraibviillietgai od eplalt’'rair

comma c.c. anche alle societa quotate non e tuttavia revocabile in dulzbiot * € <c he

| " art . 147 bis del D. Lgs. 58/ 98 estende

all > organizzazione dei “tadwdmbliedais pedaioali
dal |l " art. 2376, comma 1°, del codice ci
mer cat.i regol ament at. it al i anNé esistond i al t
el ementi testualdi i donei '™ Alqguesid puato ne |’
interrogarsi sulle ragioni che possono aver indotto il legislatore a mantenere in vita

le azioni di risparmio, pur essendo ormai possibile anche per le societa quotate, in

virtu di guanto previsto dal bvowtinitato 2351 .

oescluso in assenza di p'fCiSivpottelebg dedupea t r i mo

188 BLANDINI, A., Le azioni a voto limitato nella riforman Profili patrimoniali e finanziari

della riforma MONTAGNANI, C., (a cura di), Milano, Giffré, 2004 ritiene in proposito che

“nNnessun dubbio vi puo essere circa | esclusi ol
voto | imitato, per gquelle assemblee per | e qua
189 Anzi il dato testuale fa propenderep | > applicabilita dell’art.

s.p.a., ivi incluse le societa aperte, in quanto il legislatore non ha al riguardo posto alcuna

|l imitazione contrariamente a quanto si ri scon

applicazione é invece circoscritto alle sole societa che norofdnarso al mercato del capieal

di rischio.

70 peraltro la disciplina delle azioni di risparmio necesditan coordinamento anche con le

nuove norme in materia di impugnazione delle delibeserableari. MAUGERI, M., Azioni di

risparmio e assemblee di categoria: prime note sul coordinamento tra t.u.f. e nuovo diritto

societario,in Giurisprudenza commercialé, , 2004, 1302 al riguardo o

sistematico istituito dalla riformaa diritto di voto e diritti amministrativi minori quali il diritto

di intervento in assemblea (art. 2370 c.c.) e il diritto di impugnazione delle deliberazioni non

conf or mi alla | egge e all’>”atto costisullati vo (a

definizione dei caratter:i l egal i del |l " azi one
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dalla scelta normativa di non abrogare o modificare la disciplina delle azioni di
risparmio | implicita volonta deedcieth egi sl :
quotate, il necessario bilanciamento tra compressione dei diritti amministrativi e
riconoscimento di privilegi di natura patrimonitfe Tale ipotesi ricostruttiva

appare pero poco convincente in assenza di espliciti riferimenti normativi al
riguardo. Ci si chiede allora per quale motivodebba tuttora essereimposta

| attribuzione di un privilegio patri mon
societa ha comunque | a possibilita di er
2351 commaz2° c.c. Parte della dottrina a questo proposito ha enfatizzato

| "affidabilit a del | a denominazi one azi
risparmi ator i Il i mmedi ata deiovestinteste i bi | it

Pertanto la disciplina delle axii di risparmio manterrebbe la sua inderogabilita

diritto di partecipare alla formazione della volonta assembleare trascina con sé anche la perdita

per il singolo possessore di azioni di risparméle posizioni organizzative ancillari al diritto

di voto, senza che cio peraltro importi un vuoto di tutela, attesa la persistente legittimazione del
rappresentante comureej, sensi dell > art. 1467 t.u.f., ad a
impugnarne | e relative deli ber azBLaNnDINI;A, LePer gue
azioni a voto limitato nella riformain Profili patrimoniali e finanziari della riforma
MONTAGNANI, C., (a cura di), Milano, Giuffré, 200€IVITELLI , M., La riformadelle societa di

capitali e le azioni di risparmidn Giurisprudenza commercialé, 2004, 491.

I'n questo senso a ridosso dBoMAAR,&JpAziodtia i n vi
risparmioe t ut el a del |l 8i nvest it ativedella Yoeietéscon apianiove f o
guotate) in Rivista delle societa | | , 2002, 1074 per il gual e “i

delle azioni di risparmio dovrebbe assumere un significato parzialmente diverso rispetto a

quello attuale: essa opererebipdatti non tanto come strumenuti apertura di canali di
finanziamento, quanto come limite a tutela del mercato, nel senso che una societa quotata potra
emettere azioni senza voto solo se privilegia
SANTOSUossq V., La riforma del diritto societario,in Le nuove leggi civili, Prima
interpretazione Milano, Giuffre, 2003, 111 per il quale le azioni di risparmio e la relativa

di sciplina si pongono CcoO0me punt o aperteirconf er i mer
la conseguenza di una disciplina piu rigida riguardo alla necessita dei privilegi patrimoniali (e
perci o del rispetto del principio di q9gorrelazi

78



essendo vietata | " emissione di azioni S
denominate “azfoni di risparmio”

L’unico |imite espresso in materia di
nel limite quantitativo di emissione, non potendo le azioni speciali emesse ai sensi
del |l "art. 2351 2° comma c.c. compl essivar
Tale limite € caratterizzato da una innegabile funzione organizzativa in quanto la
sussistena di almeno una categoria di azioni a voto pieno si rende necessaria per il
funzionamento stesso della societa. Tuttaxaa sembra che il limite in discorso
possa rappresentare un efficace strumento per impedire che sia una minoranza di
soci a gestire lssocieta rischiando principalmente risorse alffuiEd infatti, a

prescindere dai criteri di assegnazione delle azioni che potreldoenonque

"2 MAUGERI, M., Azioni di risparmio e assastee di categoria: prime note sul coordinamento
tra t.u.f. e nuovo diritto societarjan Giurisprudenza commerciaglé, 2004, 1297 afferma che
“ s deve, all or a, ritenere che i senso del |
risparmio risieda, dap la riforma, essenzialmente nel suo valore segnaletico a tutela

del |l " affidamento del mer cat o, servendo ad i nd
all’”interno del qual e |l "autonomia statutari a
caratterzzate, sul versante patrimoniale, dal riconoscimento di particolari diritti patrimoniali e,

sul versante corporativo, dalla necessaria privazione del diritto di voto. In questo modo la legge
assolve alla funzione speci értaea didprecoditti@ndar di

all’”autonomia privata un determinato tipo di
disciplina, contribuendo cosi a minimizzare gli elevati costi transattivi che altrimenti le parti
incontrerebbero nel negoziarneindeg | i o i1 contenuBWNDN,ADed | o st e:
azioni a voto limitato nella riformain Profili patrimoniali e finanziari della riforma

MONTAGNANI, C. (a cura di), Mi | ano, Giuffre, 2004,
concludersi, ma 4o in via di prima approssimazione, e salvo ulteriori, necessari
approfondimenti, nel senso che, pit semplicemente, le due diverse categorie possano coesistere

e, laddove si vogliano emettere azioni prive del diritto di voto diverse dalle azioni di rigparm

gueste dovranno utilizzare un nomen diverso, in modo da evitare qualsiasi confusione anche ai
danni dei risparmiatori " .

13 GaTTI, S., Libertad e contrappesi nella costituzione delle societd di capitali e nelle
partecipazioni socialiin Diritto della barca e dei mercati finanziar498 individua la ratio del

l'imite quantitativo di emi ssione nella necess
species di azioni (ndr azioni a voto limitato o escluso) trasformi surrettiziamente in pratica le
azionior dinarie in azioni a voto plurimo”.
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vanificare laconcretaportata funzionale del limite, nessuna norma imponeathe
azioni a voto piene- le qualidevono appunto essere rappresentative almeno della
meta del capitale sociale corrisponda una posizione patrimoniale desidual
claimant, ben potendaessere a/oto pieno proprio le azioni dotate di privilegi
patrimoniali e quindi caratterizzateda‘umr i schi'® ri dott o”
Le s.p.a. chiuse sono dotate di ulteriori spazi di autonomia poielwlo
statuti prevederte ai s ensi del |l "art. 2351 3° comma
azioni possedute da uno stesso soggetto, il diritto di voto sia bnaithtina misura
massi ma o di s pot°nAr rigeada g lpielonmarmeata précisato
che il voto scalare o scaglionato consi

di fferente rispetto all’’attri buaiutene pr o

174 GIaMPAOLINO, C. F., Le azioni specialiMilano, Giuffré, 2004, 181 a questo proposito
ritiene si debba supplire a tale eventualita
divieto di patto leonino e rilevea he “1l a conservazione dell " indi
esclusione dalle perdite per aversi patto leonino implicherebbe che tutte le diminuzioni del

rischio siano ammesse anche quando esse determinino la sostanziale indifferenza nei confronti

d e | Mita edtanche se sia la categoria favorita a governare la societa, cid che puo ben accadere

in quanto le azioni postergate possono avere il voto ed & possibile che azioni con voto siano

mi noranza e non postergate. L ' aiotdrppetapiomné a st at
sostanzialistica del patto leonino potrebbe quindi consentire che il titolare di tutte le azioni con

voto sia quasi indifferente nei confronti del rischio mentre azioni con voto ma non postergate o

le azioni senza voto siano primariamergepeo s t e 7 .

L applicazione dell’”art. 2351 3° comma c.c. ¢
ricorso al mercato del capitale di rischio. Le ragioni di tale preclusione sono rinvenute

nell  esigenza di pr eser v aerte ché asulterablretfatentdnteb i | 1 t a
ridotta dall’  adozione dei meccani s mi di voto d
di difesa da eventuali scalate ostii. W”TORRE G., Il principio di eguaglianza tra soci nella

societa per azioniMilano, GiUk f r &, 2007, 148 al riguardo ril e
introdurre la clausola del voto scalare nelle societa che fanno appello al mercato del capitale di
rischio .. non puo essere inteso come sintomo ¢

tra capital e e iquest cdtegooia dhsdietaio@ ngbantd la ratib della

l'imitazione di guesto meccani smo di gradazi or
societa chiuse & da ricondurre ad una motivazione diversa, rappresé¢ a dal | " esi ge
garantire |l a contendibilita del potere societ

societa aperte”.
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le azioni emesse dalla societa e, per questa ragione, non dara vita ad una categoria
speciale di aziohi®. Si tratta di modalita allocative del voto che consentono di
introdurre un principio democraticonel pr oces s o del i berati vc

assemblare svincolando il peso’” del soci o |
nella society’. E pertanto evidente che simili meccanisnathe consentono di tener
conto del | " el emento personalisti—sp nel | e
muovono in una di@one diametralmente opposta rispetto al principio di

proporzionalita tra rischio gestione pil volte richiamaltS.

176 BLANDINI, A., Le azioni a voto limitato nella riforman Profili patrimoniali e finanziari
della riforma MONTAGNANI, C. (a cura di), Mil ano, Giuffre,
legislatore, correttamente, non ha inteso estendere a questa nuova fattispecie alcun limite
massimo di emissione, a differenza di quanto previsto per le azioni a voto stabilmente, limitat
dal |l " art|l 2351, 2° comma: ci 0 in quanto non &
diritto di voto, solo alcune di esse siano a voto scalare ed altre, invece, no, atteso che tale
sistema attiene alla posizione ed al peso deliberativo dgblsi azionista, non invece al
contenuto dell’”azione, e non puodo quindi ridu
azioni .Piuttosto, evidentemente, questa previs
portatori di azioni con diritto di ato gia limitato che abbiano diritto a votare solo in una
particolare assemblea: in altre parole, proprio il principio secondo cui il voto scalare € uguale
per tutti, determina il coinvolgimento di tutti gli azionisti nel meccanismo di computo non
proporzbnal e del voto..Ed ancor a, da questo princi
secondo cui, evident ement e, non €& neppure ipo
con riferimento agli azionisti a voto scalare, posto che, in tesi, in tal mousi individua una
categoria speciale di azioni?”
7 Mettono in luce le funzioni di tali meccanismi di voBLANDINI, A., Le azioni a voto
limitato nella riforma,in Profili patrimoniali e finanziari della riformaMONTAGNANI, C., (a
cura di), Milano,Giuffre, 2004;D ' #IORRE, G., Il principio di eguaglianza tra soci nella
societa per azioniMilano, Giuffre, 2007.
178 Al riguardo D’ TORRE, G., Il principio di eguaglianza tra soci nella societa per azioni,
Mi | ano, Giuffre, 2 0 0 7 canisiné del vots scalares iatrodoce mea  “ i |
penetrante deroga al principio di eguaglianza proporzionale tra gli azionisti, consentendo che il
possesso di un numero diverso di azioni della stessa categoria hon consegua una proporzionale
diversita nei voti esertbili 0, addirittura, equiparando il numero di voti esercitabili da ciascun
socio malgrado il diverso numero di azioni possedute. Attraverso il meccanismo del voto
scalare, si scinde il binomio rischgmtere, in virtu del quale ad una diversa misura
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Alla luce della rinnovata disciplina del diritto di voto nella s.p.a. non si puo
evitare didomandarsse il divieto di emissione di azioaivoto plurimo sia coerente
ca sistema o, comunqgue, conser Vvipgrtatada un
precettiva. Esistono infatti, come evidenziato, molteplici istituti che operativamente
possono condurre a risultati nongdmili dall ' a tzibne devoto plurima Tale

\

obiettivo e infatti perseguibile— oltre ¢ h e medi ant e un

asseg
proporzionale delle azioni, la quale si sostanzia pero in un meccanismo che non
coinvolge le vicende dettitolo azionario—at t r aver so |égaiedi ssi one

azionia voto limitato o escluso svincolata dal riconoscimento di privilegi di natura

patrimoniale e ancor di piu nelle societa chiysat t r aver so l i ntro
meccanismdi voto scalare o scaglionato.
Dal |l > articol at a didirit® diivptd emerge chennessuaa er i a

correlazione necessaravale a dire normativamente imposta in presenza di scelte
statutarie devianti dalla regola dilefault — deve permanere tra rischio
del |l i nvesti mento e poter eetaaeppurecnellaabi | e

limitata accezione di bilanciamento tra diritti patrimoniali e diritti amministrefivi

dell i nvesti mento azionario dovrebbe corrisponde
assemblea attraverso il diritto di voto, e si relega tale proporzionalita a criterio residuale,
operante solo laddove la quantita di azioni posseduta dal socieceeda la soglia stabilita
statutariamente”. L"™Autore si interroga inol tr
voto scal are si arrivi all " i potesi estrema del
valutando molteplici profilidi potenziale incongruenza di tale tipologia di voto col tipo

societario per poi concludere in favore della configurabilita di una simile previsione statutaria,

salvo sollevare dubbi di compatibilita con i principi comunitari in materia di libera ciioakaz

dei capitali. Non escl udo BENDIN, A ,mhenaziers ato! i t a d
limitato nella riforma,in Profili patrimoniali e finanziari della riformaMONTAGNANI, C., (a

cura di), Milano, Giuffre, 2004 8ANTORO, V., Co mme n t . 2351,ih Iéa rifarma delle

societa. Societa per azioni e societa in accomandita per a8empuLLl, M., SANTORO, V., (a

cura di), Tomo |, Torino, Giappichelli, 2004,, 146.

"Fa espresso riferimento al *“supiescalgiemm’t o del |
P,.Cbera una v mRivista del actasatol; 20@4t 7.D,” WORRE G., Il principio

di eguaglianza tra soci nella societa per azidlilano, Giuffre, 2007, 194 evidenzia appunto

come | a riforma abbidaiftspepzatmmi hastrrdtaizvione

non resta .. che riconoscere il superament o de
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Ulteriore datoricavabile dalle considerazioni sin qui svoltehe il diritto di
voto non costituisce piu elemento costante della partecipaziomaga,
comprimibile solo in via eccezionale e a fronte di un elemento compensativo di
natura patrimoniafé’. Persino | ' ess e nzquaatbmemnoaa uhe | co
punto di vista sostanziale viene meno risultandofortemente depauperata dalla

possibl i t a di procedere ad un’ assegnazione |
sembra caratterizzare la partecipazione azionaria da un punto di vista tipologico e
esclusivamente la funzione di responsabilita del capitale che € comune a tutti i titoli
azionar e li differenziadale altre tipologie di titoliche la societa pud emett&teln

assenza di ulteriori tratti comuni caratterizzaptrtecipazioneazionariadiventa

sinonimodi imputazione al singolcattraverso le regole del capitalggi risultati

dd | ' a tlat quakeipuo airsi comuneentro questi ristretti limiti*®2. Ulteriore

gli azionisti inte® come bilanciamento tra diritimministrativi e patrimoniali, rimasto senza
puntuale base tastal e e pri vo di una diversa giustific:
correlazione rischio/potere si veda an®»RCELLONA, E., Clausole di put & call a prezzo
predefinito,Milano, Giuffré, 2004 Sul | " opportuni ta di reecuperar
una correlazione tra diritti patrimoniali e diritti amministrativi si véldsuccessivo 8§ 5.
180 ANGELICI, C., Il socio nella riforma in La riforma del diritto societarip Milano, Giuffre,
2004, 14 rileva che “I| a s odalipantodi vitaedel sagia, che n i nor
| " effettuazione dell " "investimento,; mentre per
appunto, pud rimanere assolutamente passiva ed a suo carico non sono riconoscibili altri
obblighi .. or mai rodhel profilo el poterene in effetti icebsenziale alla
posizione di apnista. Se infatti lo strumentecnico ed esclusivo con cui i soci possono nella
societa per azioni esercitare il |l oro Ipotere
diritto di vot o, e or mai chiar o, anche in via
181 CosiGIAMPAOLINO, C. F., Le azioni specialiMilano, Giuffré, 2004, il quale evidenzia come
|l "uni ca categoria di azioni pella ricanducibilitan o n v al
del Il i nvesti mento al capitale sociale e rappr
rispetto agli altri titoli azionari deriva dalla specifica vicenda che le ha originate. Sulle
peculiarita delle azioni di godimenfATRIARCA, S.,Le azioni di godimentd?adova, Cedam,
1992.
182 ZANARONE, G., Il ruolo del tipo societario dopo la riforman Il nuovo diritto delle societa.
Liber amicorum Gian Franco Campobass®BBADESSA P., PORTALE, G. B., (diretto da),
Torino, Utet, 79evi denzi a come “l a funzione del tipo
rischia di essere, se non messa in forse, quantomeno seriamente ridimensionata dalla notevole
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corollario di tale rinnovato scenario & che, operando il divieto di patto leonino
indistintamente per tutti i soci e quindi anche per i titolari di azioni senza voto,
probabimente la sumatonon va piu ricercata nell esi
nella gestione, ma esclusivamente nella necessita di preservare la causa del contratto

di societa e conseguentemente la condivisione del risdd®. deriva che

un’ appl i dferenziabandel divietod che non tenga conto delle eventuali
limitazioni del diritto di voto — potrebbe risultare inadeguata e persino in

controtendenza rispetto alla funzione del divieto sté&so

3. STRUMENTI FINANZIARI PARTECIPATIVI
Portata dirompentda poi avuto, ai fini che qui rilevano, la previsioine
materia dis.p.a. di ua fattispecie del tutto nuovagli strumenti finanziari

partecipativi

La legge delega tramit e | " i stituto i n C Oomm
“l > acquisizioneide pgni ikl epment cuot svol
soci®d e"agevolare il ricorso al mercato

apertura che il legislatore della riforma ha fattmpar e st > ul t i ma: siedellai 6 s ul
generale causa societaria che della singola struttura. Si pensi, sotto il primo profilo, allo
snaturamento cui il requisito dell”attivita c
incontro nella s.p.a. per la presenza in statuto di clausot he ... escl udano al cu
suddetta attivita attraverso la creazione di azioni a voto limitato o condizionato o addirittura
senza diritto di voto”.

183 GlaMPAOLINO, C. F., Le azioni specialiMilano, Giuffré, 2004.

184 riferimento & evidentementa gl i apporti d’ opera o0 servi zi
| "acquisizione attraverso i nNuovi strument i fi
stata sottolineata, tra gli altri, @aLAFIA, | conferimento di opere e servizi secondo la riforma

societarig in Societa N.12/2003, 1576BIANCHI, Prime osservazioni in tema di capitale e

patrimonio nelle societa per azigrin Il nuovo diritto societario tra societa aperte e societa

private, a cura diBENAZZO, PATRIARCA, PRESTI, Milano, Giuffré, 20@, 79; DE AcurTis, Il
finanziamento dell 6i mpresa societari a: I prin
finanziar i , ip ae dgrand iogriani della rdforma del diritto e del processo

societariq a cura diCIAN, Padova, Cedam, 200257. La Relazione Ministeriale ha al riguardo

“

sottolineato che ..sempr e perseguendo Il " obi et
acqui sizione di el ement. i util i per il proficuc
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avrebbe dovuto *“ .prevedere.. | i mi ti e |
finanziari non partecipativi e partecipativi dotdi diversi diritti patrimoniali e
ammini strativi”. 1 | egi sl atore del egat
distinte categorie di strumenti finanziari: strumenti finanziari partecipativi e
strumenti finanziari non partecipatiilon sembra tuttagi che ildecreto di riforma
abbiaattuato la delega relativa alla creazione di due tipologie di strumenti finanziari
— partecipativi e non- dotati di caratteri qualificanti autonomi e differenziali in
punto di disciplina.

L art. 2 346, cocsentemfatti geriericamentadle s.p.a. di
emettere strumenti finanziari dotati di diritti patrimoniali o0 anche amministrativi a

fronte di un non meglio specificato apporto da parte di soci o di terzi, che pud

consistere anche i nz.lplegslatdreaha in mlmiodo dffertop e r a
all e Ss.p.a., rivol gendosi i ndi stintamen:
“chiuse”, un nuovo canale di finanzi amen

linea con gli obiettivi della legge delega, unsaggiore flessibilita degli assetti
185

partecipativi ed un’ adeguat a " cnancangdad r en z i

la tradizionale bipartizione tra capitale di rischio e capitale di debito.

necessariamente coate con i vincoli posti dalla seconda direttiva comunitaria che
imperativamente vieta il conferimento di opere e servizi, si & espressamente ammessa che la

possibilita che in tal caso, fermo rimanendo il divieto di loro imputazione a capitale, siano

emessist rument i finanziari forniti di dirittdi p é
comma 6 °, cC. cC. . I'n tal modo si e cercato ul
dall > ordinamento comunitari o e alasmisthdivalorz a di c

a volte di notevole rilievo; senza pero pervenire alla soluzione, che in altri ordinamenti & stata

fonte di i nsuperabili di fficolta applicative e
industria. La soluzione adottata én e f f et t i economi camente equi va
supera gli specifici problemi tecnici ed appar
185 TomBARI, NUu o Vv i strument i di finanziamento nell a
partecipativi e partecip@vi dotati di diversi diritti patrimoniali ed amministrativi( a r t . 4,

comma 6°, lettera c), reperibile sul sitovw.associazionepreitediti | eva come “ i | S i

finanziamento delle societa di capitsia entrato in crisi gia a partire dagli anni cinquantasette,

allorquando le nostre imprese societarie si sono trovate a concorrere con imprese di altra

nazionalita (comunitarie e non), le quali, avendo a disposizione la possibilita di emettere una

variecata tipologia di strumenti di finanziamento, erano in condizione di procurarsi capitale con
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Oltre ad aver dotato | ' agnedinntenwvanta st at L
nell a diver si fi c amentidinracolthdil chpitad, flafriorméa laa d i S
inoltre consentitp tramite | *istituto i n commento
d oper a e nadenandak divieto @i darne oggetto di ederimento

previsto dall > art. 2342, comma 5°, c. cC.
come | a principale ragione alla Wase de

soprattutto in considerazione della scarsa diffusione delle azioni con presstazio

accessorie, create proprio per consentir
che i NuovVi strument i partecipati vi dovr
progressivo, ®.nesorabile oblio”

Il legislatoretuttavia, forse con la finalitdi valorizzare il piu possibile il
ruol o del |’ aut omdeadicaalle riorme i Mmataria d strunmreitin
finanziari la dovuta attenzione, affidando agli statuti il delicato compito di prevedere
i diritti da attribuire ai titolari, la loro lege di circolazione, se ammessa, le sanzioni
in caso di inadempimento delle prestazioni e ogni altro aspetto rilevante, senza

prevedere una disciplina diefault applicabile nel caso in cui lo statuto diae

mezzi alternativi al credito bancario e dunque a costi minori rispetto a quelli sopportati dalle
imprese italiane, che dal credito bancario erano invece sostaeatelndipendenti. La
gl obalizzazione del mer cato di capi taldi e |
concorrenza tra ordinamenti nel predisporre le strutture giuridiche delle imprese hanno reso
infine non piu rinviabile una riforma del sistedd  f i nanzi ament o del |l a so
1% |n questo sens@ALAFIA, Il conferimento di opere e servizi secondo la riforma societaria
in Societa N.12/2003, 1576BIANCHI, Prime osservazioni in tema di capitale e patrimonio
nelle societa per azionin Il nuovo diritto societario tra societa aperte e societa privateura
di BENAZZO, PATRIARCA, PRESTI, Milano, Giuffre, 2003, 79DE AcuTis, Il finanziamento
del |l 6i mpresa societari a: [ principald.@ tratti
par t e c,inpedrandi opzioni della riforma del diritto e del processo societaioura di
ClaN, Padova, Cedam, 2004, 253;PACE, Il conferimento di opere e servizi: questioni ancora
aperte e possibili soluziorin Le societaN.10/2003, 1325.
187 Sj esprime in questi termiMATRIARCA, C6~ un futuro per Jir prest :
Banca, borsa, tit. credl, 2004,SALAFIA, Il conferimento di opere e servizi secondo la riforma
societarig in Societa N.12/2003, 1576 ritiene invece che le akioon prestazioni accessorie
siano efficacemente in grado di assolvere la loro funzione e che non necessitino di alcun
surrogato.
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talune di tali indicazioniL * ar t . 2 3 4 6.¢. si tnotaninficedtti aGrevedere

come gia ricordatda possibilita per le s.p.a. di emettere, a fronte di apporti anche di

opera 0 servizi da parte di soci o di terzi, strumenti finanziari forniti di diritti
patrimoniali o anche amministrati?, salo precisare che non & consentito
attribuire | oro il voto nell’  assemblea g
applicative riguardano proprio il momento genetico della fattispecie ovvero la fase

di emissione. La norma infatti nulla dice in meritol alor gano compet

al | ' e mpus préeceamdiche dovra essere lo statuto a prevedere modalita e
condizioni di emissione. Pare preferibile ritenere che, in mancanza di una diversa
previsione statutaria, qualora lo statuto contempli la possibilita eitera strumenti
finanzi ar.i partecipati vi e ne individuli

ammi ni strativo a del i B Moa sembra ahcontrariainr et o

18 Al riguardo la dottrina maggioritaria ritiene che non sarebbe configurabile uno strumento
finanziari o, arm 36 oomma 6°, s.@ dosato di dadi Hiditti amministrativi.

TOMBARI, U., St r ument i finanziari Apartecipativi o (a
amministrativi nella societa per azioni Rivista del diritto commerciale e del diritto generale

delle obbligazioni| , 2006, 149 osserva “per quanto attie
dubbio che essi debbano sempre sussistere e cio in quanto i diritti patrimoniali riflettono la
natura e |l a causa del | ' op essi@medi siraneentidiaoziaroemi ca s
guindi, quale essa sia, non puo dar si il caso
In questo senso ancivioLA, Gli strumenti finanziari partecipativi emessi a fronte di apporti

in Trattato ColombePortale, 1***, Torino, Utet, 2004. Si registrano, tuttavia, anche opinioni
dissenzienti, tra CWAGLIULO, Le categorie dazioni e strumenti finanziari nella nuova s.p.a.

Ipsoa, 2004MIGNONE, Commenti Art. 2346, comma 6°, Art. 2349, comma 2°, Art. 2351,

comma 59 in Il nuovo diritto societarip Commento al d.lgs. 17 gennaio 2003, n. 6, d.lgs. 17

gennaio 2033 n. 5, d.Igs. 11 aprile 2002, n. 61 (art. 1), Artt. 23269 c.c. COTTINO, (diretto

da), Bologna, Zanichelli, il quale ritiene che la meritevolezza dit el a del | " i nt er e s ¢
con | "emissione di strument i finanzi ar. dot at
esempi o, ri nvenuta in un’'ipotesi di col |l egamen

¥ Tale conclusione pare suffragata dai principi che regolasoddivisione di competenze fra

organo gestorio e assemblea, come ridisegnata dalla riforma del 2003, per la quale si veda

diffusamenteMoscgCo mme nt o al | 6 airrSocieta 8i pitaliCommentacia, It, .

artt. 23807 2448 c.c. NICCOLINI, STAGNO D' ACONTRES (a cura di), Jovene editore, 2004.

Giungono a questa conclusione, tra gli aRi§ANI MASSAMORMILE, Azioni ed altri strumenti

finanziari partecipativi in Riv. Sog I, 2003 eDE AcuTis, | | finanziamento de
87



l inea con il dett at o n oamminidtrativosia attribuites e nt i r
—oltreal | a competenza del i be-raachelacanpeiemza or di n
relativa all’individuazione dei diritti
finanziari e gli altri tratticaratterizzanti la fattispecie h e rt. R34@c.c. richiede
espressamente allo statuto di determinare.

Se |l i ndividuazi one dei diritti patr
strumenti finanziari non solleva particolari problemessendo pressoché pacifico
che tale locuzione sia idoneaieomprendere ogni modalita remunerativa di quanto
apportat6® - 1 0 stesso non pud certo dirsi p
amministrativi. Occorre infatti chiedersi a quali diritti amministrativi il legislatore
abbia inteso alludere e in particolaessissistono determinati diritti che rimangono,
in ogni caso, appannaggio esclusivo dei soci.

Una prima indicazione sembra proirendalla lettera della legge chweta
| " emi ssione di strumenti finanzi aato ai g

nell assemblea generale degli azionist:i
lo statuto puo attribuire ai titolari deglirumenti finanziari proprio quel diritto di
voto che pareva in un primo momento vietato, seppur circoscritto ad argoment
specificamente indicati, nonché il diritto di nominare un componente indipendente
del consiglio di amministrazione o del consiglio di sorveglianza, o un sindaco.

E pertanto necessario uno sforzo interpretativo al fine di armonizzare quanto
disposto dai due articoli sopra citati, soprattutto per quel che concerne
| i ndividuazione dell a sede di esercizio
che possono legittimamente rientrare nella competenza deliberativa dei titolari degli

strumenti finanziari

societaria: | princp a | i tratti caratterizzanti e ,img |l i fialt
Le grandi opzioni della riforma del diritto e del processo societaai@ura diCIAN, Padova,

Cedam, 2004, 257. Alla medesima conclusione si giunge, inoltre, in virtu &@ dn cui

all ™ art. 2411, comma 3°, c.c. , per quel che ri
di applicazione di tale norma. Queste considerazioni non valgono, ovviamente, per gli strumenti
finanziari emessi in favore dei prestatori dideo, la cui emissione deve essere deliberata, ai

sensi dell art. 2349 c.c., dall " assemblea str a
199 5j veda in propositdlOTARI, Azioni e strumenti finanziari: confini della fattispecie e profili

di discipling in Banca, borsa, tit. credl, 2003
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Quant o al primo probl ema, del |l e due |
ai titol ari degl i strument i finanziar.|
azioni sti |l i mitatamente all’ approvazione
ritiene chell loro consenso vada raccolto altrove, magari in una separata assemblea
di categori®®™. In veritd nel caso specifico della nomina di un componente
del |l " organo ammi ni str at i-vahe ildegisthiore |hdA or gan

gualificato come indipendentd, n un’ accezione non del t
contestd® — non pare sussistano elementi ostativi alla formazione della volonta dei

soggetti deliberanti in unffh sede distint:

191 Aderiscono alla prima tesi interpretativa, tra gli al@iVvALLO BORGIA, Della societa per

azioni 1V, in Commentario Scialoj@ranca GALGANO (a cura di), Bologna, Zanichelli, 2005;
ASSOCIAZIONE PREITE, Il nuovo diritto delle societaOLIVIERI, PRESTI, VELLA, (a cura di),

Bologna, Il Mulino, 2003,DE Acuris, | | finanziamento dell 6i mpresa
tratti caratterizzant. e gl jinlL@ grandiopzionsdellau me nt i
riforma del diritto e del processo sotagio, a cura diCIAN, Padova, Cedam, 2004, 257. Di

diverso avviso &_LAMANDINI, Autonomia negoziale e vincoli di sistema nella emissione di

strumenti finanziari da parte delle s.p.a. e delle cooperative per aiofanca, borsa, tit.

cred, I, 2003, 519il quale fa riferimento ad un vero e proprio potere autorizzatorio attribuibile

ai titolari degli strumenti finanziari partecipatirAGNO D' BCONTRES Co mme nt o all o6
2351 c.c, in Societa di capitaliCommentario, |, artt. 2322379 ter c.c.NICCOLINI, STAGNO

D' ACONTRES (a cura di), Jovene editore, 2004, 31
desumere un dato certo e, cioe, che il voto dei portatori degli strumenti finanziari, allorché

previsto dallo statuto, deve concretarsi in una matsfgone collettiva di volonta espressa

nel |l  ambito di un’ assemblea settoriale. Al tro
coincidente con quell]JAldidicdiuoali | 'derdtl. aZn®7 6 oc
2376, comma. 1°, nonsivars nel | " i pot esi di assembl ea speci a
trovano applicazione in conseguenza | e relatiyvy
“per | esame delle problematiche connesse a

“iIi'ndi pendenta”"die wanl| faoggetsttmznon espressione d
dell > organo amministrativo si wveda il successi
193 MIGNONE, Commenti Art. 2346, comma 6°, Art. 2349, comma 2°, 2861, comma 59n
Il nuovo diritto societaripCommento al d.Igsl7 gennaio 2003, n. 6, d.lgs. 17 gennaio 2033 n.
5, d.Igs. 11 aprile 2002, n. 61 (art. 1), Artt. 2325109 c.c. COTTINO, (diretto da), Bologna,
Zani chel |l i osserva invece, che “1’"elezione se|]
ammessa, penecessita, nel caso particolare in cui spetti allo Stato o a enti pubblici) contrasta
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La questione si presenta invece piu complessa conriferime al | * eser c
del diritto di voto su specifici argomenti. La raccolta dei consensi in seno ad
assemblee separate infattise realizzata attraverso un meccanismo interamente
mutuato da quello previsto dagli artt. 2376 c.c.sdiniscecon | 'eaad t ri bui
possessori degli strumenti finanziari un vero e proprio diritto di ‘Vegugli

argomenti oggetto della deliberazione, difficilmente superabile da parte

del | assemblea ordinari a.

D’altro canto, qualora si ritietesga che
vietare | "attribuzione ai titol ar. degl
del i berativa “piena”, Il ntegral mente coir

ordinarie, e abbia, invece, inteso consentire, in ipotesi specifiche e circoskritte, i
loro ingresso in assemblea gener&lesi profilano difficolta applicative non
facilmente superabili.

Lo statuto, in tal caso, dovra infatti adeguarequorum costitutivi
del |l " assemblea e prevedere scrupol osi cr
sui quorumdeliberativi, essendo precluso il riferimento al parametro del capitale
socialé®®.

Alla luce di tali difficolta interpretative, il meccanismo delle assemblee

separate, seppur i mplicante | > attribuzi

con gli orientamenti tradizionali della dottrina e della giurisprudenza le quali, tanto in materia di
amministratori, quanto di sindaci, non ammettono che si possagaderaal principio

del |l "unitarieta dell’organo assembleare ed esc
194 | AMANDINI, Autonomia negoziale e vincoli di sistema nella emissione di strumenti
finanziari da parte delle s.p.a. e delle cooperativeg®oni in Banca, borsa, tit. credl, 2003,

519.

195

Quasi come se il |l egi sl atore avesse per mero
al ter mi ne assembl ea, anziché riferirlo al t ¢
| " atonebdel “voto generale” in assemblea e non

%n propositoCiAN, Strumenti finanziari e poteri di voic#lilano, Giuffré, 2006 suggerisce di
adattare i quorum deliberativi sostituendo al parametro del capitale sociatesegpto in
assemblea quell o del numer o dei vot i dei par
debbano subire alcuna modifica i quorum costitutivi, da calcolare comunque con esclusivo
riferimento al capitale sociale, non essendo possibile che $&n@& di altri soggetti possa
sostituire, a tali fini, quella degli azionisti.

90



d e dltim& parola su determinate materie, sembra essere la soluzione operativa da
preferird”, t enuto anche conto che, ai sensi d
di strumenti finanziari dotati di diritti amministrativi (e solo questi ultimi) devono
comunqgue necessariamente confl uireAlin un
riguardo non si puo tuttavia evitare di osservare che, ritenendo ammissibile

| "attribuibilita di un vero e proprio di
partecipativi, seppur circoscritto a determinate delibere assembleari, non sembra
potersi escludere | adari bunbi denhaadmena
procedimento deliberativo assembleare, mag@ttoforma di parere non vincolante

con finalita meamente consultive

Quanto invece al/l i ndividuazione degl

quali i titolari degli strumenti finanziari possono votare, pur nel silenzio della legge,

pare doveroso interrogarsi sangbnhenticaflap or t u n
| oro competenza deliberativa, nel tentat
2351, C o mma 5°, c. cC. una rilevanza “c
“ g u a n t'f®tTattaviayper "essendo evidente la volonta del legislatore di non

197 peraltro pare che la stessa Relazione Ministeriale caldeggi questa soluzione interpretativa
osservando <che * ..al fine di evitare.speobl emi
precisato che gli strumenti finanziari in questione possono conferire tutti i diritti partecipativi
escluso quell o del diritto di voto nell’ asseml
in quanto, data la particolarita di tali strumentiginziari, ne potrebbero derivare molteplici
incertezze e conseguenti ragi oni di i nstabil
potrebbero derivare ragioni di incertezza sistematica, fonti di imprevedibili esiti interpretativi in
merito alla stessaonz i one di partecipazione azionari a. M
diritti da essi conferiti pud essere pure quello di nominare in assemblea separata un componente
degli organi di amministrazione e/o di controllo sembra in effetti, piuttosto ohimudre,
accrescere |l a loro appetibilita per gli oper at
Relazione fa espresso riferimento esclusivamente alla nomina da effettuarsi in assemblea
separata e sembra di me necificicamomentilna é svelente che lao d e |
paventata instabilita per il funzi onament o de
evidenziati si riproporrebbero nei medesimi termini anche in tale ulteriore ipotesi.
19 NoTARI, Azioni e strumenti fianziari: confini della fattispecie e profili di disciplipan
Banca, borsa, tit. credl, 2003 si pone il problema in chiave critica, senza, peraltro, giungere
ad una conclusion€lAN, Strumenti finanziari e poteri di voic#lilano, Giuffre, 2006 ritiae,
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generalizzare la competenza deliberativa dei titolari di strumenti finanziari
estendendola sind punto direnderla coincidente con quella dei sown sembra

possibile affermare che essa debba essere circoscritta ad argomenti di interesse per

la categom che potrebbero comungex legegia rientrare— almeno laddove

presentino profili pregiudizievoi-nel | a competenza deli ber a
speciale di categoria. La portata innovativa della previsione in esame sembra invece
risiedere proprio nellgpossibilita di attribuire a soggetti non soci poterivdice

seppur circoscritti e mai coincidenti con quelli dei titolari di azioni a voto

“pi &ho”

i nvece, che il Il imite abbia una portata esclu
voto ai titol ari di strument i finanzi ar.i “non
nell e deci si oRdAN MassaliorMaILE, A\.eAnibni egl altfi strumenti finanziari

partecipativ, in Rivista delle societd | , 2003, 1298 ritiene che “par
particolari significa comunquef) non t utt i gl i argoment i di co

generale, ma solo alcur(ij) alcuni individuati a priori (dallo statutojjii) ed individuati in
dettaglio ed in numero |imitato”.
199 |La norma che circoscrive il diritto di voto attribuibile ai titolari di strumenti finanziari
partecipativi se letta in combinato disposto con lamao che qualifica il componente del
consiglio di ammi ni strazione eleggibile dagl:@
aggettivo si veda il successivo § 6) da quasi la sensaziore chiaramente espressahe il
legislatore abbia voluto impor e un a sorta di “vincol o di mi n
strumenti finanziari (in questi termini si esprirf@ AN, Strumenti finanziari e poteri di voice
Mi |l ano, Giuffre, 2006, 749). Tale “viitaol o di
di intervenire nella gestione della societa sia attraverso il voto (limitato a specifici argomenti)
sia quella di nomina di un amministratore. Il predetto vincolo di minoranza é stato tuttavia reso
esplicito sol o nel | ' ramehtifihaoziar dpéraivi, tnpaendoxhei na d e
ai titolari ditali strumenti finanziari non possa essere attribuito piu di un terzo dei voti spettanti
all’insieme dei soci present.i O rappresentat.i
possano elegge piu di un terzo degli amministratori, del collegio sindacale, del consiglio di
sorveglianza e del consiglio di gestione. tadio di tali limitazione sembra da ricercare
nell’ intenzione di evitare che s oneessattagi di ver ¢
scambi mutual i stici possano assumer e una pos
decisionali della societa. Va tuttavia rammentato che gli strumenti finanziari previsti
nell  ambito della discipl i naintdgealmenée canoidentiet a c o
con gl strument i finanzi ar. di cCui all ™ art.
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E d'obbligo ricordare che il diritto
principe, | ’espressanente adisciplinatoe dalelegislatore in questo
contesto, &€ solo uno dei molteplici diritti attribuibili ai titolari degli strumenti
finanziari . Occorre pero domandar si gual
ammi ni str at i v ito possanriconascCere a koggetts ¢he than essendo
soci, si pongono, almeno formalmente, in posizione di terzieta rispetto alla societa.
Bisogna, in altre parole, verificare, al di la di quanto disposto dagli artt. 2346 e 2351
c.c., se sia necessario indluare dei limiti di carattere inderogabile, ricavabili dai

principi generali del diritto societaf. A titolo meramente esemplificativo si pensi

propendere per la ricostruzione della fattispecie in termini piu ampi dovendola ritenere idonea a
ricomprendere anche titoli di risio in senso stretto rappresentatdii frazioni di capitale
sociale e quindi azionari. Sul punto, non essendo in questa sede consentiti ulteriori
approfondimenti,BAss|, A., Le societa cooperativein La riforma del diritto societario.
Commento ai d. disN. 56 del 17 gennaio 2003BUONOCORE V., (a cura di), Torino,
Giappichelli, 2003; CApo, G., Fenomenologia cooperativa e processi decisiondat,
Giurisprudenza commerciale. Numero speciale: contributi alla riforma delle societa di capitali,
Supplementoal n. Ill, 2004, 819;CARRABBA, A.., Aspetti negoziali mutualistici del tipo
societario mutualisticon Rivista del notariatoy, 2003, 1073CUsA, E., Strumenti finanziari e
soci finanziatori nelle cooperativén Rivista della cooperaziondl, 2003, 16%; FARINA, V.,
Societa cooperative: capitale sociale, quote, azioni e strumenti finanmamivista del
notariato, V, 2003, 1089;GENCO, R., La struttura finanziaria,in La riforma delle societa
cooperative(SENCO, R., (a cura di), Ipsoa, 2003, SIZAMANDINI, M., La riforma della struttura
finanziaria delle cooperative: azioni e ibridi verso la quotazione, Intervento al Convegno su Gli
statuti delle cooperative dopo la riforma del diritto societario, Bologna 7 febbraio 2003,
reperibile sul sito www.ass@zionepreite.itPRESTI, G., Cooperative e modellismo giuridico,
Intervento al Convegno su Gli statuti delle imprese cooperative dopo la riforma del diritto
societario, Bologna, 7 febbraio 200@&peribile sul sito www.associazionepreite RACUGNO,
G., I nuovi strumenti finanziari delle societa cooperativeBanca, borsa e titoli di credito/,
2004, 559.TERRANOVA, G., Riserve, dividendi e ristorni nelle cooperative: scopo mutualistico
e probl emi di sott oc anpli diritd falltmerdazei eodelee sodietd | 6 i mpr
commerciali, VI, 2004, 1213;ZIGNANI, A., Le modifiche statutarie nelle cooperative, Il
diritto fallimentare e delle societa commercidlj, 2004, 587.
290 Al riguardo MIOLA, Gli strumenti finanziari partecipativi emessi eofite di apportj in
Trattato ColombePortale 1***, Torino, Utet, 2004 ritiene che, ad eccezione del diritto di voto
in assemblea generale, i diritti amministrativi attribuibili ai titolari degli strumenti finanziari
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al diritto di intervento in assemblea, come ridisegnato dalla riforma del 2003, |l

guale, stante la nuova fourl azi one del | " art. 2370,
apparentemente perso la propria autonomia per tramutarsi in una posizione
giuridicamente tutelata esclusivamente i1
di voto. Parrebbe in ogni caso preferibile ricomwecalla suddetta norma un

carattere meramente funzionale alla tutela del diritto di intervento in assemblea di

tutti i soggetti legittimati a votare, ma non ostativo, qualora lo statuto lo preveda,

all’intervent o A bsecosda galjaeti irterpretativat cai siiriterr i
opportuno aderire, sara pertanto differente la conclusione cui si perverra circa
| "attribuibilita di tale diritto ai titoc

assistere e partecipare al dibattito assemblearegeotico al vot§>

partecipativi potranno essere integralmt € coi nci dent i ..Sia per con

a quelli propri degli azionistiCIAN, Strumenti finanziari e poteri di voicéMilano, Giuffre,

2006, evidenzi a, i nvece, che se e vero che
deri vabi Int.idas terl wetnteur al i del rapporto di fina
vanno ricercat.i “.nell’”esigenza comunque i mpr
guantum dell’ ingerenza concessa agli eéentevestito
emergente dalla relativa disciplina, di i mp e

azionisti a tali diverse categorie di soggetti; e nella necessita di raccordare i diritti
amministrdivi con il quadro organizzativodi governance complessvamente delineato dalla
riforma?”, preci sando, per o, che i diritti di [
posizione di supremazia dei soci.

201 E di diverso avviSOMONTAGNANI, Co mme nt o al |.diraSotietd di2capitai c . c
Commentaio, |, artt. 23252379 ter c.G. NICCOLINI, STAGNO D' ACONTRES (a cura di),

Jovene Editore, 2004.

292 propendono per la tesi positiBIAGNO D' ACONTRES Co mme nt o all,ém art . 2
Societa di capitali Commentario, |, artt. 23252379 ter c.c NICCOLINI, STAGNO

D' BCONTRES (a cura di), Jovene editore, 2004, 3831 AFIA, Il conferimento di opere e

servizi secondo la riforma societarim Societa N.12/2003, 1576MAGLIULO, Le categorie di

azioni e strumenti finanziari nella nuova s.p.lpsoa, 204 il quale precisa nol t r e che

confezionamento dei diritti di intervento e discussione non sembra che lo statuto incontri

neppur e i i mi t i dell a specificita delle mate
quello di voto, sicché lapare ci pazi one ai | avori dell’  assembl e
siano | e tematiche che essa e chiamata a tratt

94



Anal ogo discorso puo farsi per | i mpu:q
dei soci non conformi alla legge o allo statuto, in relazione alla quale, a prescindere
dalle quote qualificate di capitale da detenere salvo diversa previsiatugaria,
persinoi soci possono essere prigi legittimazione attiva. La legittimazione ad
impugnare le delibere assembleari € infatti indissolubilmente legata alla titolarita del
diritto di voto in ordine alla deliberazione che si intende impugriBeganto i soci
titolari di azioni senza voto o comunqgue con voto escluso in relazione alla delibera
invalida non potranno accedere alla tutela demolitoria, la quale & surrogata dalla
tutela risarcitoria. Forti dubbi sorgono quindi in merigtla compatibita
del " event ual & titdati di strurbeatznanaiarielel dirittodi impugnare

le delibere assembleariol nuovo regi Mé dell’”annull abi

op

Al tro profilo c¢critico attiene al/l
facendo r ilogia. rC® ovaleaddlesempioa con riferimento al diritto di
opzione, disciplinato in materia di azioni e di obbligazioni convertibili, ma non
preso in esame in relazione agli strumenti finanziari, nonostante la ratio di tale
i stituto i mp o pilapprofoaditazriflesdiofét Bare innegabile che
lo statuto possa liberamente prevedere il diritto di opzione in favore dei soci per gli

strumenti di nuova emissione e che, in talune ipotesi, tale previsione sia persino

203 per |a nullitd ovviamente il problema non si pone essendo la legittimazione a far valere la
nullita di una delibera assemblearedtgesclusivamente alla titolarita di un interesse in ordine
alla caducazione della deliberaa prescindere dalla titolarita del voto o da altri particolari
requisiti soggettivi- che, pertanto ben potra in concreto configurarsi anche per gli
“stroutme™n.t i s

204 g pongono | "interr og NOTARY, ®roblemi aperti inaema dipr ob |l e
struttura finanziaria della s.p.alntervento alla Tavola rotonda le societa e il nuovo diritto al

termine del periodo transitoridMilano, 20 settembre 2004, ire societal, 2005;LAMANDINI ,

Autonomia negoziale e vincoli di sistema nella emissione di strumenti finanziari da parte delle

s.p.a. e delle cooperative per aziom Banca, borsa, tit. credl, 2003, 519 CIAN, Strumenti

finanziari e poteri di voiceMi | an o, Giuffre, 2006, i gual e so
sal vaguardia del peso amministrativo dei soci
anche ragioni di tutela degl:] I nteressi econ:

finanziaio non accordi, dal punto di vista patrimoniale, diritti equivalenti a quelli delle

obbligazioni classicamente intese”, ragioni C

sufficienti a giustificare il ricorso all’anal
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doverosa ma non sembra possibilmpior n e un’ applicazione
potendo in concreto gli strumenti finanziari assumere una fisionomia tale da non
i nterferire con | " ambito di applicazione
Una notazione merita inoltre la configurabilita di strumenti finanziar
“convertibili”. Tale i1 potesi parrebbe in
I n cui | " apporto effettuato I n favore de
Una siffatta operazione, data la peculiarita degli interessi coinvolti, di tu
analoghi a quelli sottesi al fenomeno delle obbligazioni convertibili, imporrebbe
pero |’ integrale applicazione dell a medc¢
concerne, ancora una volta, il diritto di opzione degli azidffisti
Si pensi infine all@lisposizioni in materia di patti parasocidiio ancora alla

di sciplina dell > acquisto di azioni propr
di vot o, gual ora | > acquisto da parte di
finanziari propri dotati delidtto di voto o del potere di nomina.

Dat o | > ampi o spazi o |l asciato all’ au
individuazione dei diritti patrimoniali e amministrativi correlati ai nuovi strumenti
finanziari, | i nquadr ameguantomatardgo!| ogi co de

La fattispecie delineat ai peseitanfatar t . 2 G
“neutra” sotto i profilo causal e, non |
possa far propendere per il riconoscimento in capo agli strumenti finanziari ivi

previsti di una causa di rischio o di una causa di d&hitt/n utile elemento

%5 Sembra non escludere la gsibilita di dotare gli strumenti finanziari del diritto di
conversione G.VISENTINI, Principi di diritto commerciale,Padova, Cedam, 2006.. La

Rel azione Ministeriale al riguardo espressamen
| " aut ono nmd per definieeti wirith spettanti ai possessori dei suddetti strumenti
finanziari, i quali potranno essere i piu vari e comprendere pertanto anche il diritto di
conversione in altri strument i finanziar.i O in
2% |n relazione a tal ultimo profilo si veda diffusamen@AN, Strumenti finanziari e poteri di

voice Milano, Giuffre, 2006.

7L assenza di una causa tipica CavalctBORGIAA & st a
Della societa per azioniV, in Commentario ScialejBranca GALGANO (a cura di), Bologna,
Zanichell i, 2005, | a gual e h a evidenziato c
caratterizzat.i da wuna causa tipica, e quindi
possibili cause e conseguentemente possa per segui re articolate funz
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ricostruttivo potrebbe provenire dall

come una sorta di specificazione dell”’
dispone che ldi sci plina dell e obbligazioni “
finanziari, comungque denominati, che ¢
del capitale all’andamento economico del

a fronte dadegliistrumenii fmankiarirai quali fa riferimeni@ norma

puo quindi essere condizionato, non solo per quel che concerne la tempistica, ma
finanche nell " entita, al |’
introdurre elementi di riséb — la cui intensita sara destinata a variare in virtu delle
contingenti scelte statutarienellastruttura causale della fattispecie ivi descfifta

Dal combinato disposto degli artt. 2346, comma 6°, c.c. e 2411, comma 3°, c.C.
sembrerebbe pertanto deswlere che agli strumenti finanziari con causa di rischio
debba essere applicata la disciplina delle obbligazioni. Tale tipologia di strumenti
finanziari, del resto, non risulta in alcun caso assimilabile alle azioni, essendo
nettamente distinta, quantonzeda un punto di vista strettamente formale e per

espressa volonta del legislatore, dai titoli azionari. Gli apporti a fronte dei quali e

stesso avviso anch®TAGNO D' ACONTRES Co mme nt o al | 6in Societa.di 2351
capitali, Commentario, |, artt. 2322379 ter c.c.NICCOLINI, STAGNO D' ACONTRES (a cura

di), Jovene editore, 200813,MIOLA, Gli strumenti finanziari partecipativi emessi a fronte di
apporti, in Trattato ColombePortale 1***, Torino, Utet, 2004 eASSOCIAZIONE PREITE, I

nuovo diritto delle societaOLIVIERI, PREST|, VELLA, (a cura di), Bologna, Il Mulino, 2003.

Riti ene, i nvece, che gl strument i finanzi ar.i

ar

0]

andament o econ

del | " i stituto del | ' a GaLeANdG, d niovondiritto isocietgpi@int eci paz

Trattato Galgang XXIX, Padova, Cedam, 2003.

208 1 proposito GVISENTINI, Principi di diritto commercialePadova, Cedam, 2006, sottolinea

che gl strument i finanziar. Cui fa riferimen:

causale, delle vere e proprie azioni senza diritto di voto in assemblea genetgie, ilt apport o”

non é imputabile a capitale e dal contenuto ampiamente variabile. Dello stesSHFERREIR,
Fattispecie societaria e strumenti finanziain Profili patrimoniali e finanziari della riforma
MONTAGNANI, (a cura di). Su tale problematica Relazione Ministeriale al ls. 6/2003 e

piuttosto ambiguaafferman d o g e ner i ¢ amepplitagonecdh wno degliiindirizzi

gener al.i del Il a Rifor ma, |l arricchimento degl:

2411 da espresso riconoscimeatla possibilita che il prestito obbligazionario assuma profili di
subordinazione e possa partecipare, anche gi
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7

consentita | emi ssione di strument i fina
entita conferibili, non sarannoanimputabili a capitale. Ne deriva che il legislatore

ha inequivocabilmente inteso mantenere una linea di demarcazione netta tra azioni e

altri strumenti finanziari con causa di riscit precl udendo | ' appl
medesima disciplina a entrambdaéispecie.
Sembraguindiche i nuovi strumenti finanziaric u i pare riferirsi

comma 3°, c.c— possano legittimamente avere causa di rigthoal essi sembra

2 Tale elemento differenziale & messo particolarmente in luce, tra gli altNdaLICI, La
riforma ddle societa di capitali. Lezioni di diritto commercialPadova, Cedam, 2003 e da
CAVALLO BORGIA, Della societa per azionilV, in Commentario Scialoj@ranca GALGANO
(a cura di), Bologna, Zanichelli, 2005.
210 Un elemento indiziario in tal senso parrebh®epsi desumere dalla circostanza che la
Sezione del codice civile intitolata alle azi
finanzi ar. partecipativi ", |l asciando intender e
c.c. abbianccarattere partecipativo, al pari delle azioni. In dottrina e stata peraltro prospettata
| i potesi che gl strument.i finanzi ar. partec
rispetto alle azioni stesse. Tale eventualita potrebbe essere realizzat t r aver so | ' e mi
strumenti finanziari a fronte di apporti irredimibili. In questa circostanza gli apporti andrebbero
imputati ad una voce del netto, entrando a far parte del patrimonio della societa, e
confluirebbero in una riserva indisponibitée verrebbe necessariamente erosa da eventuali
perdite prima che sia intaccato il capitale sociale. Prospettano questa ipoiesiDINI,
Autonomia negoziale e vincoli di sistema nella emissione di strumenti finanziari da parte delle
s.p.a. e delle coopative per azioni in Banca, borsa, tit. cred.l, 2003, 519NOTARI, M.,
Azioni e strumenti finanziari: confini delle fattispecie e profili di disciplimaBaca borsa e
titoli di credito, I, 2003, 545BUSSOLETTLL 6 i scr i zi one i n odndikapitalei o degl
(titoli partecipativi e apporti dei terzi nei patrimoni destinati),Liber Amocorum Gian Franco
CampobassoABBADESSA, PORTALE, (diretto da), Torino, Utet, 2007, Ill, 194CosT, R.,
Strumenti finanziari partecipativi e non partecipativiin Liber Amocorum Gian Franco
CampobasscABBADESSA PORTALE, (diretto da), Torino, Utet, 2007, I, 733.
I n questa ipotesi I > attri buzitromest fichiziarideida i t t i a
ritenee quanto mai opportuna. La compatibilitautia siffatta configurazione degli strumenti
finanziari col tipo societario e, in via generale, con la fattispecie societaria potrebbe peraltro
risultare problematicaAl riguardo possono condividersi le perplessit&fMENI, P., Azioni
di categoria e ditti patrimoniali, Mi | an o, Giuffre, 2008, 83, nt . y
se risponda ai principi di sistema la possibilita di creare strumenti finanziari rappresentativi di
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doversi applicare, come detto, la disciplina delle obbligazioni, quasi come se s

trattasse di prestiti condi 2% Mon aa i anc

comunque trascurato che | " art. 2411, co

strumenti finanziari emessi a fronte di un apporto in denaro (non si giustificherebbe

altrimentil espresso richiamo al ri mborso del

Strument i finanzi ar i con pura” causa
vietata da alcuna norma, ove emessi, non potrebbero peraltro comunque

legiti ma me nt e spplicdzione dedla disaplink inderogabile- dettata in
materia di obbligazioni per il solo fatt«

utilizzato un differenteomen jurisper la loro individuaziorfé®. Un titolo di massa

guasicapitale subordinati, per quanto riguarda la partecipazion@eitbte, alle stesse azioni:

un risultato che non sembrerebbe trovare conforto nei limitati diritti amministrativi che il
legislatore ammette a beneficio di tali strumenti finanziari e quindi nel fondamento giuridico

che vede solo gli azionisti, allo stadttuale, residual claimants, cioé portatori di diritti in tutto
subordinati agli altri finanziatori. E se e vero che nel nostro ordinamento non sembra piu potersi
sostenere il principio di necessaria correlazione peteckio per quanto riguarda i rapfidra

soci, un tale principio ci sembra inevitabile nei rapporti tra soci e non soci; sicche
probabil ment e | a creazione di strument i di

caratteristiche di rischio superiore a quelle delle azioni potrebbe riter@rstonforme alla

fattispecie societaria, prima ancora che al ti
1 Cosi i definisceDE AcuTis, | | finanziamento dell 6i mpresa s
caratterizzanti e gli fial t iniLe grandi omioaindella  f i nan:

riforma del diritto e del processo societar@a cura diCIAN, Padova, Cedam, 2004, 257.
212 Al riguardo FERRI JR, Fattispecie societaria e strumenti finanzian Profili patrimoniali e
finanziari della riforma MONTAGNANI, (a cura di) osservahe, aderendo ad una diversa

i mpostazione, S i finirebbe con [ accettare <c¢h
amministrativo, anche se del tutto marginale, risulterebbe sufficiente ad escludere, e dunque ad
eluder e, | * appl nacdelle iolbiigaziond ie relazonedai sgumengi IcHe pur
presentano un contenuto patrimoniale del tutto corrispondente a quello delle obbligazioni
tradizionali. Una lettura siffatta non risulta invero convincente: essa, infatti, muove da una
convinzionedet utt o i ndi mostrata [ ..] in base alla qua
ammi ni strati vi ri sultano, per ci 0 sol o, estr a
disciplina delle obbligazioni sembra ispirata ad esigenze rispetto alielapresenza di diritti
amministrativi, accanto a quell: patrimoni al:i

all or a, per quale ragione escludere | applica
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sorretto da causa di debito non potra, in altre paialealcun caso eludere la
di sciplina imperativa dell e obbligazioni,
strumento finanziario.

E in ogni caso Iinnegabile | a natura p
norma idonea a inglobare al suo internaursienti finanziari diversificati, fino ad
arrivare a ricomprendere talune tipologie di operazioni che non hanno alcuna
affinita con gli strumenti finanziari tradizionalmente intesi, potendo pedsfatiare
il carattere della circolabilita. Tale normeevedeinfatti che debba essere lo statuto
a disciplinare la legge di circolazione degli strumenti finanziari se ammessa,
lasciando quasi intendere che la circolabilita sia elemento meramente accidentale
della fattispeci&™,

Tuttavia le s.p.a., al difuoriedl | * ambi t o dei val or i mo b
riforma ben potevano concluderd e r mo i | giudi zio di mer it
1322, comma 2°, c.c- tutti i contratti innominati ritenuti di volta in volta piu
opportunf L’ e mi s s i o nmanzidri consente, parde a differentai delle
forme contrattuali tradizionali, di concludere contratti che, in cambio di un apporto,
possono preveder e |voidi tilevanbaustatutaria,en gdo di r i
non solo di incidere su specifiche dagoni predeterminate, ma di favorire un
i nserimento stabile dei l oro titol ari n

attraverso |la nomina di component?. del |’

agli strumenti finanziari che, pur ando forniti di diritti amministrativi, e dunque pur
comportando wuna partecipazione all’ organizzaz
capitale prestato: [ gual i, in particolare,
obbligazioni e poprio in quanto obbligazioni in senso tipologico ai sensi del primo comma

del I " art. 2411".

213 Cosi TOMBARI, La nuova struttura finanziaria della societd per aziof@orporate

Governance e categorie rappresentative del fenomeno socigiari®y. Soc.V, 2004.

214 Al riguardo G. VISENTINI, Principi di diritto commercialePadova, Cedam, 2006 osserva

che “..quando non €& prevista |’ emissione di vV a
risparmio, la societa ha piena liberta negoziale, senza néceisaittorizzazione legislativa per
creare rapporti giuridici?”.

215 Cosi VISENTINI, Principi di diritto commercialePadova, Cedam, 2006, 273. Va tuttavia

rilevato che | a denominazione strumento fina
del rappond sottostante da un punto di vista tipologico, rievoca congetii la serialita
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Potrebbe quindi essere proprio questa nuova gattie un utile strumentoper
risponderealle istanze di concessione di potervdicead efficacia realprovenienti
da creditori qualificati il cui recepimento, entro certi limiti, come si & gia avuto

modo di osservare, puo ritenersi auspicabile

nel | ' e milastndardizeazioae dei rapporti, tutte caratteristiche che verrebbero meno

nelle ipotesi di contratti individuali negoziati con singoli interlocutori.tTané CA&RRRO, G.,

Titoli di massa e nuovo diritto delle socief@adova, Cedam, 2004, 136 con riferimento alla

di sciplina degl i strument i finanzi ar. partec
imprescindibile: anche qui il sistema, pur nella sua fn@mtarieta, sembra postulare la serialita

del | " emi ssione” .

218 Molti Autori ritengono particolarmente utile la nuova fattispecie proprio in simili ipotesi cosi

come in relazione ad operazioni wiezzanine financing di private equity RIMINI, E., Il

prestto mezzanino tra alsole di subordinazione, equitkickers e convenantsin
Giurisprudenza commercialé, 2008, 1065 osserva che i nuovi strumenti finanziari, proprio

val ori zzando i f enomeoneoto ané | Ilppossoao dcmaeas&noi
supeamento dei vincoli finanziari che tuttora condizionano la crescita della piccola e media

i mpresa, nonché |’ abbandono della diffusa prat
dal nostro la conclusione di operazioni aventi caratteristiche gtditdantermedie treequitye

debt Siffatti strumenti .soltanto eventual ment e
loro negoziabilita sui mercati finanziari non € una caratteristica imprescindibile e
conseguentemente possono venir destinati adizrare operazioni negoziate con specifici

investitori che prevedane peraltro senza doversi misurare con i limiti quantitativi sanciti
attual mente dall ' ar tsemzal 4prcetcen dcker e elc’oindtoe garl &
le azionigiaemse-l a emi ssi one di uno strumento finanz
conseguenza che il bagaglio di diritti ed obblighi ad esso agganciati potrebbero avere anche una

i mpront a prettamente organi Zavasrij M.aStrumetid unqu e
finanziar. Apartecipativio (art. 2346, ul ti mo
per azioni,in Rivista del diritto commerciale e del diritto generale delle obbligazigrdD06,

157 a questo proposito, sul presupposto che gli strurfi@anziari partecipativi possono

“rappresentare titoldi non standardizzat.i e no
mas s a, ma destinat. ad attuar e ,offeemaateiloo n i neog
scenari o del i ne ateares problémb suh piahouapplidativoddavirebbe aver

dimostrato che in seguito alla riforma del diritto societario & certamente lecita la prewvisione

con efficacia reale ed a prescindere da pattuizioni parasecile | | " obbl i go del p

assenso délli n v e s private@quigytitothie di strumenti partecipativi su alcune operazioni

sociali di particolare rilevanza (crestrictive convenanjs” . Non manca comungqu
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In ogn casova rilevatochea seguito dell i ntroduzi
finanziari partecipativvienemeno la necessaria equazione esistente tra la qualita di
socio e possibilita di contribuire alla formazione della volsuéiale | possessori
di strumenti inanziari hannanfatti la facolta di intervenire, in maniera piu 0 meno
incisiva, nei processi decisionali della societa pur non essendo soci e non essendo
necessariamente apportatori di capitale di rischidiritto di voto quindi non solo
non puo piu essere ritenuto elemento qualifitana partecipazione azionaria
essendaonfigurabili azioni senza voto anche al di fuori della catiagdelle azioni
di risparmio— ma non puo piu nemmeno essere considdraloardo esclusivo dei
soci, potendo esserattribuito, seppur nei limiti previsti dal otinato disposto
degli artt. 234 6° comma c.c. e 2351 5° comma c.c., ai titolari di strumenti
finanziari partecipativi, i quali possono persino avere potewoitie piu incisivi

rispetto ai titolari di aziona voto limitatoo esclu$6.E se |’ attri buzion

espresso forti perplessita sulliaogmegrhietduni t a o
creditori socialiABRIANI, N., La struttura finanziaria delle societa di capitali nella prospettiva

della riforma, in Rivista del diritto commerciale e del diritto generale delle obbligazibni,

2002, 150 riti ene |pedulare fischio firmmeigrip di grado superiaae cheu e

si & sinteticamente definito come rischio di capitale debba continuare a costituire un

presupposto indefettibile per |l "attribuzione
ordinaria, oveilrionosci ment o a categorie di creditori C
di scelte i nerent.i allo svol gi mento del |l " att
d’"interesse, guanto (e direi anzi a cuhaggi or

deliberazioni incidono sulle vicende del rapporto associativo e in particolare sulla struttura

del |l i nvestimento effettuato dai soci . A tal

deroghe sol o allorché | a spenrlasepradvenuth insolvesza st i me 1

della societa e i creditori assurgano pertanto a destinatari elettivi e prioritari dei risultati

del |l " attivita di gestione e conservazione in

awisoPACIELLO, A., La struttura finanziaria della s.p.a. e tipologia dei titoli rappresentativi

del finanziamentan Rivista del diritto commerciale e del diritto generale delle obbligazipni,

2002, 155

217 PisaANl MASSAMORMILE, A., Azioni ed altri strumenti finanziari partecipatjvin Rivista

delle societa | | 200 3, 1297 a questo proposito parl

seguito della sua attribuzione a chi “al meno n

non ¢, perché@on é titolare di azioni, non e titolare, ejadello strumento finanziario cui & dato

rappresentare una partecipazione sociale”. L a
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titolari di strumenti finanziari con causa di rischio pud comunque ritenersi coerente
con | i mpost azi oedeund correlazkosd tra Asble gedti@ae lo i ¢ h i
stessononpuodirsipe | * attr i buzi o+eeiuit geheratkeididiriti t o d i
amministrativi— ai titolari di strumenti finanziari con causa di debito, eventualita

guesta che nessun dato letter@asente di escludere.

4. STRUMENTI DI PARTECIPAZIONE ALL OAFFARE

Ut eriore novita introdotta dalla rifo
finanziaria della s.p.aonsiste nellgpossibilita di creare patrimoni degati ad uno
specifico affare i quali costituiscono una modalita per mettere in atto strategie di
diversificazione attraverso uno strumento meno oneroso e piu flessibile rispetto alla

creazione di societa controllate da preordinare allo svolgimento di specifici*&ffari

partecipativipossa in concreto interferingei processi decisionali della societdterando gli
equilibri endosodtari fino ad assumere rilevanza per il mercato al fine poter valutare
correttamente le prospettive gestionali e reddituali della societa,stestda del resto tenuta
presente dal legislatore nel momento in cui ha attribuito una delega regolameritaueren

dell a Consob ai fini del |l " individuazione dei
significative sono dovute dai possessor.i di st
2351 comma 5° c.c. La Consob ha attuato tale delegapedendo che “tutti

possiedono strumenti finanziari cui € riservata, ai sensi dell'articolo 2351, comma 5, del codice

civile, la nomina di un componente dell'organo di amministrazione o controllo, ne danno
comunicazione alla emittente azioniogate e alla Consob quando, alternativameaiteono in

grado di eleggere da soli un componente dell'organo di amministrazione o controllo ovvero
perdono tale possibilitab) superano, rispetto al totale degli strumenti finanziari di una
medesima categ@riemessi, le soglie del 10%, 25%, 50% e 75% ovvero scendono al di sotto di

tal i soglie”(art. 122 bis Regolamento Emittent
I'n generale sull’istitut BARTMENA, A, d patrimombni des
destinati a uno specifico affarm Riv. Dir. Comm, 2003, I;D’ &SSANDRQ F., Patrimoni

separati e vincoli comunitarijin Le societa, 2004, 1061;EGIzIANO, L., Separazione

patrimoniale e tutela dei creditori | patrimoni destinati ad uno specifico affai@jno,

Giappichelli, 2009FIMMANO, F., Patrimoni destinati e tutela dei creditori nella societa per

azioni, Milano, Giuffré, 2008; GIANNELLI, Commentcsub articolo 2447ter, in NICCOLINI —

STAGNO D’ L&ONTRES Societa di capitali. Commentari®004; INZITARI, B., | patrimoni

destinati ad unpecifico affarein Contratto e impresa2003, 164, LA ROSA, F., Patrimoni e
Finanziamenti destinati ad uno specifico affaMilano, Giuffre, 2007;LAMANDINI, M., |
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Si tratta di patrimoni non dotati di personalita giuridica ma che possono comunque

essee definiti “centri autonomi di imputazione di rappdft. La s.p.a., come noto,

puo infatti costituire uno o piu patrimoni destinati in via esclusiva ad uno specifico

affare per un ammontare complessivamente non superiore al dieci per cento del
patrimonio netto della societ®. La competenza deliberativa in ordine alla
creazione di uno o pi U patrimoninelldest i na
sua collegialita Una volta adempiuti gli oneri pubblicitari prescritti dalla legge

decorso il termine prevst o per | diritos apposiziorei da padtes diei
creditori,p e r espressa previsione dell’ art. 2.
societa non possono far valere alcun diritto sul patrimonio destinato allo specifico

affare né, salvo che per lane spettante alla societa, sui frutti o proventi da esso

derivant.i e, specul arment e, ai sensi d
contratte in relazione allo specifico affare la societa risponde nei limiti del
patri moni o ad e siga attchweersa unan diversa”previsioree dedlao
delibera di costituzione puo tuttavia graduare in vario modo la propria
responsabilita in relazione alle obbligazioni riferibili al patrimonio destinato,
prevedendo ad esempio una responsabilita solidaléinetata nei confronti di

talune tipologie di creditori e nati altre, salva in ogni caso la sua responsabilita per

patri moni destinat. nell desperienza sbprci et ar i e

Rivista delle societal, 2003; LENzI, R., | patrimoni destinati: costruzione e dinamica

del | 6 Rivigstar mtarile,2003, 543;:MIGNONE, G., Commento Artt. 2447 bis 2447

novies c.c.jn Il nuovo diritto societario, Commento al d.lgs. 17hgeio 2003, n.6, d.lgs. 17

gennaio 2033 n.5, d.lgs. 11 aprile 2002, n.61 (art. 1), Artt. 22209 c.c.,COTTINO, G.,

(diretto da), Bologna, Zanichelli, 2004, 1623

219 MIGNONE, G., Commento Artt. 2447 biks 2447 novies c.cin |l nuovo diritto societam,

Commento al d.lgs. 17 gennaio 2003, n.6, d.lgs. 17 gennaio 2033 n.5, d.lgs. 11 aprile 2002,

n.61 (art. 1), Artt. 23252409 c.c.COTTINO, G., (diretto da), Bologna, Zanichelli, 2004, 1623.

220 pccanto al limite quantitativo del dieci per cento del patriin netto della societa e a quello

gualitativo che deriva dall’ i mpossibilita di

attivita riservate in base a leggi specia nt r a mb i previ st in via espr

— € evidente lassistenza di un ulteriore limite implicito: la costituzione di un patrimonio

destinato non puodo tradursi in un mezzo per eluwu
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le obbligazioni derivanti da fatto illecAd. In definitiva i patrimoni destinati si
sostanziano in un meccangirsengoaZi ésserdd egr eg
consentito ai soci di beneficiare di un’
va ad aggiungersi a quella derivante dalla scelta del tipo societario.

Ai fini della presente indage particolare rilevanza assumono le lettereal
e)del art . 2 414 gualiindividuaco. tra gli elementi che la delibera di
destinazione deve indicare rispettivament
di controllo sulla gestione e pbssbigdar t eci |
di emettere strument.i finanziar. di part
i ndicazione dei di ritti ¢ h equiadt possibile ui s cor
| " afflusso di apporti di terzi ala patri
| > emi ssione di s t r u neensentitda pravisimenrzfavaere di pur
tali soggetti dnon meglio individuatpoteri a contenuto amministratild cui, pero,
la lettera della leggkmita la rilevanza endosocietamgalificandoli esprasamente
come poteril odisufl ¢ @vdeneaentsuwlargestione relativa al
patrimonio).

Di maggi ore impatto risulta sehaz’ altroc

di zi one strumenti fi nanzi aamentedyeneripacer t e c i |
—almeno in astratte- idonea a ricomprendere titoli sia di debito sia di rischio.
riguardo si impone pero unarecisazione: qualora si dovesse ritenere che nella

| ettera e) ridngrihoarchettitoli aZlohadt™i relatigi apporti (0 meglio

221 Affinché le limitazioni della responsabilita siano efficaci @ perd necessario che sia rispettato
ilprinci pi o dell a spendita del nome del patri moni o
che “gli atti compi ut i un relazione allo spec
vincolo destinazione; in mancanza ne risponde la societa con il sunpatri o0 r esi duo” .

?22|n questi termini si esprimeAMANDINI, M., patri moni destinati nel |
Prime note sul D.Lgs. 17 gennaio 2003 n.irbRivista delle societdll, 2003, 491, mentre
MIGNONE, G., Commento Artt. 2447 bis 2447 novies €., in |l nuovo diritto societario,
Commento al d.lgs. 17 gennaio 2003, n.6, d.lgs. 17 gennaio 2033 n.5, d.lgs. 11 aprile 2002,
n.61 (art. 1), Artt. 23252409 cc., COTTINO, G., (diretto da), BolognaZanichelli, 2004, 1623
parladi meccani $mazaizi omar dell l a responsabilita”
223 Dj questo avvisdPERUGING, S., Gli strumenti finanziari alla luce della riforma del diritto
societario,in Le SocietaVlll, 2004, 941.
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conferimenti)non potrebbero che confluirel capitale sociale, con la conseguenza
che, in ragione del divieto di dar vita ad un salpitalee in ossequio al divieto di
patto leonino, le azioni cosi emessarebberocomunque destinata subire le

eventual i perdite dell i ntera atdawunvi ta s

punto di vista sostanziglda | | e azi oni correlate discipl

2350 c.c., il quale pero espressameditponeche le previ®ni ivi contenute si

applicand f uori dai casi ®di cui all’art. 2447
Al di la di quanto precisato con riferanto ai titoli azionaroccorre chiedersi

se agli strumenti finanziari in commento sia possibile 0 meno, a prescindere dalla

causa di rischio o diebito, attribuire i diritti amministrativi cui fa riferimento in via

generale | art. -2 4pcifi@aente 0 dintta di eotomei e

limiti impostidal | > ar t . 2351 5° comma c.segli I n al

strumentidipar t e ci p a z vadanan gaalche’mado toasiderati una sotto

—categoria di qguel | i pr evessipassadpplicddsi ar t . Z
24 AMANDINI, M.,| patri moni destinati nell 6kgs.Aerienza
gennaio 2003 n.,@n Rivista delle societa | 1, 2003, 497 precisa infat

patrimonio destinato risulti costituito da apporti i quali vengano, in tutto o in parte, imputati a
capitale, gli strumenti finanziari corrispdentemente emessi, per quanto rappresentativi di una
partecipazione all > affare e non all’intera i m
azionaria. Ovviamente ci 0O € possibile solo a ¢
sociali estraee al patrimonio destinato oltre la quota rappresentata da azioni di altra categoria,
anche essi ne s ubi rNaunTA, A., Srumenti difariziart neii patimonP e r al t r
destinati ex art. 2447/bis, | comma, lett. A): un nuovo mezzo di finangiame! diritto delle

societa per azioni e un nuovo prodotto finanziario per il mercato?Rivista del diritto

commerciale e del diritto generale delle obbligaziodid 4 ri ti ene c¢che “Il a d
strumenti finanziari di partecipazione rispetto allec . dd. azioni correlate
dettato dell ™ art. 2350, I comma, c.c. , ] d
correlate puo essere deliberata solo fuori d

ammissibile che prima di costite un patrimonio destinato la societa raccolga risorse destinate
ad un dato settore di attivita con |’ emission:
destinato ad uno specifico affare, eventuali strumenti finanziari di partecipazione
successvament e emess.i ai sensi del | " art. 24471/t
corrisponder e a PdimentikimMANOn k., Patrinoni dedtirati e tutela dei
creditori nella societa per azionMilano, Giuffre, 2008, 100 esclude possdttsi di titoli
azionari.
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medesima disciplina. Al riguardo la lettera della legge non consente di giungere ad

una soluzbne univoca dato il generico riferimento ai diritinon ulteriormente
gualificati—c he gl i strument i doossopoaattribere chp a z i o n e
spettera alla delibera diostituzioneindividuaré®. In ragione della disciplina

prevista per qudis strumenti finanziari— soprattutto per quel che riguarda

| " organi zzazione di categoria ridi segn
obbligazionisti cui espressamente si rinvia con riferimento a specifici prqfdrte
attribuibilita

della dottrinapropendep er U s iesrcd del |
diversi da quelli propri degli obbligazioni€f. Tuttavia, data la laconicita del
dettato normativo, none consentito escludere una differente soluzione

interpretativd’’. Con riferimento a questa fatfiecie perd sembra opportuncse

FE appena il caso di rilevare che gli strumer
hanno rilevanza statutaria mentre gli strumer
emessi a seguito di una deliberazione’dellr gano ammi ni st r aMNWTVAD . Per

A., Strumenti finanziari nei patrimoni destinati ex art. 2447/bis, | comma, lett. A): un nuovo
mezzo di finanziamento nel diritto delle societa per azioni e un nuovo prodotto finanziario per il

mercato?,in Rivista del diritto commerciale e del diritto generale delle obbligazi@b

evidenzia che “sembrerebbe consentita |’ emissi
le caratteristiche degli strumenti finanziari partecipativi (cioé soprattotttidiei diritti di cui
all’art. 2351, IV comma, c¢.c.), purché |’ emiss
t al senso” .

226 D SABATO, F., Strumenti di partecipazione a specifici affari con patrimoni separati e
obbligazioni sottoscritte daginvestitori finanziarj in Banca, borsa e titoli di creditd, 2004,
13. FIMMANO, F., Patrimoni destinati e tutela dei creditori nella societa per azidtilano,
Giuffré, 2008, 107 assimilandoli agli strumenti finanziari di debito ritiene che gli emirdi

partecipazione all ' affare possono essere dot e

monitoraggio, purché siano perd rigidamente limitati allo specifico affare e non esorbitino

dal |l " ambito pertinent e chale esplusad il loronioterverdo didettcs t i n a 't
financo nel procedi mento per | " approvazione de
bilancio della societa?”.

Tra |l e opinioni favorevoli all’attrinth@zi one
agl i strument i di parteci pazNwmeA, &truménaaf f ar e

finanziari nei patrimoni destinati ex art. 2447/bis, | comma, lett. A): un nuovo mezzo di
finanziamento nel diritto delle societa per azioni e un nuovo prodotenziario per il
mercato?,in Rivista del diritto commerciale e del diritto generale delle obbligazi@8b e di
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non addirittura doverose orientare la lettura degli artt. 2346 6° comma c.c. e 2351
5° comma c.cin modo da renderli compatibili cda funzionedel nuovo canale di
finanziamentoln altre parole, pur volendo ammettéaeconfigurabilita di strumenti

di partecipazione all’  affare dotat:i di C
vot o, non sembra potersi prescindere da
dovendosi escludere la possibilita di attribuire galevoicein grado di travalicare

la gestione delpatrimonio destinato e di nci dere sull > attivite

complesso

5. AZIONI AA RISCHIO DIFFERENZIATOO E CONFLITTI DI INTER ESSE LA
FRAMMENTAZIONE DELL GNTERESSE SOCIALE E LA ACRISIO DEL PRINCIPIO
MAGGIORITARIO

Tradizionalmente’l a s s e enindiviellemta comeorgano compositoredei
conflitti nel cui ambitop attraverso | ' eselr'coze da tdievi tda
principio maggioritariogli interessi individuali dei sogfumanoprogressiamente
fino aconflurene | | ' i nt &% évisled talopremessaein base alla ben
nota disposizione dell ”art. 2377 1° C o mt

prese in conformita delle | eggencerchdel | ' at

non i ntervenut.i o dissenzienti?”

L’ e mi s& paneteda medesima societa di azioni a rischio differenziato
— portatrici di interessi diversificati e molto spesso confliggentiquali si
riverberano sull > unitarrimitnéandeh &’ iumnt’ & rnees

frammentazione- € tuttavia idonea ad incrinare i principi fondamentali sopra

MIGNONE, G., Commento Artt. 2447 bis 2447 novies c.c.in || nuovo diritto societario,
Commento al d.lgs. 17 gennaio 2003, n.6, d.lgsgdihaio 2033 n.5, d.lgs. 11 aprile 2002,

n.61 (art. 1), Artt. 23252409 c.c.COTTINO, G., (diretto da), Bologna, Zanichelli, 2004, 1629 il

quale sembracondurreg | i st r ument i di aguna sotteaategoradiiqueli e al |’
pr evi st P346d6a domraacrc. e ritenendo che quindi, salvo espresse deroghe, sia loro
applicabile la medesima disciplina.

Sull’interesse social e AsdARENIETd RO ii 't ecrl eassssé CHO «
del Il 6art. 2441 c o dtiindigiduali e il stsstemaldei vii delte ddliberazibeii  d i r i
assembleariin Rivista delle societal 956, 93.
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richiamatf®®. La vincolativita delle delibere assembleari per tutti i soci e lo stesso
principio maggioritario ne risultano fortemente indeboliti.

L * ersmme di tali profili problematici € maggiormente evidente nei casi in
cui determinate categorie azionarie siano prive del diritto di voto e, non potendo in
alcun modo concorrere alla formazione della volonta sociale attraverso il metodo
assembleare, deAln o e s cl usi vament eln diffattenipdtesires i a *“
azioni dotate del diritto di votsi troverann;mm e | | a condi determinage di “ p
| > i nt er &%la questolcantesioi il”vincolo associativo, anche alla luce del
fatto che potrebbemancare iI momento deliberativoomune e destinato ad

indebolirsi sempre di pigparimenti & destinato a vemireno il ruolodel i Nt er esse

sociale come strumento essenziale per superare e comporre i confitgfta Lo

229\\WEIGMANN, R., Dalla societa per azioni alla societa per carati Il nuovo diritto societario

fra societa aperte e societa privatBENAZZO, P., PATRIARCA, S., PREST|, G., (a cura di),

Mi | ano, Giuffre, 2003, 171 a questo proposi-t
ri model |l at o, ben si comprende che | ’'idea di
comune, si frantumi. Ogni categorialwra le scelte e i risultati dal proprio angolo visuale. Si

puo affermare che questo sgretolamento non ¢
valore ideologico, di attaccamento e di coes|
corrispostoallo sviluppo industriale. La caduta di questo mito riflette la transizione verso un

model |l o puramente finanziario del/l i mpresa e
transitare dall’” uno all’>altro settiderazoni senza
RiMINI, E., Il prestito mezzanino tra alsole di subordinazione, equkickers e convenants)
Giurisprudenza commercialg, 2008, 1065TOMBARI, U., La nuova struttura finanziaria della

societa per azioni (Corporate Governance e categorapresentative del fenomeno
societario), in Rivista delle societay, 2004, 1082;CHIAPPETTA, F., Finanziamento della

societa per azioni e interesse socidle,Rivista delle societal, 2006, 668;JAEGER, P. G.,
L6éinteresse soci alidopo),inGiursprudenztaccommerciasdy 2000t 6 a n n
795.

230 GIAMPAOLINO, C.F., Le azioni specialiMilano, Giuffré, 2004, 183.

21 TomeARI, U., La nuova struttura finanziaria della societa per azioni (Corporate
Governance e categorie rappresentative del fenonsatietarig, in Rivista delle societaV,

2004, 1104 evidenzi a C ome “1 7" i dea che | a r a
associativo possa e debba essere integrata e rimeditata alla luce (anche e soprattutto) della nova
struttura finanziaria- seé stata avanzata dapprima nelle societa con azioni quatatebra ora

destinata ad ispirare profondamente il processo di revisione teorico e concettuale relativo
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scenario e ulteriormente comgdito dalla circostanza che la mancata attribuzione
del diritto di voto implica— come diretta e imprescindibileconseguenza- la
mancata titolarita del potere di impugnare le delibere assembleari non conformi alla

| egge o all.”atto costitutivo

Sotto altroprofilo € opportuno interrogarsiul | " i donei ta dei roi
demolitoria a tutelare il privilegio patrimoniale in tutte le sue manifestazioni,
potendo quest’ ultimo trovare emersione p

ad una sortdi diritto soggettivo alla percezione del dividefido

(anche) alla s.p.a,. non quotata (s .tgesse. chi u:
socialeCHIAPPETTA, F., Finanziamento della societa per azioni e interesse sodialRjvista

delle societa) |, 2006, 684 rileva che “all’”interno di
pud dire) societa per azioni, che mostra di attribvievanza sociale ad una molteplicita e

varieta di interessi, connotati per lo pit in senso finalistico e non unficabili sul piano delle attese
economiche, appare non ripropiodabdeékl 1atidieai da
una sorta dstella polare a cui tutti i soci guardino e che funga da obiettivo di riferimento per

|l > azione degl:i organi soci ali nonché da par ame
contesto, lo steso obiettivo di massimizzazione del valore attuake agbtni ghareholder

valug , circoscritto ai profili azionari dell a st

2% |n particolareGIAMPAOLINO, C. F., Le azioni specialiMilano, Giuffré, 2004, 256 afferma

che “la tutel a deciale mbn & greddfirbilementarlai vahdazione dorcreta p e
del |l " assetto di i nteressi stabilito dalla rel
economico e confliggente coarild’ isnt evreasisfe cde gglu

delladi stri buzione sia dét arzmiomadtsd ad &lple’cda ;ad embnloe

di stribuzione per i solo fatto che | ' assembl
prevista dall’originari o accor dale interesgaisottod i non
forma di regol a di di stribuzione. Nell e cl aus
Vi € invece | '"emersione di un i nteresse giur|

procedimento di determinazione del divide eterogeneo rispetto a quello previsto nel codice

civile.ll fatto che | a vi ol azgliazioaistidatahtinan r egol a
dotati del diritto diverse-d et er mi ni | "accrescimento dell a pr
questi fini, di controparti di un contratt he ha deter minato | assetto
configurandol.i come contrapposti ”. Secondo | a

privilegi patrimoniali sarebbe assistita dalla sola tutelaalgoria — o risarcitoria nel caso di

non titolarita del diritto di vote- mentre la seconda categoria potrebbe accedere ad una tutela di

tipo diverso, richiedendo, nello specifico, una sentenza di condanna volta ad ottenere il
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Non si puo peraltro evitare di osservare che il potere di disposizione

riconosciuto alla maggioranza presuppone
di spone, t anlorogenaitddifetta d leadedtianionieassembleari sono
i donee a pregiudicare i diridtaepotdre | | a c

dispositivo pud essere inibito grazie al meccanismo delle assemblee speciali

di sciplinate d&l | L aomo deglh Inie®sai @.uitavia

difficilmente rinvenibile nelle societa a struttura finanziaria complessa cui

ambito le deliberazioni delle assemblee speciali di categoria sembrano destinate a
mol tiplicarsi, assumendo il “pregiudi zic

sistematico Al riguardo basti pensare che tra le ipotesi di pregiudizio rilevante ex

conseguimento del dividenamn distribuito in quanto in tale ultima ipotesi, non condividendo i

titol ar i di azioni s peci al éssinbn sarebbeeorviacslatielal s oc i al
principio maggioritario.

233 _LeozaPPA A. M., Diritti di categoria e assemblee spedjaMilano, Giuffré, 2008, 41 con

ri ferimento al fenomeno del | e assembl ee spe

all’”insegnamento tradizionale secondo cui ilop
degli interessi di cui si dispone per legitire la trasformazione dei titolari di azioni di
categoria in una comunione di interessi perfe
sostenere che | ’istituto delle assemblee speci
categoria e, wjindi, alla composizione dei tanti interessi confliggenti di cui possono essere
portatori gruppi O categorie particolari di a
Vi si one di nami ca del fenomeno societari o,
procedi mentali zzazi &meNOo d eALdNTREStAL, CF MMmMantsmcahl @” a
2376 c.c, in Societa di capitali. Commentari®olume | artt. 23252379 ter c.c.NICCOLINI,

G.,STAGNO D' ACONTRES A., (a cura di), Jovene editore, 2004, 540 $iok@a come in realta

i meccani smo dell e assemblee speciali, al meno
obiettivo quello della tutela delle ragioni della societa, piu che di quelle dei titolari dei portatori

di strumenti finanziari. La previsi® che i diritti dei portatori possano essere modificati in

pejus previa approvazione della assemblea di categoria, infatti, ha come obiettivo quello di
consentire che la modifica in questione possa essere operata dalla societa prescindendo dal
consenso idividuale del titolare della singola e frazionata posizione contrattuale ed
assoggettando gli eventuali dissenzienti al volere della categoria individuato sulla base di una

pronuncia dell a maggioranza?”.
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art. 2376 c.¢>* —ritenendoc he nel |l > ambito di applicazi
anche ilpr egiudi zi o indiretto a quella che 7
inteso ome diritto al mantenimento del rapporto intercategorialovranno essere
ricompresitutti i casi in cui siincide sulla struttura organizzativa della societa

attraverso I emi ssi one di strument i fin
nominare unamministratore indipendente o un consigliere di sorveglianza o un
sindaco in quanto tale dirittocorqmatemport a
governancedella societa ed un ridimensionamento della rappresentativita degli

azionistf>> o ancoratutti i casidi emissionedi azioni il cui privilegio patrimoniale

determina un “degrado del diritto agl:] u
state forni e i n pr ecedé&hE aer quéstarragiona che, @roprid a
seguito del Ire aela rifarmaa € stata suggegita una riduzione
del | " ambito di applicazione dell  art. 23
“diritto di rango’” , sulla base della con
“Iintrodurr e, ione, unailinitazibrie ialla possibilita dellaasacieta di

2% Tradizionalmente si ritiene rilevante ai sensildl * art . 2376 c¢.c. escl usi
di diritto e non anche quello di fatto. Parte
applicazione della norma in commento anche il pregiudizio indiretto ai diritti della categoria.

Sul purio GRossQ P., Categorie di azioni ed assemblee speciMilano, Giuffre, 1999;

STAGNOD' ACONTRESA.,,Comment o al | @Gn Sadeta di capitalii Gommentario,

Volume | artt. 23252379 ter c.c.NICCOLINI, G., STAGNO D' ACONTRES A., (a curadi),

Jovene editore, 2004;E0zAPPA A. M., Diritti di categoria e assemblee specialjilano,

Giuffre, 2008.

2% LeozappA A. M., Diritti di categoria e assemblee speciaNjilano, Giuffré, 2008, 65
afferma <che appunto i n g ustosrformativio leet regsla la s i i n
governance della societd, sulla base del quale si declina il diritto di voto spettante agli
azionisti.in ragione della compressione del n u
eleggere ovvero del ridimensionamentdal&ro rappresentativita per il tramite della riserva di

nNuovi ammi ni strator. a favore dei portatori de
% STAGNO D' ACONTRES A, Comment o al | 6 ina%otieta dP Gapitéli. c . c . ,
CommentarioVolume | artt. 23252379 ter ., NICCOLINI, G.,STAGNO D' ACONTRES A., (a

cura di), Jovene editore, 2004, 543.
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adeguare la propriarganizzazione allesgenze del |’ at®t Queli t a d’

hY

che e certo e che al venir me n o del |

or
conseguente fr amm&nsbcalr icarisgondedaednd tréescehte r e s
“procedi mentalizzazi anec’audal Idealtlt’iivmptoas i g
meccanismo deliberativo a formazione progressiva che ridldigdeistematico
coinvolgmento delle assemblee speciali.

Tali considerazionsembrano militare per il riconoscimento di una nuova

funzione della s.p.da qualesi presentd c ome wuna forma organi zz

finanziamento (ed all a gestione) di ut
c ol | e*® ton womskpguente ridimens@nento della funzione associativa
A fronte del moltipli ctearsei® actentuati“ conf |

dalla possibilita di attribuire a non soci poterivdice sembraguanto mai opportuna

| "individsalzaioinenidi or g alleimatatesesigen® ” adeguat

Al riguardo, pur in assenza di un’i mpc

di azioni privilegiate — e ancor di piunelle ipotesispecifichedi azioni correlate,
postergate o riscattabit potrebberivelarsi utile il recuperoin via statutariadella

correlazionetra contenuto patrimoniale diritti amministrativide |l | ' azi one |<

237 SempreSTAGNO D' ACONTRES A, Comme nt o al | §in Societa.di capgali.6 ¢ . c .
CommentarioVolume | artt. 23252379 ter c.c.NICCOLINI, G.,STAGNO D' ACONTRES A., (a

cura di), Jovene editore, 2004, 543.

2% Sj esprime in questi termifiomBARI,U.,Azi oni di ri sparmi o e tutel é
nuove forme rappresentative della societa con azioni quotatB)yista delle societdl, 2002,

1062.

2% TomBARI, U., La nuova struttura finanziaria della societd per azioni (Corporate
Governance e categorie rappresentative del fenomeno societariB)yista delle societay,

2004, 1100.

240 CHIAPPETTA, F., Finanziamento della societa per azioni e interesse sodiaRjvista delle

societa,| 2006, 685 ritiene i nfatti che “in conec

’

un’indagine sul | i nteresse social e, tradi zi on
(interesse dei soci) o di un solo soggetto (il saggetpresa o societd), non pud non cedere il
passo ad un’'indagine volta ad individuare | a
quelli inerenti ai diversi tipi di finanziamento (e i relativi titolari, cioé finanziatori) a rilevanza

sociale, mnché a ricercare soluzioni organizzative, da un lato, e criteri sul piano della attivita

gestoriaytidlail |l a asaodadi, sfare tal.i i nteressi
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evitare che—inun’ ottica di—stelerg®oi percobdo “ di

bY

C

pregiudichind * at t i vi t a s o c iLLabkoppresseohe o fingizooneda mp | e s s

diritto di voto, seppur i n | inea (direlapgona atatunep i o
categorieazionare in quanto idonee arevenire determinate tipologie di conflitto
potrebbero perdgenerarne delle altre Un correttivo potrebbe consistere

nel attribuzione di un diritto di voto
condi zioni non mer ament e potestat, ve”
individuando ad esempio quatendizione non meramente potestati@anancata
distribuzionedi utili alla categoria specialger un determinatonumero di esercizi

socialf*%,

241 Con riferimento alle azioni correlate ad eseniaIELLO, A., Le azioni correlatein Profili

patrimonidi e finanziari della riforma,MONTAGNANI, C., (a cura di), Milano, Giuffré, 2004,

220 osserva che pal ese ¢é& |

quindi postulare che le societa interessate hon mancheranno di provyvadehnd avvalendosi

“d

a

esigenza di i nter\

dell e opportunita concesse dall’>art. 2351, <con

verificarsi di particola condizioni non meramente pastative: nel caso in ame ad esempio al
raggiungimentp o al mancato raggiungiento, di un certo risultato economico nel singolo
comparto” al f i ne ddazionecorielate, interessah gia priricipake iait ol ar
risultatdi di un settore dell”
con iferimento alle azioni riscattabiliCALVOSA, L., L6 emi ssi one di azioni
tecnica di finanziamentoin Rivista del diritto commerciale e del diritto generale delle
obbligazioni,2 0 0 6 , 205 ritiene che “nel léeeroicpeoilt e s i
finanziatore non puod riversare completamente sulla societa e sui soci le conseguenze della
propria gestione a tempo, € perd anche vero che non risulterebbe conforme alla reale situazione
(comunque di tipo partecipativo) una sua totale deresgbilizzazione nella gestione: di qui la
diversa articolazione e modulazione dei poteri in relazione alle fattispecie concrete. Possono
allora ipotizzarsi clausole che in sostanza prevedano una sorta di combinazione di riscatto di
azioni e limitazioni ald i r i t t o TdwmBARIVUD,tL® riuova struttura finanziaria della
societd per azioni (Corporate Governance e categorie rappresentative del fenomeno

societario), in Rivista delle societa V, 2004, 1100 osserva i n Vv

i mpresa” infl uen:

r

qL

i a

implementaz one di una struttura finanziaria compl e

diritto di voto pieno, almeno in vai tendenziale, ad una sola categoria di azioni (id est agli
azionisti ordinari) e non anche ad altre categorie, quali, ad esempio, gistizorrelati o gli
azionisti privilegiati, per i quali sembrerebbe preferibile quanto meno una limitazione del diritto
di voto”.
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6. RAPPORTO SOCI / AMMINISTRATORI: NUOVA CONNOTAZIONE E
CONSEGUENZE APPLICATVE

L’ evidenziat a frammentazi one del I " in
problematiche che caratterizzan@ Irelazioni tra i soci hanno inevitabili
ripercussioni sulle dinamicheternedl * or gano ammi ni strati vo.

Un primo ordine di problemi dicorporate governance attiene
all’”individuazione dei dover. di compor
garantire uhef fi ci ente gesti one stutwmifimahzariai n pr
compless&? Come si configurerail dovere degli amministratori di perseguire
| i nteresse sociale a fronte della comp
soggetti portatori di intessi non omogen&P? Qualiinteressi dovranno essere in
concreto perseguiti? Lo stesshareholeders valyedata la non univocita di tale
valore in presenza di categorie azionarie a rischio differenaiato.e in grado di
imporsicomecr i t er i o pgratd degli apneinistratéff. Gembra doversi
ormai fare riferimento ad un piu generico criterio di massimizzazione del risultato

economico a vantaggio dei finanziatori sociali nel loro compfésde evidente che

242 TomeARI, U., La nuova struttura finanziaria della societd per azioni (Corporate
Governance e categorie rappresentative féglomeno societario)n Rivista delle societav,
2004, 1082.

>3 RIMINI, E., Il prestitomezzanino tra eusole di subordinazione, equkickers e convenants,

in Giurisprudenza commercigle |, 200 8, 1071 osserva che “poss
af i anco, nell a veste di principals, figure di
affermare che | " efficienza non sol o di ogni s t

sistema nel suo complesso, dovrebbe venire affidata &loobm tra i diversi interessi di cui

ogni soggetto €& portatore e alla dinamica de
ricercare un interesse comune a tutti gli investitori, passando cosi in secondo piano la questione
relativa allo spazio dadedc ar e al ma i sopito dibattito sull?’
all argate rivisitazioni di stampo contrattual:
***|n via generale sullshareholder valud-ERRARINI, G., Valore per gli azionisti e governo

societariq in Rivista delle societd, 2002, 462.

245 CHIAPPETTA, F., Finanziamento della societa per azioni e interesse sqdialRivista delle

societq -, 2006, 693 a questo proposito osserva

rendere insufficiente per gli amministratoriileif i ment o al | uno o all altri
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un simile criterio rischia di essere ecceasiente vago e di non consentire la
verifica della correttezza dell’  operato
sufficientemente oggettivcon inevitabili implicazioniin materia diresponsabilita

dei gestori*®.

Altro profilo critico riguarda lacomposi zi one stessa
amministrativo.ll problema concretamente si pooen riferimento alla possibilita
che in consiglio di amministrazione siedano soggetti espressione di talune categorie
di azioni nonché dei titolari di strumenti finanziari.

Quanto alle categorie speciali di aziamadizionalmentesi ritenevanon
configurabile & riserva in favore di alcune di esse della nomina diretta di
component.i degl i organi sociali, opponen:t
di carattere indegabile rinvenibili nelle norme relative alla ripartizione di
competenze tra organi che impedirebbero la nomina extra assembleare di gestori o
controllori al di fuori delle ipotesi eccezionali espressamente previste dalld*fegge
Il riferimento & ovviamerd alla nomina diretta da parte dello Stato o di altri enti
pubblici nonché a seguito della riforma, alla nomirda parte dei titolari di

strumenti finanziari partecipativi. Tuttaviproprioa seguitod el | > ent r at a i n

del D.Lgs. 6/2003nonsono manate opinionifavorevoli ala configurabilita diun
potere di nomina direttda parte di categorie speciali di azioni alla luce del fatto che

i n quest’ambito il p rai geeralipzat® applicazioaetel pi c i t

desumendaoaltresid a | | ' W@litatdella bhomina diretta ai titolari di strumenti

value ovvero bondholder value), trattandosi piuttosto di individuare soluzioni organizzative ed

effettuare scelte gestionali che permettano la massimizzazione del risultato economico

complessivamenterirabi | e a vantaggio dell"insieme delle
i che si realizza ove | " azione degl:] ammi ni s
concreto creato) valore (per tutti, dunque)”.

4% SempreCHIAPPETTA, F., Finanzamento della societa per azioni e interesse sociale
Rivista delle societa | 2006, 696 sottolinea che “nel per
val or e per tutti i finanziator. soci al i, | ' a
discrezimale, e sara tanto piu discrezionale quanto piu complessa sara la struttura finanziaria
adottata. Ne derivano intuibild@ riflessi sul p
247 per le ragioni della non configurabilitd di una siffatta categorianazi@SANFILIPPO, P. M.,

Funzione amministrativa e autonomia statutaria nelle societa per aZiwrino, Giappichelli,

2000.
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finanziar. partecipativi & foroda indavageni f i c a
del | attribuzione di analoghi #iNontti ar
sembra perdpotersi generalizzare laiseiva di nomina extra assembleare senza
incorrere in conseguenze di impathon sempre positivgper la gestione della

societa. Si pensi ad un consiglio di amministrazione di composizione
eccessivament e eterogenea | a clitcad di atti vi
individuare una stabile maggioranza o una politica gestionale sufficientemente
condivisa. Il tutto a tacer del fatto ¢he fronte del moltiplicarsi delle categorie

azionarie con riserva di nomina’ a s s e mb |-ea@ urth sdluzishe di dubbia
compatibilita con le norme di organizzazione che caratterizzano la disciplina del

tipo®*? - potrebbeessere esautorata di una delle sue competenze fondamentali

248 Cosi DONATIVI, V., Strumenti di corporate governance nel rapporto tra fondi di private
equity e pmiin Banca borsa e titoli dcredito, 2008, 205. Ammettono inoltre tale possibilita
PIsANI MASSAMORMILE, A., Azioni ed altri strumenti finanziari partecipativin Rivista delle
societa, I, 2003, 1299;GATTI, S., Liberta e contrappesi nella costituzione delle societa di
capitali e relle partecipazioni socialijn Diritto della banca e dei mercati finanziari89.
Possibilista sembra ancRecoNE, F., Diritti diversi e categorie di azionin Rivista del diritto
commerciale e del diritto generale delle obbligazidni2003, 755. Semila comunque che,

soprattutto a seguito della riforma e della conseguente maggior articolazione delle competenze

del |l > organo amministrativo in presenza di del
categoria azionas ove ritenuta ammissibile, nonos s a spingersi fino a
del I > attribuzione di una del ega gestoria al S
riferimento ad i potesi riconduci bili nel nove
dal | ' a sMaerumh M.elLa delega gestoria tra regole di corporate governance e diritto

societario riformato,in Giurisprudenza commercialé, , 2005, 97 ha appunto

opinione condivisibile, di fronte alle divisioni a suo tempo emerse in dotti@agiochi ora in

serso negativp pi u di guanto non dica il 2° comma de
del 3° comma <c¢che testual mente identifica nel
determina il contenuto, i limiti e le eventuali modalita di esercizio,addtdt con cid una
disposizione che, non meno di quanto & dato altrimenti argomentare dalla rigida separazione di
competenze tra organo amministrativo e assemblea, col fatto di consacrare nel consiglio di
amministrazione il dominus della materia, sembra dgare definitivamente il campo da ogni
possibile suggestione derogatori a”

%9 Vale la pena di rilevare che in tal senso non militano in maniera univoca le clausole di
salvezza previste nelle disposizioni codicistiche relative alla nomina delle carichk Igocia
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Con riferimento ai titolari di strumenti finanziamvece come piu volte
ricordato, € la stsa lettera della legge a consentire la nomina diretta di un
ammi ni strator e Si ‘impond igprelin the mtdesglia rpertata
del | ' a grglipendentévaol fine di determinare il r

cosi nominato potra assumere in colsig L a figur a del | ammi
indipendente di derivazione anglosassqgneecepita dapprima dai Codici di
Autodisciplina e successivamente anche a livello normativo sia nel codice civile in
relazione al sistema di amminiszione e controllo di tipo mastico sia nel TUFsi
caratterizzaper grandi linee e con le dovute differenziazioni nelle varie fenti
normative e nonr- sopra richiamateper il possesso di requisisoggettivi mutuati

per lo piuda quelli previstiper i sindaci riconducibili sintedicamente e in via
approssimativaad situazione diautonomia dai soci di controllo e dagli
amministratori esecutivi. Il concetto di indipendenza cosi intiesplica che

| " ammi ni st r at mu obetitolareddi fureziord @i ydsteone direttsia

preadinato allo svolgimento di una funzione di controllo sulla gestione da
esercitarsi al |’ i 7°%Ve perdosubioeptecisato ehe negsline 0 s t

norma vieta | > attribuzi one dndipeadentie ghe gc¢
guali partecipenano al pari degli altrconsiglieri ai lavori dekonsiglio e saranno
titolari del diritto di voto in ordine alle relative deliberazioNe deriva che il ruolo

e le funzioni degli indipendentiel nostro ordinamento sono caratterizzati da una

guali, oltre al riferimento agli artt. 2449 e 2450 c.c., contengono tutte il riferimento generico

all"art. 2351 c¢c.c., anch’  esso individuato appud
nomina extra assembleare, senza che se ne limiti ‘pesople r at i vi ta al |l > ul ti mo
agl i strumenti finanziari. Pertanto si potrebhb
totalita | egitti mi | "attribuzione della nomin
azioni a voto lintato.

?sulla figura dell’”amministrat oRE®L,Dn@li penden:

amministratori indipendenti tra fonti provate e fonti pubbliche e statualiRivista delle
societa, 2008, 382; RORDORF R., Gli amministratori indipendenti,in Giurisprudenza
commerciale), 2007; SALANITRO, N., Nozione e disciplina degli amministratori indipendenti,
in Banca borsa e titoli di credit®008, I, 1.
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forte ambigita®*

. Tali amministratori peraltrden potranno essere nominati (e anzi
verosimilmente lo saranno) Idgocio di controllo.

Fatta questa brevissima premessa sulla nozione e sul ruolo degli
ammi ni strator. i ndi pendent. i cei utilizzato c hi ed

ne | | art. 2 8.& abbiabilP medesimonsmnificato appena descritto. La
risposta a tale quesito non sembra possa essere pdsitivazione di indipendenza
tradizionalmente intesappareinfatti inadeguataa car at t er i atorar e | ' ¢
nominato dai titolari di strumenti finanziarSi ha piuttosto la sensazione che
| i ndi pendenza sia rif eessdabbih & fuazlonediapi t all
sottolineare laiconducibilitad e | | ' a mmiinmuestionaiditolarirdiestrunenti
finanziari ai quali sarebbe quindi legato dal tradizionale rapporto che caratterizza la
relazioneagent/principa 2>

Strettamente leggo al problema della nomina é pmpiello, speculare, della
revoca del component e dedspréssiongydaititolarigie st or |
strumenti finanziari partecipativi. Ri col
soci si finirebbe, infatti, col vanificare tatio dellaprevisione normativa recidendo
il vincolo fiduciario tra gli strumentisti e il ggetto da essi nominato. Sembrerebbe,
pertant o, dover si propendere per una sol
2449, comma 2°, c.c., ai sensi del quale, nelle societa a partecipazione pubblica, gli
amministratori, i sindaci o i componenti del saglio di sorveglianza nominati dallo
Stato o dagli altri enti pubblici partecipanti possono essere revocati esclusivamente

dagli enti che li hanno nominati.

51 Cosi RORDORF, R., Gli amministratori indipendentijn Giurisprudenza commerciald,

2007.

%2 ClAN, Strumenti finanziari e poteri di voice Mi | ano, Giuffre, 2006,
Il "indi pendenza menzionata nell " art. 2351 si C (
agli interessi di cui & portatore il capitale azionaridello stesso awviso @ISANI
MASSAMORMILE, A., Azioni ed altri strumenti finanziari partecipatjvn Rivista delle societa

II, 2003, 1299 il quale afferma che il requisito di indipendenza richiesto dalla norma debba

essere riferito all a maggi anoraasembragpoprie qublla e ar e«
di consentire che al |’  agued mohiadeedg gestion®@ o dia n i me
controllo-vi si a c¢hi rappresent. interessi altri”.
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Dato certo € chegr questa via si apre la strada alla rappresentazione in
consiglio di istanze nevenienti da soggetti titolari di posizioni giuridiche differenti
— e magari contrapposterispetto a quelle di cui sono titolari i soci di controlBe
la provenienza diversificata dei componenti'dadlr gano di controll o
sollevare particolar problematiche, lo stesso non puo dirpie r | " or gant
amministrativd®®. Tali considerazioni risultano ulteriormente rafforzate dalla
circostanza <che nell i potesi I n comment
del |l " organo ammini sarabggetsionbtnoncendut
arche essere titolari di strumerfinanziari di debito.Tale situazione potrebbe
persino condurre ad wuna veranoreessendm pr i a
previsti particol ari | i zonet di funzioni deleagated ne al
agli amministratori di provenienza extra assembleare ed essendo espressamente
previsto dall > art. 2351 5° comma c. c. Cht¢
medesi me norme previste per mdrt eaclitprainod
Uni'nger enza toldrdirstruenénti fthankiari,teventualmente di debito,
nella gestione della societa attraverso |

amministrativo- i quali potrebbero confluire in un comitato esecutivassumere la

carica di ammi ni stratori del egati fino act
soci del l oro tradi zi on-asuseitapera geheaalizrae! | ' a m|
perplessita. Tant’ e che si vpmdppdente un’ i

con f unzi on en virta dekaguake idipéndeaza sareblsnonimo di

%3 Sj esprime in questi terminiRORDORF R., Gli amministratori indipendenti,in

Giurisprudenza commercialel 2007. A ri prova del fatto c |
del |l > organo amministrativo di soggetti non el
pud riportare il di battito r ehisratarexdominarankza i nt r o «

da parte della legge a tutela del risparmio (L. 262/2005 e sue successive modifiche) che ha
indotto la dottrina a parlare di rischi di inefficienze gestionali e della strumentalizzazione della
cari ca con f i nal iitittara ahticoncoreemnziglit &ear weste perplessitad

LIBONATI, B.,, LOi mpr es a s e mepeaibile esg wwiwllavoberinfooMicoss) S.,

BELCREDI, M., Una poltrona per la minoranzareperibile su ww.lavocoe.info nohé per

ulteriori riferimenti Ross| S., La nomina degli amministratori nelle societa quotate,La

tutela del ri sparmi o nel | aDaANGEDS LmBRONDINONE] 6 Or di n e

N., (a cura di), Torino, Giappichelli, 2008, 4Si dimostra inece ottimistaDENOZzA, F.,

Léamministratore diin@iurispoudeaza gcommezcialB00% u o i critici
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ruol o minoritario”, cCosi I mim consigliodio | i mi
amministratori di nomina extra assembleare ai qualn g u e,sdoweltbérd i c a
essere devolute funzioni di monitoraggio e controllo piti che di gestione dttiva

Inrealta® | | a moderna articolazione dell’ o
per una crescente differenziazione di funzioni tra i suoi componenti. Peranto
sopratutto in virtu del fatto che il board assume sempre pitn ruolo di

supervisore” del | awheamnirtsoatod rog licondueilslie c ut i

254 | AMANDINI, Autonomia negoziale e vincoli di sistema nella emissione di strumenti
finanziari da parte delle s.p.a. e delle cooperative pevr@zin Banca, borsa, tit. credl, 2003,

519 sostiene che | " i mpiego dell ' aggettivo indi

all o statuto |l a possibilita di articolare | " ¢
partecipativicon diritti amministrativi in modo che la somma degli amministratori indipendenti
costituiscano | a ma@ay, Sirumemtiziaanzidred poteriodn woiceg | i o " .
Mi | ano, Giuffre, 2006 afferma che “ skteanbr a r i
tralucente dalla disciplina degli artt. 2346 e 2351 la soluzione piu restrittiva, che circoscrive in

ogni caso all unita il numer o degl i esponent.i
si che, nel caso di emissione di una pluralitatdimenti finanziari, dovranno essere approntati
meccani s mi di el ezione uni tari, CoFsmanwv ol gent i
MASSAMORMILE, A., Azioni ed altri strumenti finanziari partecipatjvn Rivista delle societa

II, 2003, 1299 al contrai o ritiene che sia “possibile (a
(dell " organo di gestione o di quell o di sorv
categoria di strumenti finanziari. Cid che ovviamente potrebbe comportare, in alcune
fattispecie, lacreazione di organi di rilevanti dimensioni numeriche (ma non per i sindaci il cui
numer o massi mo &€ comungue cinhque: art . 2397,
competenze fra il consiglio di amministrazione ed un (sensibilmente) piu ristm@titato

e s e ¢ u tMicnomng, Commenti Art. 2346, comma 6°, Art. 2349, comma 2°, Art. 2351,

comma 5, in Il nuovo diritto societario, Commento al d.lgs. 17 gennaio 2003, n. 6, d.lgs. 17

gennaio 2033 n. 5, d.Igs. 11 aprile 2002, n. 61 (art. 1), Ari2523409 c.c, COTTINO, (diretto

da) , Bol ogna, Zanichell i, proprio in —~wvirtu d
arrivando ad una conseguenza estrema in assenza di dati testuali in talkcben$degislatore,

con | " i mpi e g odipehdehté, abhig igtesd ¢ircoscovere inpotere di nomina ad un
membro dell " organo di controll o e non ad un v
riferimento alla nomina di un consigliere di sorveglianza, di un sindaco e di un amministratore

“idm pendente” destinato a confluire, qualora |
comitato interno per il controllo sulla gestione.
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al capitale di comando possotrovarein consigioun’ i donea 6Bl | ocaz
tuttavia indispensabilasn’ attenta ripartizione di fur
corporate governancebilanciata in favore di alcune categorie di finanziatori a
danno di altre. Non sembra quindi cond
funzione di gestione attiva siaconosciutaal capitale di debito né, al contempa,
soluzioneopposta che impondi attribuireil potere di nominadelle cariche sociali
esclusivamente a categorie omogenee di a
tra interesscontrappostn e | |t amdédbe | | * or g a nilquake altrmemtii st r at
si troverebbe nel | a c¢ on d*°Ed infaticse @vero d o v e r
che 1’1 nt puoessbseein ragionei dalla struttura finanziaria di ciascuna
societa, un processo di frammen z i on e, | * @tivgyreom puo resuttang ni st r
immunea t al e frammentazione mantenendosi “

esi genze sdoeidtarighel smpconepesso.

2% DENOzzA, F., L6 ammi ni stratore di miinn Giurisprudeaza e | s
commerciale2005.

% In quesb sensoTOMBARI, U., La nuova struttura finanziaria della societa per azioni

(Corporate Governance e categorie rappresentative del fenomeno societafiyjsta delle
societa,V, 2004, 1100.

122



CAPITOLO IlI: RISCHIO E GESTIONE NELLA S.R.L.

1. PARTICOLARI DIRITTI DEI SOCI

Il capitale di rischio nella s.rl. €, come notsuddiviso in quote di
partecipazione | e quali, ai sensi del | " a
rappresentate da azioni né costituire oggetto di offerta bbligo di prodotti

finan z i 4a diritti"sgciali, ai sensdel 2° comma del medesimo articolo “ s pett ano
ai soci i n misura proporzionale alla pa
partecipazioni del soci o sono determinat
Tuttavia tali regole ispirate al principio di proporzionalita tra rischio e gestione
hanno natura meramente dispositiva risultando ampiamente derogabili da parte
del |l " autonomia statutaria.

Gia in fase costitutivali meccani smo del |l assegnazi
delle quote— analogamente a quanto osserviatonateria di s.p.acon riferimento
al |l art. 28c46- cahsental sotiondi essere titolare di una quota di
partecipazione di val ore non Ppequodr zi ona
rischiab — nella societa con la conseguenza che anche i diritti socialilteranno
svincolatidal valore del conferimento

Ulteriore e peculiare deviazione dal principio di proporzionalita dedaa

guantodispostod a artl 24683° commec.c.,ai sensidelgalel ' att o puost i t ut
prevedere “I7attribuzione a singol i S (
| " ammi ni strazione dell a alale motma, caneé a di s
evidente, consente una modellazione della quota di partecipaziobasé alla
rilevanza che si i ntende attribuire al si
disancoratalalle risorse investitd. n al t re parol e il l egi sl a
coerente con le caratteristiche personali del tipo societarita deicieta a
responsabilita limitata da un lato non prevedere la possibilita di categorie di quote,

che implicherebbe una loro oggettivazione e quindi una perdita del collegamento

con |l a persona del socio..dall ™al taro con

" Trattandosi di meccanismo identico a quello previsto in maat s.p.a. e sollevando le
medesime problematiche da un punto di vista interpretativo si rinvia integralmente alle
osservazioni fatte nel 8 1 Cagp. |
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| > attribuzione a singoli soci, quindi I n
di particolari diritti concernenti sia i poteri nella societa sia la partecipazione agli

ut 74 lidiitti particolari attribuibili ai soci si inseriscono quindi ngii ampio
progetto di ridi segnare il ti po esabci et ar
firapporti cont?°a tpdssorolavere tanta contenuso gpatrimbniale

quanto amministrativ®.

28 |n questi termini si esprime la Relazione governativa al D.Lgs. 6/2003.

29Cosi | ' ar tellalLégge delegh 36@/20GL. a )

) a possibilita di attribuire particolari dir
configurabilita nella s.r.l. di categorie di quote, ovvero di partecipazioni alle quali siano
connessi diritti diversi trasfdili con il trasferimento dellgpartecipazione che non incorrano

nel divietq tuttora caratterizzante ilptd, di creare nella s.r.l. partecipazioni oggettivizzate e
fungibili. Pur a seguito della riforegaienon set
di quoteDAccO, A, . diritti particolari del socio nelle s.r.].in Il nuovo diritto delle societa

Liber amicorum Gian Franco CampobassoREVIGLIONO, P., sub d. 2468. Quote di
partecipaziong in Il nuovo diritto societarip COTTINO G., BONFANTE, G., CAGNASSQ, O.,

MONTALENTI, P.,(diretto da) Bologna, 2004CARESTIA, A. , subart. 2469 in La riforma del

diritto societarig Lo Cascio, G., (a cura di), Milano, 2003SANTONI, G., Le quote di
partecipazione nella s.r,Lin Il nuovo diritto delle soietd in Liber amicorumGian Franco
CampobassoPERRINO, M. iLa ril evanza del soci oo nella s.
esclusiongin La nuova disciplina della societa a responsabilita limite&8aNTORO, V., (a cura

di); CAVANNA, M., Partecipazime e <<diritti particolari>> dei soci in Le nuove s.r.).

SARALE, M., (a cura di), Torino, Zanichelli, 2008, 101. Di diverso av\R8aNARO, M., subart.

2468,in Societa di capitaliCommentaripNICCOLINI G., STAGNO D' IAONTRES A., (a cura

di), Joveneeditore, 2004MALTONI, M., subart. 2468 (Quote dpartecipazione)in Il nuovo

diritto delle societa MAFFEI ALBERTI, A., (a cura di), Padova, Cedam, 20BLANDINI, A.,

Categorie di quote, categorie dispci Mi | an o, 20009, p u rdiigotzeateu d e nd o
categorie di quote nel senso in cui ci si riferisce al medesimo concetto quanto alle azioni: ossia

come quote totalmente frazionate (o frazionabili) anche in capo a ciascun socio ed

ggettivamente dotate di diritti specialtituzionalmenta pr escinder e dall a per
fa riferimento a BENezad B.go6oregadiznganitorsd i iell a

modelli legali e statutariin Le Societa 2 00 3, 1076, par | agoldlenvece *
guote dotate di particolagi i r i t t i riguardant. I " ammi ni strazi o
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Per quel che concerne i diritti particolari a conterutat r i moni al e |
c.c. fa testuale riferimento alla sol a
— fermo ovviamente il divieto di patto leonirosul caratere tassativo o meno della
norma e, conseguentements,u |l | ' at t r iiilegii réatidi a prarogative pr

patrimoniali diverse dalla distribuzione degli utili, quali la postergazione delle

a
d

perdite o | e pretese sul patrimoni o nett

societ&®?,

261 |n generale sulla portata del diritto particolare inerente la distribuzione degBaNitiont,

G., Le quote di partecipazione nella s.ril Il nuovo diritto delle societain Liber amicorum

Gian Franco Campobass®86; REVIGLIONO, P., sub #. 2468. Quote di partecipazionm Il

nuovo diritto societaripCOTTINO, G., BONFANTE, G., CAGNASSQ O., MONTALENTI, P.,(diretto

da), Bologna, 2004FAzzuTI, E., subart. 2468. Quote di partecipazionm La riforma delle
societa SANDULL I, M., SANTORO, V., (a cura di), Torino, 2003, 58ANTUS, A., DE MARCHI,
G,Sui fiparticol ari di r i tibh Ridstade Intarisito.c200d, 851 el | a
MALTONI, M., subart. 2468 (Quote di partecipazie) in Il nuovo diritto delle societaVIAFFEI
ALBERTI, A., (a cura di), Padova, Cedam, 2004AUGERI, M., Quali diritti particolari per il

socio di societa a responsabilita limitataih Rivista delle societa2004, 1500NOTARI, M.,

Diritti particolari dei soci e categorie speciali di partecipazionm Analisi Giuridica

del | 6 E c2p20@3MR0OsaPEPE R., Appunti su alcuni aspetti della nuova disciplina della
partecipazione sociale nella s.r.in Giurisprudenza commercialel, 2003; CAVANNA, M.,
Partecipazione e <<diritti particolari>> dei sociin Le nuove s.r.J.SARALE, M., (a cura di),
Bologna, 2008, 101BLANDINI, A., Categorie di quote, categorie di spdilano, 2009. Si
discute sul carattere tassativo della norma e sulla possibilita diuatribi soci diritti
patrimoniali particolari non eventi ad oggetto la distribuzione degli utili. Quanto alla
postergazione del | e perdite e frequente I
privilegio patrimoniale con i tratti caratterizzanttippo societario. Si rileva inoltre che un diritto
particolare avente ad oggetto la postergazione delle perdite finirebbe col violare quanto disposto

dal | * aquaterc .2c4.8,2 ai sensi del quale “in tutt:i

n

af

es¢t usa ogni modi ficazione dell e quote di part

evidente che, in presenza di un socio privilegiato nella postergazione delle perdite, le perdite
stesse inciderebbero prima sulla partecipazione degli altri sotildBso infatti tale possibilita
REVIGLIONO, P., sub d#. 2468. Quote di partecipazionen Il nuovo diritto societarip
COTTINO, G., BONFANTE, G., CAGNASSQ, O., MONTALENTI, P., (diretto da), Bologna, 2004;
CARESTIA, A., subart. 2469 in La riforma del diitto societarig Lo CAscIo, G., (a cura di),
Milano, 2003;FazzurTl, E., subart. 2468. Quote di partecipazion@ La riforma delle societa
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Quanto ai diritti particolarir i g u a r amainistrazione ’'della societa
" espressione util i zzatgenedcarivelahdesyjpersaht@at or e
idonea a ricomprendere tutte quelle pmsiz soggettive che non si pongo in
diretto contrasto con norme imperative: parte della dattriiene quindi che i
diritti amministrativi attribuibili a singoli soci vadano intesi in senso ampio,
travalicando quell o che e il significatc

includendo anche diritti non strettamente connessi alla gestidne delm$2rNens a

SANDULLI, M., SANTORO, V., (a cura di), Torino, 2003. Ritengono al contrario ammissibile la
postergazione delle pdite MALTONI, M., subart. 2468 (Quote di partecipazioneh Il nuovo
diritto delle societaMAFFEI ALBERTI, A., (a cura di), Padova, Cedam, 20@ANTONI, G.,Le
guote di partecipazione nella s.r.in Il nuovo diritto delle societain Liber amicorumGian
Franco Campobasso
%250no favorevol.i ad uMALTON,t M, rsybare 246& (Quoteali e st en ¢
partecipazione)in Il nuovo diritto delle societaMAFFEI ALBERTI, A., (a cura di), Padova,
Cedam, 2004DAcco, A., | diritti particolari del sacio nelle s.r.l, in Il nuovo diritto delle
societq Liber amicorumGian Franco Campobass&®EVIGLIONO, P, sub at. 2468. Quote di
partecipaziong in Il nuovo diritto societarip Commentario,COTTINO, G., BONFANTE, G.,
CAGNASSQ, O., MONTALENTI, P., (diretto da), Bologna, 2004. Si ritiene ad esemiossibile
attribuire al singolo socio poteri di control
comma 2, c.c. In realta si ritiene che tale norma sia inderogabjeius ben potendo al
contrar o | " autonomia statutaria i nte@waleGilFe i n s«
controllo legale dei conti nella societa a responsabilita limitaia Giurisprudenza.
commerciale], 2003,712;lBBA, C., In tema di autonomia statutaria norme indegabili, in
Le grandi opzioni della riforma del diritto e del processo societadiaN, G., (a cura di),
Padova, Cedam, 2008uTA, G. M., | diritti di controllo del sociq in Il nuovo diritto delle
societgq Liber amicorumGian Franco CampobassABBADESSA, P., PORTALE, G. B., (diretto
da), Torino, Utet 2004 AMBROSINI S.,, subart. 2476 in Societa di capitaliCommentario
NICCOLINI, G., STAGNO D ' L&EONTRES (diretto da), 2004ARATO, M., Il controllo individuale
dei soci e il controllo legale dei contella s.r.1, in Le Societa2004, 1198ZANARONE, G, La
tutela dei soci di minoranza nella nuova s,rith Le grandi opzioni della riforma del diritto e
del processo societarioCiaN, G., (a cura di), Padova, Cedam, 2004. Esprimono delle
perplessitaCAGNASSO, O., La societa a responsabilita limitatain Trattato di Diritto
Commerciald Volume quintpCOTTINO, G., (diretto da), Padova, Cedam, 20BBRTUNATO,
S., | controlli nella riforma delle societain Il nuovo diritto delle societa di capitali e del
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manca chi, con atteggiamento piu caut o,
2468 3° comma c.c. facendo leva sul significato letterale del termine

amministrazioneei nvocando wun’interpretazione res
della sua specialit®. Si & osservato inoltre cha competenza a decidere sulle
materie d | culi @1 2P commadc.c., ad #ccezione della nomina degli
amministratori in relazione alla quale e fatta salva eventualediversa previsione
d e &ttb costittivo, non potrebbeessere sottrattai soci collettivamente intesed
attribuita ad unsingolo socio in quantola stessa lettera della legge sembrerebbe
escluderlo Parimenti ulteriore limite andrebbe individuato nelle materie di cui
all > art. 247%. Sbheoihma ogni caso di comp
amministrativd e che quindi non potrebbero essere attribuite al socio
individualmenté®.

| diritti amministrativi particolari pertanto, nel rispetto delle norme
inderogabili del tipo, potranno averkdontenuto piu vario: dal diritto adssere

nominati amministratoff® al diritto a nominare uno o pit amministratétincluse

societa cooperativeRESCIGNQ M., SCIARRONE ALDIBRANDI, A., (a cura di), Milano Giuffré,
2004.
?%3|n questo sensABETE, L., | diritti particolari attribuibili ai soci di s.r.l.: taluni profili, in Le
Societa2006.
264 CosiCAVANNA, M., Partecipazionee diritti particolari dei soci,in le nuove s.r.. SARALE,
M., (diretta da), Torino, Zanichelli, 2008, 117 ss.
?%5 In questo sens8ANTONI, G., Sulla nomina di amministratori di s.r.lin Rivista di diritto
comerciale, 2005, 247;AMBROSINI S.,, subart. 2476, in Societa di capitaliCommentario
NICCOLINI, G., STAGNO D’ I&ONTRES A., (diretto da), 2004DAcco, A., | diritti particolari
del socio nelle s.r.l, in Il nuovo diritto delle societaLiber amicorum Gian Franco
CampobassoCAVANNA, M., Partecipazime e diritti particolari dei socijn le nuove s.r.l.,
SARALE, M., (diretta da), Torino, Zanichelli, 200&0RDORF, R, | sistemi di amministrazione e
controllo nella nuova s.r).in Le Societa 2003, 66. Al contraricSALANITRO, N., Profili
sistematici de& societa a responsabilita limitataMilano, Giuffré, 2005 afferma che i diritti
riguardant. | " ammi ni strazione non sembra “pos:¢
della posizione di amministratori, dovendo in tal caso trovare applicaziaieelza disciplina
della nomine e della revoca degl: ammi ni stratoa
socio di svolgere poteri gestori ancBaRESTIA, A., subart. 2469 in La riforma del diritto
societarig Lo CAsclo, G., (a cura di), Milano2003 ABETE, L., | diritti particolari attribuibili
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ai soci di s.r.l.: taluni profili,in Le Societa,2006; FAzzuTI, E., sub art. 2468. Quote di
partecipazionein La riforma delle societdSANDULL I, M., SANTORO, V., (a cura di), Torino,
2003 PARRELLA, F., subart. 2475 in La riforma delle societd&SANDULLI, M., SANTORO, V., (a

cura di), Torino, 2003E altresi ammessa dalla dottrina la possibilita che al singolo socio venga
attribuito il diritto di compiere singoli atti di gestione. In questo sdbsaco, A., | diritti
particolari del socionelle s.r.1, in Il nuovo diritto delle societaliber amicorumGian Franco
Campobasso,CAGNASSQ O., La societa a responsabilita limitatan Trattato di Diritto
Commercialé Volume quintpCOTTINO, G., (diretto da) Padova, Cedam, 200BBANTONI, G.,

Le quote dpartecipazione nella s.r,lin Il nuovo diritto delle societdn Liber amicoruniGian
Franco CampobassoParte della dottrina ritiene che, una volta attribuito il diritto particolare al

socio su un determint o atto, i n rel azione a guel | atto
meccani s mo pr evi s tomma c.a.lSorio air questo avdigeRIANIL N., ¢

MALTONI, M., Elasticita organizzativa della societa a responsabilita limitata e diritti dei soci

di avocare decisioni gestorién Rivista del notariato2006; ALLEGRI, V., L6 ammi ni str azi o
della societa a responsabilita limitata dopo la recente rifariimaLa nuova disciplina della

societa a responsabilita limitataSANTORO, V., (a cura di), Milano, Giffre, 2003, 149.

Ulteriore problema applicativo si configura c
nominato in virtu di un diritto particol are.

s.r.l. risulta espressamente disciplinata laselamca gi udi zi ale dell ™ ammi
gr avi irregol arita nel |l a gestione del | a SOoC
L”"irrevocabilita dell’”amministratore, s e non
verificherebbe in quanto il soci@ mmi ni stratore verosimilmente n

revoca) conformemente a quanto previsto in ordine alla modificabilita del diritto particolare, se

pud dirsi coerente per la revoad nutumnon convince in presenza di una giusta causa, pur
facendoovvi amente salva | ' eventuale possibilita d
sollecitato dal singolo socio ricorrendo i pr
correttivo potrebbe consistereahbkl bhammemttar e
perd consentire al socio da revocare di partecipare alla relativa decisioneVeEIle=iaANN, R.,

La revoca degli amministratori di societa a responsabilita limitatall nuovo diritto delle

societa Liber amicorumGian Franco CampobassABBADESSA P., PORTALE, G. B., (diretto

da), Torino, Utet, 2004

266Ipotesi guesta ammessa dalla dottrina maggi o
2479 2°comma c.c. che fa salva una modalita di individuazione degli amministratori diversa

dalla nomina da parte dei soci. In questo senso, tra gli 8MxTONI, G., Sulla nomina di
amministratori di s.r.l. in Rivista di diritto commerciale2005; ZANARONE, G., La tutela dei

soci di minoranzanella nuova s.r.l.in Le grandi opzioni della forma del diritto e del processo
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ovviament e

determinate operazidfil o, viceversa, di oppei al loro compiments® Nella

societariq CIAN, G., (a cura di), Padova, Cedam, 20@ANDULLI, M., Le decisioni dei socin

La nuova disciplina della societa a responsabilita limite8aNTORO, V., (a cura di), Milano,
Giuffreé, 2003; ROSAPEPE R, Appunti su alcuni aspetti della nuova disciplina della
partecipazione sociale nella s.r.In Giurisprudenza commercialé,2003;DAccO, A., | diritti
particolari del socionelle s.r.1, in Il nuovo diritto delle societaliber amicorumGian Franco
Campobaso; NOTARI, M., Diritti particolari dei soci e categorie speciali di partecipaziQire
Anal i si Gi ur i di2,c2003 &spiinort Bnvere delei perplessitdicGo, R.,
Decisioni dei soci: competenzea Il nuovo diritto delle societd.iber amicorum Gian Franco
CampobassABBADESSA, P., PORTALE, G. B., (diretto da), Torino, Utet, 200/BUONOCORE
V,Léorgani zzazione interna del |l a,inRidstaale¢l." a
notariato, 2004;CaPO, G.,| | gover no deolaleia deftapsocieta arespondalalitan u
limitata, in Giurisprudenza commercial&, 2003; SANZO, S.,Le decisioni dei socin le nuove

s.r.l.,, SARALE, M., (diretta da), Torino, Zanichelli 2008, 333. Quanto alla revoca
del I > ammi ni st r at alorsecio@AGNASS® 8.t smbartl 2475247%bis,gin ||
nuovo diritto societarip Commentario, COTTINO, G., BONFANTE, G., CAGNASsO O.,
MONTALENTI, P. , (diretto da), Bol ogna Zanichell:i
nominato dal singolo socio patessere revocato dal medesimo e anche, parrebbe, con decisione
dei soci in presenza di una giusta causa”.
%7 In questo sens@AGNASSO, O., La societa a responsabilita limitatan Trattato di diritto
commerciale COTTINO, G., (diretto da) Padova, Cedan2Q07; MALTONI, M., subart. 2468
(Quote di partecipaziong)n Il nuovo diritto delle societAMAFFEI, ALBERTI , A., (a cura di),

interferenze” gestorie meno

r

e ¢

2

Padova, Cedam, 2005ANTUS A., DE MARCHI, G.,,S U i Aiparticol ar. diritt

nuova s.r.l. in Rivista del notariat, 2004; MORANDI, subart. 2475in |l nuovo diritto delle
societqd MAFFEI, ALBERTI , A., (a cura di), Padova, Cedam, 20B&ANDINI, A., Categorie di
guote, categorie di socMilano, 2009;BIANCHI, L. A., FELLER, A., subart. 2468. Quote di
partecipazione in La societa a responsabilita limitgtaBIANCHI, L. A., (a cura di), in
Commentario alla riforma delle societililano, 2008.
288 Sj tratterebbe in questo caso di un diritto di veto assimilabile da un punto di vista funzionale
al |’ aut or i zasiadedue fiywe organizzativé che idcidono non sulla titolarita del
potere ma sul suo esercizio e, di conseguenza, entrambi dotati di minore incisivita rispetto al
diritto di compiere atti di gestione. Ritengono senza particolari problemi attribuilzlsionile
posizione soggettiva in capo a singoli sbeicco, A., | diritti particolari del socionelle s.r.l,
in 1l nuovo diritto delle societalLiber amicorumGian Franco CampobassdyOTARI, M.,
Diritti particolari dei soci e categorie speciali di partgzzione in Analisi Giuridica
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maggior parte dei casi si trattera comunque di situazioni soggettive funzionali

all’ esercizio del | > attivita comune, t a
procedimentale relativa alla formazione della volonta sociale, lé pualche a
diritti soggettivi in senso proprio sembrano assimilabili a delle vere e proprie

posi zi oni %bche wanno ad mseiirsi egllgovernancesocietaria

divenendone elemento essenZi&le

del | 6 E c2p20@3mBLANDINI, A., Categorie di quote, categorie di spéililano, 2009;

SANTUS A., DE MARCHI, G.,S U i Aparticol ari di r i,inRivisia ddl e | soci
notariato, 2004; CARESTIA, A., subart. 2469 in La riforma del diritto societaripLo CASCIO,

G., (a cura di), Milano, 2003FAzzuTI, E., sub art. 2468. Quote di partecipazion La

riforma delle societaSANDULL I, M., SANTORO, V., (a cura di), Torino, 2003.

269 PERRINO, M., La rilevanza dekocio nella s.r.l.; recesso, diritto particolari, esclusiotire,
Giurisprudenza commerciald, 2004,8 32 al riguardo osserva come
costitutivo di diritti particolari del tipo in esame ai singoli soci non si risolve nel costituire
situazioni soggettive intangibild] dall a societ

di diritti — obblighi, bensi nel dettare pur sempre regole organizzative, cioé le quali, attraverso il

riconoscimento di diritti particolari ai socispli ano del | > ammi ni strazione
del Il " util e, val gono anzitutto a stabilire r
organizzative..cosi cC 0ome organi zzativa e €S S¢

soggettiva attribuita al singolo soci SANTONI, G.,Le quote dpartecipazione nella s.r,lin |

nuovo diritto delle societain Liber amicorumGian Franco CampobassoABBADESSA P.,

PORTALE, G. B., (diretto da), Torino, Utet, 2004 f f e r mikricoodsamerito diuna loro

portata orgarmizativa non implica come automaticanseguenza la negazione deitzssibilita

di attribuire a essi una precisa rilevanza in termini dizppone soggettiva irriducibile un mera

regol a dieraditddnte8’l 448r comha prevedevibée ohsalded |

costitutivo e salvo in ogni caso quanto previ s

dal precedente comma possono essere modificat.i

unanimistica prevista, seppur in viapgletiva, per la modifica dei diritti particolari induce a

chiedersi se essa sia funzionale a presidiare

soci senza il consenso del suo titolare o, piuttosto, sia indice della matrice organizZativa de

diritto che trova fondamento e regolamentazione nel contratto sociale. Al rigdardsA, G,

Maggioranza e unanimita nellenodi f i cazi oni del | 6 atntLiber cost i t

amicorumGian Franco Campobass@&BBADESSA P., PORTALE, G. B., (direto da), Torino,

Utet,2 004 osserva che i p ar tpotrebbércaconfigurdrsi comeé veri  at t r

e propri diritti soggettivi diderivazione statutari@ in quanto tali sottratti alla regola dgell

modificabilita a maggioranzaalvadive sa di sposi zi one statutaria”.
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Controversa in dottrina @oi la possibilita di atibuire ad uno o piu soci,
attraverso il meccanismo dei diritti particolari, un diritto di voto piu che
proporzionale rispetto alla partecipazione detenuta. Al riguardo si € osservato che
| " art . 2479 5° comma <c¢c. cC. S eiandum sociceilb be pe

di r i t t on ndsura prapéraonale alla sua partecipazidneenza fare salva

29 Proprio in ragione della valenza (anche) organizzativa del diritto particolare riguardante
| " ammi ni MONTAGRANIO R.eInformazioni e controlli nelle nuove societa a

responsabilita limitata Padova, Cedam, 2009 indivia nei termini che seguono le possibili

implicazioni che tale connotazione organizzativa potrebbe comportae’ € una l ettt
del | "istituto che, se dovesse diffondersi, dar
di cCui al | ' &c.ct. ed e ukléa 8he li vwaeniumzonalizzati a una <<pit compiuta

attuazione del programma societario>> costruendo una sorta di obbligatorieta del loro esercizio

e allora, owiamente, del lodiligente esercizioSi tratta di prospettiva certo affasaine, ma

che finisce (..) per st r avitwolpay iericomosdimentsdeliqualet o, tr
il socio potrebbe aver gia <<pagato>> in obbliga una facolta che, con <<tenacia
negoziatrice>>, il socio € riuscito a riservarsi, in un congoento dovutd . Ed infatti
interroga sulle conseguenze del mancato esercizio del diritto particolare da parte del socio

guando si tratti di una prerogativa indispen
Qual ora | ' atto moaddidabilita@imaggioranga et dirétidparticdlag i soci
potranno incidere sul diritto particol are ¢ 0me

diritto sia immodificabile senza il consenso di tutti i soci, ivi incluso il titolare detasiesso,

la problematica si presenta maggiormente complé€3ga., M, Le competenze decisorie dei

soci in Trattato elle societa a responsabilita limitatésea, C., MARASA, G (diretto dg, 2008

individuauna “compet e edeventsale dslla dettivata d e i peb caso” di

inerzia da parte del socio titolare del diritto di nominare un amministratore. Cosi anche

BiANCHI, L. A., FELLER, A., sub art. 2468. Quote di partecipazioneén La societa a

responsabilita limitataBIANCHI, L. A., (a curadi), in Commentario alla riforma delle societa

Milano, 2008 CAVANNA, M., Partecipazione e diritti particolari dei socin le nuove s.r.l.,

SARALE, M., (diretta da), Torino, Zanichelli, 200856 prospetta la possibilitd che gli altri soci

c hi e d aindice |& fessazioge di un termine entro il quale il beneficiario della golden quota

debba esercitare il diritto; e ove | "inerzia

nomina tornerebbe (solo in via leaehpmadellanea) n

normativo potrebbe essere individuato nella cd actio interrogatoria del diritto delle successioni:

nel caso che ci occupa come nella fattispecie successoria, infatti, la mancata nomina

rifletterebbe il disinteresse del titolare ad esereitana sua prerogativa, che quindi sarebbe

ri servata ad altro soggetti, pregiudicat:i da ¢
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un’ eventuale diversa previsione statutar
che, pur volendo riconoscere portata inderogabile al principio delzionalita
del voto rispetto alla partecipazione detenuta, il voto in sé considerato risulta

fortemente ridi mensionato” dut kimgalus possi k
prerogative talmente ampie che finiscono per svalutare il momento deliberativo
comune il quale conserverebbe la sua rilevanza esclusivamente in relazione alle
materie di cui all > art. 2479 2° comma ¢
nomina degli amministratariPer al tr o | ' assegnazione del

proporzionale alconferimento consente ai soci dieterminareil loro ruolo

all’”inter nwee dcednl sae gsuoecniteetnde nt e @orcemzam i | p
tenercontodel ' i mpegno economico assunto da ci
limite di dissociare la tolarita dellaquotad al | * ob bl i go Hded conf

proprio sulla scia di tali considerazioni che parte della dottrina ammetieela

derogabilita del voto proporzionalé

2" Ritengono tuttora inderogabile il principio della proporzionalita del voto ABETH,diritti
particolari attribuibili ai soci di s.r.l: taluni profili, in Le Societa2006;FAZZUTI, E., subart.
2468. Quote di partecipazioné La riforma delle societaSANDULLI, M., SANTORO, V., (a
cura di), Torino, 2003; REVIGLIONO, Psub at. 2468. Quote di partecipaziona Il nuovo
diritto socidario, COTTINO, G., BONFANTE, G., CAGNASSQ, O., MONTALENTI, P., (diretto da),
Bologna, 2004;R ROSAPEPE, R.Appunti su alcuni aspetti della nuova disciplina della
partecipazione sociale nella s.r.in Giurisprudenza commercigld, 2003; RESTAINO, L.,
sub art. 2479 in La riforma delle societaSANDULLI M., SANTORO, V., (a cura di), Torino,
2003; SALVATORE, L,.L6or gani zzazione corporativa nell a
decisione des o c i e il ruol o , uh €dntraftcaau imprasa0a3, 8, 238y i vat a
SCIUTO, M., Autonomia statutaria e coefficienti di personalizzazione della quota nella s.r.l.
artigiana, in Riv. dir. soc, 2, 2009;CAGNASSQ, O., La societa a responsabilita limitata, in
Trattato di Diritto Commerciald Volume quintpCOTTINO, G., (diretto da), Padova, Cedam,
2007. Di diverso avviso BLANDINI A.Categorie di quote, categorie di spdilano, 2009, il
gual e sostiene anzi ¢ h @revélantemeniter sultptano dgd &otof i c ol a
direttament e 0 NOMQ L.rAe tFELAERe A.1 subjart. 2468. Quote di
partecipazione in La societad a responsabilita limitgtaBIANCHI, L. A., (a cura di), in
Commentario alla riforma delle societMilano, 2008;NOTARI, M., Diritti particolari dei soci
e categorie speciali diartecipaziongin An al i s i Gi ur i d4, 2083;CdveNNA,6 EC Oonom
M., Partecipazione e diritti particolari dei soci, in le nuove S.r3arRALE, M., (diretta da),
Torino, Zanichelli, 2008Nuzzo, A., subart. 2479 in Societa di capitaliNICCOLINI — STAGNO
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Tuttavi a, pur aderendo all’i mpostazio
pref erire quantomeno con riferimento all i
| a competenza decisionale in ordine alle
comma e 2475 5° comma c.c., € indubbio che le prerogative attribuibili ai sdci per i
tramite dei diritti particolari sono decisamente ampie e possono portare al
riconoscimento in capo ad uno o piu soci di una posizione di assoluta centralita nella
gestione dell a societa i ndi pendent ement
conseguentaente, dal rischio assunto.

Quanto alla possibilita di “recuperar
rischio e gestione, guant omeno nel | a S

bilanciamento tra diritti patrimoniali e diritti amministrativi, si potrelfae leva

sull i nterpretazione | et tilguakInd prevedéré ' ar t
| attribuibilita a sriinggwdridasnotcii Idianprarntiis
societa o la distribuzione degli utilitilizza appuntola congiunzioe disgiuntiva

“aoNe deriverebbe | i mpossibilita di attri
| > ammini strazione sia dirittdi patri moni e

riconoscimento di una posizione di pluspotere in capo ad un sociarditdi una
quot a “ ptSvalutardg il dato latterale si dovrebbe invece ritenere che &
possibile attribuire un dirittwmaggiarti col

diritto stesso di essere nominato amministratopir in presenzai un privilegio

D’ I&ONTRES (a cura di), 2004SANTONI, G., Le quote di partecipazioneella s.r.l, in Il

nuovo diritto delle societan Liber amicorumGian Franco Campobassdorino, Utet, 2004;

GALGANO, F., GENGHINI, R., Il nuovo diritto societario,Volume XXX, Le nuove societa di
capitali e cooperativein Tr att at o di diritto commerciale e
Padova, Cedam, 2008ANTOSUOSSO D. U., La riforma del diritto societario. Autonomia

privata e norme imperative nei DD.Lgs. 17 gennad®2, nn. 5 e 6Milano, Giuffré, 2003.

DAccO, A., | diritti particolari del socio nelle s.r.l.in Il nuovo diritto delle societaLiber

amicorum Gian Franco Campobassolorino, Utet, 2004, 405, ritiene priva di senso la
negazi one del | tzzare prodirigoi dovotd moh gropatzionale pomcernente, ad

esempio, la nomina e la revoca degli amministratori, e ritenere, invece, del tutto lecito un diritto

a procedere direttamente alla nomine e alla re

2B ANDINI A., Categorie diquote, categorie di sgcMilano, 2000n on consi der a per
tale interpretazione. Dello stesso avwROSAPEPE R., Appunti su alcuni aspetti della nuova
disciplina della partecipazione sociale nella s, Giurisprudenza commercialg,2003
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patrimoniale che determinauna riduzione del rischio assunto rispetto agli altri

soct’®.

2. RESPONSABILITA DEI SOCI PER GLI ATTI DI GESTIONE COMPIUTI O
AUTORIZZATI

Il crescente coinvolgimento dei soci nella gestione della societa

coinvolgimento e deri va non sol o dal |l ‘aisénsiri bui b
del I " art. 2 4 6r8a alche(e soprattmtto)dalta. generale previne
del | ' ar tomma2.d7ha indotto il legislatora prevedere he “sono alt

solidalmenterespnsabi i con gli amministratori ..
deciso o autorizzato il compimento di atti dannosi per la soéistiti o i terzi*’.

Al riguardo la Relazione governativa sottolinea come attraverso la norma in
commentasi tenga contéddle caratteristiche del tipo societario in questione e della
circostanza c¢che nella concreta realta i
ammi ni strazione non corrisponde all > assu
pertanto, la mancata assunziatella prima non puo divenire un facile strumento

per eludere la responsabilita che deve incombere su chrietsgse@ffettivamente

g e st iTale eommento esplicativin realta nonesprime compiutamente la
potenzialita applicativa della normienuto coto che nella s.r.l. il coinvolgimento

dei soci nell a gestione non e —iquantc i r ¢ 0 s 1
espressamente discighta e legittimata dalla legge- costituisce tratto

art. 2476 7°

non sembra essere volta a sanzionare illegittime immistioni, assumendo piuttosto

caratterizzate il tipo stessoPertanto la previsione diicu a | |

23 propendono per una svalutazione del dato letteBadeiCHI, L. A., FELLER, A., subart.

2468.Quote di partecipazionén La societa a responsabilita limitat8IANCHI, L. A., (a cura
di), in Commentario alla riforma delle societMilano, 2008 DE STASIO, V., subart. 2468 in

Codice commentato delle s.f.IBENAZzO P., PATRIARCA, S. (diretto da) Torino, 2006
PINNARO, M., sub art. 2468,in Societa di capitaJi Commentario,NICCOLINI, G., STAGNO

D' ACONTRES A., (a cura di), Jovene editore, 2004.

214 Art. 2476 7° comma c.c.
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carattere di norma di completamento del nuovo regime delle azioni di sedjlda
nella s.r.Lin ragione demutato riparto di competenZé

Tuttavia i presupposti applicativi della norma in commento non risultano del
tutto lineari ed univoci.Ed infatti un primo problema interpretativo deriva
dall i mpiego da parte del | e g Alsiguardoor e de
cisichiedesessdebba essere riferito alla decis

entrambe condotte cls®no intrinsecamente e indefettibilmeménzionali— alla

| esivita dell ' ato oansctoersas oalpleranlia g8 awaii elti &
evidente che layntualei ndi vi duazi one dell a condott a
da cui deriva per il socio | a responsahbi

di primaria importanza per comprendere iapp la portata della norma e
| * e v e poinciderizae di pruppost i rispetto all’>azion

confronti degli amministratoriln realta, a meno di non voler ritenere pleonastico

| > i mpiego dell > avverbio i ntenzional ment
sembra che |’ ar t chiedacbmubqudrfa consapevolezzacdolasa r |
che i mpedisce |’ insorgere di una respons

colposq differenziandosi quindi dalla responsabilita degli amministrafori

®Sul 1> ambito di apAMBrosiN, Vi S,8ubartd2476linaSocieta dima
capitali, CommentaripNICCOLINI, G., STAGNO D' ACONTRES A., (a cura di), Jovene editore,
2004;SPADA, P, L6 ammi ni strazi one niliallimtata dopccla wfdrma a r e s |
organica del2003 in Pr o f i | i e probl emi del Il 6ammini straz
SCOGNAMIGLIO, G., (a cura di), Milano, Giuffre, 20Q3VIELI, V., La responsabilita dei soci
nella s.r.l, in Il nuovo diritto delle soeta, Liber amicorumGian Franco Campobassadorino,
Utet, 2004;MONTAGNANI, C., Informazioni e controlli nelle nuove societa a responsabilita
limitata, Padova, Cedam, 2008RACE, A., La responsabilita per atti di eterogestioria,La
nuova disciplina ddd societa a responsabilita limitatéc5ANTORO, V., (a cura di), Milano,
Giuffre, 2003, 181.
®*Ritengono riferibile | iRACEANLAiresporsdbilitiper al | a |
atti di eterogestionen La nuova disciplina della societa a respgabilita limitata, SANTORO,
V., (a cura di), Milano, Giuffre, 2003, 18MONTAGNANI, C., Informazioni e controlli nelle
nuove societa a responsabilita limitat®adova, Cedam, 2008lon a caso, chi sostiene
guest’ ultima tesi. Saoltarod i mleamma s tREsmesiced & |11 7 naevr
M., Eterogestione e responsabilita nella riforma societaria fra aperture e incertezze: una
primariflessione in Le Societa 2003, 333,.D1 AMATO, S.,Le azioni di responsabilita nella
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Proprio in ragione di tale diversita di regim& impme pero una
precisazione: qualora il diritto particolare abbia ad oggetto il dirittoessere
nominato amministratoresembra maggiormente corretto che il socio coinvolto
ri sponda di eventual.i danni all a «oci et a
sensi del 7° comma clessumera quindi la funzione mbrma residuale di chiusura

da applicare in tutte le ipotesi in cui il socio non ricopra la carica di amministratore.

L art. 2476 7° comma c¢.c. troverariequi ndi
dé soci ai s en°scommd e.€¢ 1€ ia tutti .queixdsi7i® cuilil
particolare diritto inerente |’ amministr;

di gestione diretta da partdel socb, ma s estrinsechi I n f
gestaia meno marcatequali ad esempio il diritto di autorizzare determinate

operazioni o di impedirne il compimento attravedlsd e s e r an dirittoodi d i
vetd’®,

nuova disciplina della societ@responsabilita limitatain Giurisprudenza. comerciale2003,
305; PATRIARCA, S.,La responsabilita del socio <<gestore>> di s.rih Le Societa2007;
MANzO, G., subart. 2479 in La riforma del diritto societaripLo CAscIo, G., (a cura di),
Milano, 2003;AMBROSINI, S., sulart. 2476 in Societa di capitaliCommentarioNICCOLINI,
G.,STAGNO D' ACONTRES A., (a cura di), Jovene editore, 2004. PERRARA JR,F., CORS|,

F., Gli imprenditori e le societa Mi | ano, Giuffre, 2efit® 9 > i nt
all > antigiuridicita dell’”atto dannoso.
L applicabilita della norma alle decisioni d

gli altri in questo sens@&MBROSINI, S., subart. 2476 in Societa di capitaliCommentarip
NICCOLINI, G., STAGNO D' ACONTRES A., (a cura di), Jovene editore, 20ATRIARCA, S.,
La responsabilita del socio <<gestore>> di s.rin Le Societa,2007 MEL, V., La
responsabilitd dei soci nella s.t.lin Il nuovo diritto delle societalLiber amicorumGian
Franco Campbassg Torino, Utet, 2004

278Ritengono applicabile | art. 2476 7° comma c
I > ammi ni st r az3PaTRIARCA, $.,Laaesgphsabilita det socio <<gestore>> di

s.r.l,in Le Societa2007 BLANDINI A., Categorie di quote, categorie di sp®ilano, 2009;

CAGNASSQ, O, La societa a responsabilitd limitgtalrattato di Diritto Commercialei

Volume quintpCOTTINO, G., (diretto da), Padova, Cedam, 208¥:LI, V., La responsabilita

dei soci nella s.r).in Il nuovo diritto delle societaLiber amicorum Gian Franco
Campobassororino, Utet, 2004|RACE, A., La responsabilita per atti di eterogestiore,La

nuova disciplina della societa a responsabilita limitaBaNTORO, V., (a cura di), Milano,

Giuffre, 2003.
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Sembra peraltro indubitabile che la responsabilita degli amministratori
permanganche nelle ip@si di coinvolgimento desocinella gestionein quanto é
la stessa lettera della leggeracisareche el | e i potesi di cui al |
c.c. i soci sono solidalmente responsabili con gli amministrgbogisupponendo
quindi che tale responséita vadaad aggiungersi e noncerto a sostituirsi— a
quella degli amministratori. Il che implica che gli amministratori mantengono il loro
ruolo disupervisionesulla gestione anche in presenza di decisioni gestorie dei soci
ex art. 2479 1° comma c.@ di esercizio di un diritto particolare inerente
| > ammini strazione attribuito a singol.i
Coerentemente sembrehe essidebbano potersi sottrarre a decisioni dei soci
ritenute illegittime— o comunque esprimere il propriosdenso— per evitare di
incorrerein responsabilita nei confronti della societa

Ne inferisce che, limitatamente ai profvidenziatie con la consapevolezza
che | a portata applicativa dell jlart. 24
responsabilita desoci per gli atti di gestione compiuti o autorizzgidtrebbe
qualificarsi come una sorta ticorrettivd' rispetto alladeviazione daprincipio di
proporzionalita tra rischio e gestioattuatamediantd attribuzione a singoli soci di

diritti particolarii ner ent i | .ammi ni strazione

3. TITOLI DI DEBITO

I n attuazione dell ™ art 3 2°,il®agama | et
6/2003 ha introdottta possibilita per le s.r.l. di emettere titoli di debidmnostante
la non univocita della terminologia impgjata, daun punto di vista tipologico
sembra si trattdi titoli similari alle obbligazionche potranno circolare attraverso la

tecnica cartolaré®.

279 gui titoli di debito e sulla loro causamMmMANO , F., Gli strumenti finanziari nella societa a
responsabilita limitatajn Banca Borsa e titoli di creditp 2005, 101;CABRAS, G., sub art.
2483,in Commentario, Societa di capitalNJICCOLINI, G., STAGNO D' ALCONTRES A, (a cura

di), Jovene editore, Napoli, 2004yoNI, Art. 2483 in Il nuovo diritto societario di COTTINO,

G., BONFANTE, G., CAGNASSO, O., MONTALENTI, P., (a cura di), Bologna, 200BpRzIO, La
societa a responsabilita limitata e nhercato finanziaripin Rivista delle societa2004, 1189;

D’ MBROSIO, | titoli di debito nella nuova societa a responsabilita limitaka Le Societa
2003, 1344;PATRIARCA, S., | titoli di debito della s.r.l. tra opportunita e problemi
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Con una soluzione di compr omesso, v ol
| " esi genza dile edatiedper le sogeta atrasmomsabilita limitata
| accesso a queste forme di finanzi amen
sal vaguardia degli ? ntleraersts.i 2d4e8ndom€i°s pcaor nmr
che tali titoli siano “sottoscritti soltato da investitori professionali soggetti a
vigilanza prudenziaf®* a norma delle leggi speciali. In caso di successiva
circolazione dei titoli di debito, chi li trasferisce risponde della solvenza della
societa nei confronti degli acquirenti che non sianestitori professionali ovvero
soci dell a societa medesima”. Quanto all
essere | "atto costitut i vsocietarioad attribunlaaa con |
soci 0 agli amministratori individuando eveali limiti, le modalita e le
maggioranze necessarie per la decisione.

Si trattera di titold] emessi i n serie
finanziamento i cui titolari non saranno dotai lege contrariamente a quanto
previsto per gliobbi gazi oni st di s.p.a., d i un’ or
essendomeramente eventuale la previsionella decisione di emissionéella
possibilita per la societdi modificare le condizioni del prestito e le modalita del
rimborsoprevio consensodalla maggioanza dei possessori dei titoRertantosolo
nel caso n cui la decisione di emissione lo prevedaortatoridei titoli potranno

riunirsi e autorizzareeventuali modifichedel prestitoa maggioranzane la norma

interpretativi Milano, Giuffré, 2005GIANNELLI, G., Le operazioni sul capitale nella societa a
responsabilita limitata in La nuova disciplina della societa a responsabilita limitata
SANTORO, V., (a cura di), Milano, Giuffre, 2003, 23%CARRIERO, La disciplina delle
obbligazioni e dei titoli di debito nel nuovo diritto societaria, Nuovo diritto societario ed
intermediazione bancaria e finanziari@APRIGLIONE, F., (a cura di), Padova, Cedam 2003;
SPADA, P, LO6emi ssi one dei titolii di adligbhmitata, innel | a n
Impresa e societaBAssI, A., BELVISO, U., BOCCHINI, E., BUONUOMO, D., DI SaBATO, F.,
LAURINI, G., SANDULLI, M., (a cura di), Napoli, Edizioni Scientifiche Italiane, 2006, 1125.
280 Cosi la Relazione governativa al D.Lgs. 6/2003.
lsulla nozione di investitori professionali sogc
nella sua integritapr esent e nel |l inguaggi o de3$4baP.nor mat i
L6éemi ssione dei titoldi di d e Himitata,, innmepketaae nuov a
societa BAsS|, A., BELVISO, U., BOCCHINI, E., BUONUOMO, D., DI SABATO, F., LAURINI, G.,
SANDULLI, M., (a cura di), Napoli, Edizioni Scientifiche Italiane, 200625
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contempla in loro favoreventali ulteriori competenze deliberativeraltrq data
| a l aconicita del dettato nor mati vo e

all > autonomia privat a, —mponaostante sighe idliteplicid ot t r |
| dati testuali che fanno propendere pen diversa soluzione chenel novero dei
titoli contempl ati dal |l " art. 2483 <c. c. p C
Da un punto di vista contenutisticaraappunto la decisione di emissione a
determinarei diritti connessi ai titoli. Essi dovrao in ogni caso avere, come
accennato estando alla lettera della lgg, la quale fa espresso riferimento alle
“condi zi oni del prest bbo,5causa dianhutu@ put mo d a |
potendoincludereipotesi di prestito indicizzato o subordinatadiad arrivare a
ricomprendergsecondo alcun, appor t i pri vi di una causa
caratteristiche di % Sitradta quihdadi una fattBpedel 3 °
elastica e non tipizzats.
Ai fini che qui rilevano & necessariotirer r ogar si sull > effe
elasticita della fattispecie e, nello specifico, sulla configurabilita, soprattutto in
termini di compatibilita col tipo societario di riferimento, di titoli di debito dotati di
diritti amministrativi, analogamente a &puto sembra oggi possibilper les.p.a In
altre parole occorre chiedersi se |l a nuo

possaivelarsiuno strumentedoneo adattribuire poteri dvoicead efficacia reale ai

creditori sociali Al riguardola @t t ri na che si € occupat a
escludere tale eventuallAu ovendo dal di vieto contempl 8
si ritiene inerenté* o g n | posi zi one : @aragoaahe sotreade alva i n

criterio di selezione dei soci a tratta privata sembra riproducibile ogni qualvolta
S i tratt. di attribuire ad un soggett o..c

con | a conseguenza che i l i mite conten
con | i mpos s i & sottosctittari ddgli stesdi diritti dilsacio, ciee diritti

nei confronti della societa aventi natura organizzativa: attribuzione che sarebbe

282 Per questi rilieviPATRIARCA, S., | titoli di debito della g.l. tra opportunita e problemi
interpretativi Milano, Giuffreé, 2005
283 CosiCAGNASSQ, O., La societa a responsabilita limitatan Trattato di Diritto Commerciale
T Volume quintpCOTTINO, G., (diretto da), Padova, Cedam, 2007.
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i ncompatibile con il *®mbearedlltor os olc’i @ertta.r i ®4
contiene alcun riferimento lal possibilita di dotare i titoli di debito di diritti
amministrativi né prevedej conseguenzaventuali limiti al riguardo.

Pur fungendoormaiil principio di proporzionalita tra rischio e gestioda
mera regola dispositiva didefault non appareleg t t i ma | 'dadiritir i buz i c
amministrativi ad efficacia reale aon soci in assenza di una norma che
espressamente contempli tale possibilitdoci rimangono comunque titolari del

potered i indirizzare” |’ att i vdiittiai veiceadi al e a

essi tipicamente riservati: * at t r i Ipasizidnii ofgantzzativedim capo a terzi

deveessere | egittimata da un’ espressa preyv
siffatta previsione normativa in materia di s.p.a. sembra patergenire nelle
disposizionirelativeagli strumenti finanziari, la disciplina della s.mke épriva®®>.

Tale diversita dregimedel restasi giustifica in virtu dellgprofonda diversita
tipologica che caratterizza i due tipi societari in commentte lariforma del2003

ha significativamentamplificata N e | | ambito della s.r.|. |

assume primario rilievo clastittura finengiarih ® el e m

284 Sj esprime in questi tetini PATRIARCA, S.,1 titoli di debito della s.r.l. tra opportunita e

problemi interpretativi Milano, Giuffre, 2005 Escl ude | > attri buibilita

possessori di titoli di debito anchemMMANO, F., Gli strumenti finanziari nella sdeta a

responsabilita limitatain Banca Borsa e titoli di creditp2005, 101.

285 ASSOCIAZIONEPREITE, Il nuovo diritto delle societaOLIVIERI, G., PRESTIG., VELLA F., (a

cura di), Bologna, Il Mulino,2003 245 al riguar do o emissionedei che *

titoli di debito, per quanto ampia, non sembraome viceversa avviene nel caso delle s.a.

poter si spingere sino all’'emissione di titoldi

forme piu 0 meno estese di partecipazione o fertenza con i diritti amministrativi dei soci.

Due ordini di ragioni inducono a tale conclusione. Il primo attiene al silenzio della legge in tal

senso, silenzio che assume maggior significato per il fatto che oggi la disciplina della s.r.l. si

compone diun corpo di norme autonomo e organico rispetto a quella della s.p.a. Il secondo

ordine di ragioni attiene al fatto che si arriverebbe al paradosso che la s.r.l. disporrebbe di uno

spazio di manovra ben pit ampio di quello riservato, anche nella nuovalidascalla s.p.a..,

che rappresenta tradizionalmente il modello elettivo per la raccolta, in via generale e diffusa, del

risparmio pubblico, e alla quale il legislatore affida un ruolo privilegiato nella sollecitazione

generalizzata degli investimenti, Wiyando la s.p.a. a pagarne il prezzo, rappresentato

dall > osservanza di uno statuto speciale i mper a
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e estremamente semplificata; raccolta del risparmio diffasrimane preclusala
possibilita di emettere titoli di debito e di far ricorso atkcnica cartolare

rappresentaun’ eccezi one. contesto sembra pertantoidbverosa

un’ i nt er pr Ht2482 ¢.co codorntk alla fisiomomia del tipo sodiet
che non trascenda il dato letterale, escludendo di conseguenza t t r i bui bi |
diritti amministrativi ai possessori di titoli di debit piu in generale, a soggetti

diversi dai soci
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