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STAMPA

Le azioni di sviluppo

Sommario: 1. Introduzione, — 2. La struttura della proposta. — 3. [ punti interrogativi della
proposta: a) le strategie di sotfoscrizione. — 4. b) le condizioni di conversione. — 3.
¢} il voto limitato. — 6. &) la nozione di controllo & fini dell'o.p.a. — 7. Conclusioni.

1. Introduzione. — Nel quadro degli interventi attuati dalla riforma
societaria pochi ormai sembrano essere i confini normativi posti alla con-
figurazione del contenuto partecipativo delle azioni. Gli ultimi capisaldi
alla libertd contrattuale — immutati rispetto alla precedente disciplina —
si rinvengono infatti unicamente nel divieto alla emissione di titoli a voto
plurimo ("), nei limiti gravanti sul capitale sociale dettati dagli artt. 2346°
e 23512 c.c. (%), olire che nel divieto al patto leonino ex art. 2265 c.c. ().

All'interno della vasta area d’autonomia cosi lasciata dal legislatore
risiedono molteplici gradazioni del concetto di socio di 5.p.a.; tuttavia nei
primi tre anni di vigenza della riforma societaria non si & potuto registrare
nella prassi alcun tentativo significativo di dare concretezza ai nuovi pos-
sibili isotopi azionari.

La fine di questo stallo sembra andarsi finalmente defineando per ini-
ziativa congiunta di Assolombarda e Borsa Italiana S.p.a. (*). L’obbiettivo
della proposta — oggetto della presente analisi — & fornire alle s.p.a. ca-
ratterizzate da un modesto ammontare azionario uno strumento di accre-
scimento del capitale sociale che lasci inalterato 1’assetto del conirollo a
favore della maggioranza originaria, ma che al contempo pcrmetta una
contendibilita della direzione della persona giuridica qualora I'ammini-
strazione non raggiunga gli obbiettivi fissati al momento dell’emissione
dei nuovi titoli entro un determinato lasso di tempo,

(" Seppur moderato dalla possibilitd del c.d. voto scalare su determinati argomenti
per le s.p.a. “chiuse” ex art. 2351° c.c.

() Cir. Lener-Tuecy, La nuove discipling delle OPA ¢ i poteri della Consob, in So-
cietd, 2004, V, 551 5.; ANnunziaTA, Nuovo diritto societario ¢ modificke afla disciplina del-
'Opa obbligatoria, in Societd, 2004, VI, 797 ss.

() N cui principio & alla base degli artt. 2348% e 2350' c.c.

(*y Affiancate da Mediobanca Sp.a. e dallo Studio Legale Erede, Bonelli ¢ Pappa-
lardo. La prima presentazione al mercato & avvenuia presso la sede di Assolombarda 1 14
marzo 2007, a cui & seguita una rielaborazione illustrala al Convegno nazionale AIDAF
2007, Venezia, 9 novembre 2007. Un precedente studio era stato discusso al Convegno na-
zionale Aibar, Roma, 27-28 ottobre 2006.
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1l motivo del progetto di questa nuova categoria azionaria si rinviene
nell’analisi delle peculiaritd de} mercato societario nazionale, ovvero, so-
stanzialmente;

a) la presenza di numerose societd non quotate a medio-bassa capi-
talizzazione ();

b) una corporate governance diffusamente improntata sul controllo
familiare, con conseguente difficoltd di accesso al mercato finanziario;

¢) 'esistenza dei connessi limiti dimensionali, che si rifletiono nel-
’assenza di investimenti in ricerca e sviluppo, di crescita internazionale,
di visibilita sul mercato, ecc. (¥).

1l limite all’evoluzione delle s.p.a. “chiuse™ sopra descritte a compa-
gini quotaie, 0 quantomeno aperte agli investitori di private equity, & rav-
visabile nella contrapposizione di due interessi divergenti. Da un lato 'au-
mento del capitale e la conseguente diluizione della maggioranza vengono
visti negativamente dal socio di controllo (7}, il quale vi scorge il pericolo
di una pih intensa ingerenza da parte degli altri soci o, peggio, la certezza
di una perdita del proprio potere decisionale nella gestione aziendale (*);
dall’altro i potenziali investitori non nutrono normalmente alcun interesse
ad acquisire partecipazioni in societd di cui non possa essere contesa la di-
rezione, soprattutto qualora sia forte il rischio che la conduzione effet-
tuata dal socio-imprenditore possa non dare i risultati sperati (°).

Lo scopo delle nuove « azioni sviluppo » dovrebbe essere quello di
costituire un fraif d'union fra queste contrarie esigenze, favorendo ap-
pieno la sinergia fra soci investitori e soci industriali.

2. Lag strutture della proposta. — Come accennato, una peculiaritd
negativa delle s.p.a. italiane risiede nella scarsa capitalizzazione e nel con-
seguente peso dei mezzi esterni di finanziamento, in primis dei prestiti
bancari. Confrontando la realtd interna con il panorama europeo appare

() Lo studio caleola in circa 2.000 le s.p.a. dotate delle dimensioni ideali per Vemis-
sione delle nuove azioni.

) Sul legame fra Ja complessitd deliattivitid economica e Particolazione delle forme
di finanziamento, cfr. Zara-FeLtriveLLy, PMI, rapporti con i finanziatori e complessita di
impresa, in Banca, impr., soc., 2006, 11, 297 ss.

i ") Sia esso inteso guale un singolo imprenditore o, pili spesso, quale gruppo fami-
iare,

() «L'obbiettivo [...} di indirizzare i progetti imprenditoriali “pii1 in alto™ verso le
forme societarie pia evolute che facilitino Yaccesso «i finanziamenti esterni ma che si rive-
lino nel contempo meno “costose” in termini di vincoli operativi e di oneri organizzativi » &
soltolineato da Vewra, Diritto secietario e modelli di sviluppo delle PMI, in AssociAzioNe
Disiang Prurre, Verso un nuovo diritto socielario, a cura di Benazzo-Ghezzi-Patriarca, Bolo-
gna, 1l Mulino, 2002, 17. Sul punto cfr. i significativi dati ricavabili dallo studio Foxpazioxe
Nokb est, I rapporfo banca-impresa, Quaderno n. 57, 6 giugno 2007: su un campione di
113 imprese del Triveneto con pid di cinquenta addetti solo il 3% circa degli imprenditor si
dichiara disposio a quotare sul mercato pit della meté del capitale, mentre una cessione in-
feriore suscita l'inleresse solo del 28% del campione.

(" Cir. Ve, (nt, 8), 24 s,
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evidente che, benché le differenze non siano sempre cosi marcate ('), non
si possa non concludere che, nell'ottica degli accordi di Basilea 11, un raf-
forzamento del capitale (') si tradurra in un concreto vantaggio per nu-
merose societd nazionali al momento dell’erogazione o del rinnovo del
credito (),

1l tentativo di fornire strumenti finanziari in grado di aumentare la
consistenza del capitale senza porre in discussione il ruolo di comando del
socio di riferimento ha perd trovato nel passaio un contenuto riscontro
pratico (**). Prendendo a riferimento le azioni di risparmio non converti-
bili sembra scontato rilevare come la loro caratteristica esclusione dalla
partecipazione all’amministrazione e la conseguente emarginazione dall’a-
rea delle o.p.a. abbiano relegato le stesse al ruolo di strumenti secondari,
utili solamente ove il controllo della societh non possa essere posto in di-
scussione perché in mano ad una maggioranza stabile ().

Come noto questa tipologia di azioni, pur privilegiata nella corre-
sponsione dei dividendi, ha sempre scontato I'assenza del beneficio degli
incrementi di valore nascenti da un cambio di controllo della societa, per-
dendo sostanzialmente appetibilitd agli occhi degli investitori ancorché
naturalmente esclusi dalla partecipazione amministrativa come i piccoli ri-
sparmiatori ('%).

Guardando anche all'esperienza di questa categoria azionaria, lo stu-
dio condotto da Assolombarda ¢ Borsa Italiana S.p.a. ritaglia un nuovo
duttile strumento ('*) — non relegato alle sole societd quotate — che sem-
bra voler superare tali criticita.

{"™) N peso del capitale si attesta a cirea il 30,7% del passivo delle s.p.a. italiane di
media capitalizzazione, mentre per le societd spaﬁgole esso rappresenta in media il 47,6%,
per le francest il 40,4% ed il 45,2% per le tedesche. { datl sono ripresi dalla brochure intro-
duttiva al nuove Mercato Alternativo del Capitale (M.A.C.), sistema di scambi organizzato
recentemente elaborato avendo a riferimento TAlternative Investment Market, gestito dai
London Stock Exchan,ge. Per una visione del regolamento di questo nuove s.5.0., v. il sto in-
ternet www.mercatogliernativocapitale.it,

(") Per evidenze statistiche sul punto, tratte da un campione di pid di quattromila
aziende, v. Savorn, La struitura finanziaria delle piccole e medie imprese italiane ¢ il rap-
porio con le banche: i triennio 1998-2000, in Benca, impr., soc., 2007, 1, 126 e 125,

(') Cfr. BenmivosL-Cocozza-Focuin-lannorn, Basilee 1T ¢ i rapporti bance-im-
presu: un'indagine sul combigmento, in Banca, impr., soc., 2007, 1, 95 ss.

(") Cfr. i dati riportati da Zara-FELTRINEUS, (nt. 6}, 293 &5. Il campione esaminato
dagli an. (composio da 1,829 imprese) & formato per il 63,1% da strutture caratterizzate da
un capitale * chiuso ™, da un razionamento del credito bancaric e da un rapporto con i fi-
nanziatori di tipo arretrato € marginale; fra di esse la maggior parte opera prevalentemente
nei settori di produzione tradizionali (50,3%) o specializzati (25,1%), con un capitale nor-
malmente inferiore ai 50 miliont di euro (91,4%),

(") A conferma si veda il recente interesse dei fondi speculativi all’acquisizione delle
azionj di dsparmio di Telecom ltalia S.p.a.. dopo il passaggio del pacchetto di controllo ey-
venuto a favore della nec-societd Telco s.p.a. Sul punto v. Ouvierl, Gli hedge giocano sui ti-
toli TI, in 1 sole 24 ore, 3 maggio 2007, 2. )

("™ Cfr. Gatn, Appunti sulla nozione di partecipazione rilevante per i presupposti e
per [ %geno dell’a.p.a. sticcessive alla Tuce dell riforma del tu.f., in Dir. banc. merc, fin.,
2005, 11, 175.

{*) Forse in partc mutuandolo dalla esperienza delle preference shares inglesi, delle
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Il compromesso suggerito & dato dalla creazione di azioni privilegiate
nella distribuzione dei dividendi ("), al pari delle azioni di risparmio, mu-
nite futfavia, a differenza di queste ultime, di:

a) un diritto di voto limitato che le possa riportare nell’atea del-
I'o.p.a. obbligatoria (prendendo ancora a riferimento la disciplina conte-
nuta nei previgenti artt. 105 ss. taf,, il progetto originario indicava un
voto limitato alla revoca degli amministratori), nonché dotate di

b)Y un diritto ad essere convertite entro un dato termine in azioni a
voto pieno a fronte del realizzarsi di determinate condizioni — economi-
che e di mantenimento degli assetti proprietari — fissate al momento del-
'emissione, previo eventuale accordo con i futuri azionisti che soster-
ranno la capitalizzazione.

Nell'ottica dei proponenti quest’ultima previsione appare efficace
non solo ad assicurare un effettivo impegno del socio imprenditore nella
gestione dell'impresa sociale, ma anche a garantire ai detentori delle
nuove azioni — emesse da s.p.a. quotate o “chiuse” — il beneficio di un
meccanismo che l tuteli da un cambio della maggioranza che non li veda
coinvolti (™).

Conservando i preesistenti assetti di controllo a mezzo di una com-
pressione del diritto di voto, le azioni sviluppo appaiono allo stesso tempo
uno strumento utile al socio industriale per realizzare un incremento del
capitale sociale entro il limite d’emissione fissato dall’art. 23512 c.c. e nel
rispetto della considerazione che per poter pienamente amministrare ta
societd potrd risultare sufliciente detenere la maggioranza numerica delle
azioni a voto pieno (*°).

canveriible preferred shares statunitensi ¢ delle nuove actions de préférence francesi. Per una
analisi di questi strumenti cfr. Lamanni, Struttura finanziaria e governo delle societd di ca-
pitadi, Bologna, 11 Mulino, 2001, 35 ss.

(") Nulla sembra comunque escludere che il privilegio possa avere ad ogpetto anche
I'eventuale residuo attivo successivo alla liquidazione.

(") L'idea di « meeccanismi di “ricspansions” dei diritti corporativi, in origine limi-
tati, per Iipotesi che il ﬂriviiegio patrimoniale non sia soddisfatto per un dato numero di
esercizi consecutivi » & chiaramente enucleala da Asriani, Strutiura finanziaria delle societd
di capitali nel progeite Mirone, in Associazione Disiano Prerre, Verso un nuovo diritto so-
cietario, a cura & Benazzo-Ghezzi-Patriarca, Bologna, 11 Mulino, 2002, 293.

(") Naturale tracciare un parallelo con I'esperienza del venture capital statunitense
eve « preferred convertible stock is the most common used security »: cosi Kapi.an-Strom-
BERG, Financial coniracting theory megis the real world: an empirical analysis of venture ca-
pital contracts, Center for research in security prices working paper n. 513, University of
Chicago, reperibile al siio internet www.ssm.com, 6 ss. Gli aa. propongono un'indagine su
un campione di 200 finanziamenti cifettuati fra il 1989 ed il 1997 da 14 socleta finanziarie a
favore di 114 imprese, Nella ampia liberta contrattuale permessa nella allocazione dei « cash
flow rights, voting rights, board rights, liquidation rights, and other control rights » I"analisi
condolia sottolinea comc normalmente « these rights are aliocated such that if the company
performs poorly, the Vs [i.e, venture capitalists] obtain full control. As company perfor-
mance improves, the entreprencur retains / obiains more control rights. If the company per-
forms very well, the VCs retain their cash flow rights, but relinguish most of their control
and liquidation rights »,
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Sulla base di queste premesse si pud ipotizzare, in termini pratici, che
un singolo imprenditore — socio unico di una s.p.a. — o pil frequente-
mente i partecipi di una compagine “familiare” (*), potranno deliberare
un aumento reale in azioni ordinarie pari al capitale detenuto dal singolo
socio, o dal clan, detratto ovviamente un titolo che permettera di mante-
nere Ja matematica preponderanza decisionale; i nuovi titoli potranno
quindi essere offerti in sottoscrizione al mercato.

Duplicato il capitale esistente si potrd quindi procedere alla succes-
siva ernissione dei nuovi strumenti a voto limitato fino ad un ammontare
eguale al numero di azioni ordinarie. In limine litis questo processo potrd
portare alla quadruplicazione del capitale sociale senza che gli assetti pro-
prietari ne risultino sconvolti: decidendo di sommare le due operazioni e
di realizzarle sfruttando appienc la soglia d’emissione posta dall’art.
23517 c.c. ¢ quella implicita legata alla conservazione del controlio deci-
sionale, il socio potrebbe in questo modo riuscire a governare la societa
con solo poco pit del 25% del capitale complessivo (*).

Come anticipato, rispetto alle azioni risparmio i nuovi strumenti si
contraddistinguono per il diritto alla conversione in titoli ordinari qua-
lora, entro un certo lasso di tempo dall’'emissione, si avverino determinate
condizioni, non solo economiche, connesse alla gestione dell’impresa. Essi
inoltre non appaiono del tutto privi del diritto di voto: secondo la propo-
sta elaborata nel vigore della precedente disciplina del t.u.f. era previsto
che i soci potessero esprimersi solo sulla revoca, mentre ora appaiono am-
messi unicamente al voto sulla responsabilitd nel management, nonché
sulla possibile adozione delle misure difensive in caso di o.p.a.

La previsione di una partecipazione amministrativa seppur minima
punta ad attrarre i nuovi titoli nella nozione di controllo su cui si fonda la
disciplina dell’o.p.a. obbligatoria, essende il voto sulla revoca degli ammi-
nistratori uno degli elementi su cui & (ancora) costruita la nozione di par-
tecipazione qualificata ai sensi dell’art. 105% t.u.f. (*) e sul quale pog-
giava, prima degli interventi di riforma, anche 'obbligo d’acquisto conte-
puto nell’art, 106' t.u.l. previgente. La soluzione indicata dai proponenti
— rispetto al potere di voto sulla nomina o sulla ormai scomparsa azione
di responsabilitd nei confronti degli amministratori — mirava a negarc ai
possessori delle azioni sviluppo quotate (se non entro taluni limiti in se-

(™ Evidenzia la particolaritd del modello di controllo familiare quale amministra-
zione caratterizzata dalla quasi totale assenza di una divisione fra proprieth e managentent,
VELLA, (nt. B), 23.

() Cfr. per una critica del « supcramento di quella connessione tra potere di deci-
dere in materin economica ¢ rischio da tali decisioni derivante », Apriani, (nt. 18), 296, In
senso critico una simile ipotesi di aumento di capitale cra gia slata descritla da Gatn, (ot
15}, 169 s.

) Per una lettura delle modifiche apportate dal d. lgs. 6 febbraio 2004, n. 37, -

spetto alla formulazione originaria costruita sulla nozione di « azioni ordinarie », v. Gatn,
(nt. 15), 165 5.; Lener-Tucel, (nt. 2), 552.
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guito esaminati} la possibilita di incidere stabilmente sull’amministra-
zione, pur garantendoli da un mancato codnvolgimento nei cambi del con-
trollo della societa. Tuttavia a fronte delle riforme introdotte a seguito del
recepimento della Direttiva 2004/25/CE {*), ed in particolare della modi-
fica defl’oggetto dell’o.p.a. obbligatoria ora comprendente ogni azione ne-
goziata sui mercati regolamentati dotata di un qualsivoglia diritto di voto,
la previsione del potere di voice sulla revoca, quanto sulla responsabilita
degli amministratori, appare non pil necessaria, ma anzi — come si dird
nel par. 5 — rischiosa per il mantenimento dell'equilibrio degli assetti am-
ministrativi.

Date queste premesse potrebbe essere quindi soprattutto la previ-
sione di una convertibiliti delle azioni sviluppo in titoli a voto pieno a
rendere i nuovi strumenti davvero interessanti agli occhi degli investitori,
in primis per i soggetti operanti nel campo del private equity. La possibile
trasformazione dei titoli, siano essi quotati 0 meno (¥), permetterebbe in-
fatti ai possessori degli stessi di ambire alla direzione dellimpresa qualora
venisse meno la fiducia nella capacita della maggioranza di portare a com-
pimento i percorso di sviluppo aziendale concordato. Ne! progetto avan-
zato tale facoltd & ancorata a due ordini di condizioni, entrambe esposte
ad un termine estintivo: il mancato raggiungimento di determinati target
economici (#*) e la cessione (onerosa) del pacchetto azionario di controllo
che non rientri nel’ambito dell’c.p.a. obbligatoria,

Per comprendere 1o scopo dell’'ultima ipotesi & sufficiente richiamare
I'esempio operativo riportato in precedenza: se all’aumento ed alla ces-
sione del capitale ordinario sui mercati regolamentati seguisse I'emissione
dei nuovi titoli entro il limite fissato dall’art. 23512 c.c., 'azionista (o il
gruppo di soci) di riferimento potrebbe(ro) mantenere il controllo della
societd con solo un quarto del capitale complessivo, ovvero con una parte-
cipazione non rilevante per P"art. 105 t.uf, Riconoscendo invece il diritto
ai detentori di azioni sviluppo di poter mutare i titoli in azioni a voto

{*) Operata dal d. Igs. 19 noverbre 2007, n. 229,

(*) Pare interessante notare che anche al di fuori dei mercati regolamentati (come ad
cs. all'interno del MLA.C., v. supra nt. 10), si stia sviluppando I'idca di introdurre un'c.p.a.
obbligatoria » endosocietaria », ovvero resa cogente sulla base di una isione contrat-
tuale. Un primo caso concreto ¢ fornito dalla Bioxell S.p.a., socictd italiana quotata sulla
borsa ¢lvetica, £sclusa, in quanto estera, dalla similare disciplina elvetica, Sul punto cfr. Owi-
vier, Il Mac si prepara all’Opa « fai da te », in Il sole 24 ore, 17 giugno 2007, 27. Sulla
scelta legislativa di escludere dalla disciplina dell’o.p.a. le societ? italiane quotate sui mercati
ceteri, v. Cosn-Enrioues, I mercato mobiliare, in Trattato di diritto commaerciale, a cura di
Cottino, Padova, Cenan, 2004, VIII, 125,

(*) Target che probabilmente potranno essere numerosi ed estremamente articolati
ove 'emissione di azioni sviluppo sia prodromica allo sviluppe di una specifica attivitd d'im-
presa: v. infre par. 4. Simile previsione si rirova nell’art. 228-21 del Code de commerce
francese a favore delle actions de préférence. Sulla liberta di conversione fra i vari lipi di
azione, non confinata al solo caso disciplinato dall’art. 23507 ¢.c., v. Pisant MassaMORMILE,
Acioni ed altri strumenti finanzian partecipativi, in Riv. Soe., 2003, V1, 1306 =
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pienc a seguito di un cambio di controllo conseguente ad una cessione
onerosa (se non mortis causa (*) o, pit ragionevolmente, per dona-
zione) (*'), sembra al contrario riuscirsi ad assicurare una effettiva conten-
dibilita del controllo della societd, anche qualora le azioni non risultino
quolate sui mercati regolamentati.

Al pari della condizione legata al mancato raggiungimento di una
redditivitd minima, tale meccanismo potrebbe rappresentare per gli inve-
stitori un incentivo decisivo alla sottoscrizione dei nuovi strumenti: a
fronte della perdita del rapporto di affidamento su cui si fonda la specula-
zione {inanziaria essi potrebbero in questo modo assumere la direzione
dell'impresa (*) o, quantomeno, potrebbero contare su un interesse ail’ac-
quisto delle quote da parte di quei soggetti che ambissero ad acquisire il
controllo della societa tilevando la scommessa industriale a cui € legata la
trasformazione dei titoli in azioni a voto pieno.

Occorre infine considerare che anche qualora la conversione non si
realizzasse ¢ non si attuasse alcun cambio di controllo, i soci sviluppo ot-
terrebbero il beneficio di un privilegio nella distribuzione dei dividendi ri-
spelio alle azioni ordinarie senza sostenere I'onere di una amministrazione
attiva, almeno fino a quando — si vedrd meglio nel paragrafo conclusivo
— il socio risultera vincolato dalla condizione del raggiungimento dei far-
get economici prefissati (),

3. I punti interrogativi della proposta: a) le strategie di sottoscri-
zione, — Come per ogni nuovo progetio, un tentativo di lettura che pre-

{*) Nel progetto avanzato tale ipotesi sembra essere esclusa; tuttavia non si pud igno-
rare un possibile intcresse dei soci sviluppo all'adozione della stessa, stante la cenirale im-
portanza delle qualitd personali del soggetto posto al comando dell'impresa, Qualora la
prassi reccpisse queste istanze, la condizione dovrebbe essere evidentemente legata ad un
termine inferore alia aspettativa di vita del socio di riferimento per non scontare la certezza
di un cambiamenio di controllo; non dovrebbe comunque trovare applicazione Iart. 2355-
bis* c.c., poiché la norma si lega al concetto di condizioni al trasferimento della partecipa-
z.iorlxc. mentre in questa ipotesi contratiuale Ja condizione s unirebbe alla convertibilita dei
titoli.

{(*) Per evitare di incappare nella nullita deila condizione meramente potestativa, si
potrebbe immaginare di legare I'avveramento della condizione al mancato gradimento degit
azionisti di sviluppo ex art. 2355-bis? c.c. Se il beneficiario fosse inviso agli altri soci, questi
ultimi potrehbero otiencre la conversione delle propric azioni ¢d il diritto all’acquisto del ca-
pitale residuo o, in alternativa, alla liquidazione della quota del socio non gradito.

™ Tenendo presente che, al pari dei venture capitalists statunitensi, 1 soci sviluppo
« will want to take the control of the assets and replace E[ntreprencur] on a moderate down-
side scenario — the potifolio company still has prospects but E[atrcpreneur] docs not ap-
pear to be equipped to realize them »: cosl BratroNn, Venture capital on the downside: pre-
ferred stock and corporate control, in Mich. Law Rev., 2002, 111, 902.

¢ In questo modo verrebbero contenuti i costi nascenti dall’s agency relationship »
fra azionista di riferimento e soct sviluppo. Sui noti egency costs sostenuti delia minoranza
arionaria e sullincidenza economica dei « monitoring costs » e delle « bonding expenditu-
res» v. Jensen-MeckLinG, Theory of the firm: managerial behaviour, agency costs and
ovwnership structure, in Journal of Financiel Econonsics, 1976, IV, 305 ss., nelfa versione
pubblicata sul sito internet www.ssm.com, 10 ss.
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ceda una concreta adozione delle nuove azioni pud sembrare una preten-
ziosa critica aprioristica. Tutiavia alcuni elementi del progetto avanzato
da Assolombarda e Borsa Italiana S.p.a. — complici anche i cambiamenti
della disciplina legislativa intervenuti nel frattempo — sembrano sollevare
alcune questioni che in questa sede si vogliono porre in evidenza nella
speranza che le stesse si rivelino prive di significato o ¢che, quantomeno,
possano trovare nella prassi una facile soluzione.

Un primo elemento di indagine & contenuto nella valutazione delle di-
namiche di sottoscrizione legate alla emissione delle azioni sviluppo ed al-
I’eventuale precedente incremento del numero dei titoli a voto pieno. Ri-
sulta evidente che per avere successo una simile operazione di aumento
del capitale debba rendere possibile una futura contendibilita della so-
cietd: i possessori dei nuovi strumenti dovrebbero, ovvero, poter contare
sulla formazione di una propria maggioranza nell’ipotesi che il socio di ri-
ferimento non ottemperi alle condizioni previste prima dello scadere del
termine, innescando una conversione dei titoli in azioni a voto pieno.

Per ottenere questo risultato la quota di capitale detenuta dal socio di
riferimento dovrd pertanto risultare inferiore alla somma delle azioni svi-
luppo e delle restanti azioni ordinarie, pena la perdita dell’interesse dei
potenziali sottoscrittori di azioni di sviluppo ad acquisire i titoli di nuova
emissione (se non per assicurarsi unicamente un privilegio nella distribu-
zione dei dividendi) (*).

Allo stesso modo la precedente sottoscrizione delle azioni ordinarie
offerte potrebbe ottenere un limitato riscontro da parte del mercato —
rectius di quella frazione che ambisse alla direzione della societd — se non
vi fosse una preventiva “garanzia” del socio originario circa 'effettivo
svolgimente della successiva emissione delle azioni sviluppo: Ja necessaria
consequenzialitd fra le operazioni {ex art. 23512 ¢c.c.), in altri termini, po-
trebbe rappresentare un problema laddove vi fosse il rischio di un rifiuto
del socio a compiere il secondo aumento di capitale, che precludesse la
formazione di una differente maggioranza.

Per ottenere una piena rassicurazione i sottoscrittori delle azioni ordi-
narie dovranno pretendere un impegno formale del socio (o del gruppo di
azionisti) di maggioranza a votare la successiva emissione delle azioni di
sviluppo ed a rinunciare all’esercizio, anche parziale, del diritto d’opzione
per il primo quanto per il secondo incremento di capitale (*'). Occorre
perd notare che per essere veramente efficace la soluzione dovrebbe pren-
dere in considerazione anche le ipotesi di una sottoscrizione attuata da

(*) Od anche un privilegio in fase di liquidazione dell’attivo, ove fosse riconoscinio
anche tale diritto, che la proposta tuttavia non contempla.

(" O, almeno, confinando Fesercizio di tale diritto ad una quota di azioni che non
permeita al socio di riferimento di mantenere la maggioranza al momento di conversione
delle azioni sviluppo.
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persone vicine al socio di riferimento o da suoi meri prestanome. L'unico
meccanismo per giungere a tale risultato potrebbe essere quello di far sti-
pulare al socio originario ed ai futuri soci sviluppo — assieme all’even-
tuale piano industriale a cui collegare le condizioni di conversione dei ti-
toli — un patto parasociale che abbia ad oggetto le operazioni descritte e
che impegni gli ultimi alla totale sottoscrizione delle nuove azioni.

Un simile vincolo contrattuale sembra limitare un accesso delle
azioni sviluppo al mercato borsistico, quantomeno nell'ipotesi di una quo-
tazione contestuale all’aumento nel capitale (*3}. Uno scenario differente
potrebbe concretizzarsi ove fosse gid presente una minoranza indipen-
dente dal socio ¢ dal gruppo di azionisti di riferimento, poiché in questo
modo 'emissione — non scindibile (*) — di azioni sviluppo potrebbe
contare sulla presenza di una soglia potenzialmente utile a formare una
successiva differente maggioranza in caso di conversione in titoli a voto
pienc. Anche in questo caso si porrebbe il problema della rinuncia della
maggioranza corrente all’esercizio del diritto di opzione sulle nuove
azioni, tuitavia esso potrebbe esscre facilmente aggirato a mezzo di una
delibera di aumento del capitale che contenesse la rinuncia (da parte del
sccio detentore della preponderanza numerica) al diritto d’opzione ai
sensi dell’art. 24415 c.c.: si potrebbe cosi delineare un possibile accesso ai
mercati regolamentaii, quaniomeno in quelli ristretti (*).

Prescindendo da questa ipotesi — e da un uso dei titoli quale alterna-
tiva alle azioni di risparmio di cui si dird a breve — appare evidente came
i nuovi strumenti siano naturalmente indirizzati al pubblico del private
equity dato il rapporto che si dovrebbe venire a comporre, almenc gia
dalla fase del collocamento, fra la compagine sociale originaria ¢ gli inve-
stitori interessati allo sviluppo ed alla eventuale acquisizione del controllo
della societd. In un quadro caratterizzato da un ristretio numere di “gio-
catori’” sembrano quindi possibili almeno duc scenari rilevanti: semplifi-
cando si pud infatti immaginare che le azioni sviluppo possano suscitare
I'interesse di pit investitori gualificati, oppure di un unico potenziale sot-
tosctittore {0 di un gruppo coeso).

(M E evidente che la quotazione successiva al private plocement non creerebbe aleun
problema. La soluzione sarebbe in linea con quanto normealmente avviene nel mercato del
ventture capital ove l'investitore realizza il proprio guadagno cedendo le proprie azioni con-
vertite a mezzo di una initial public offering: cfr. Brarron, (i 28), 898 s.

(") L'importanza della previsione contenmita nell’art. 2439° c.c. & giustificata dal fatto
che un aumento parziale potrebbe rendere non contendibile 1a societd. Pertanto pare debba
essere eschusa la deliberazione che preveda I'efficacia di una sotioscrizione limitata del capi-
tale emesso qualora non vi fossera le condizioni per ka formazione di una eventuale maggio-
ranza alternativa. Se ¢id non avvenisse, le azioni sviluppo perderebbero valore, decadendo al
rango di mere azioni risparmio,

(*) Ovvero i mercati Expandi e MTAX. Quest'ultimo in particolare grazie ai vincoli
temporangi alla cessionc azionaria gravanti sui soci fondatori, amministratori ¢ dirigenti (at.
2B.2.4 Regolamento di Borsa) poirebbe ben adattarsi alle condizioni di limitazione alla tra-
sferibilita poste dalle azioni sviluppe.
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Il primo caso appare potenzialmente il piti favorevole al socio di rife-
rimento: se i sottoscritiori — non legati da alcun patto — non cooperas-
sero, rischierebbero di trovarsi nella condizione di assumere delle quote
che, considerate singolarmente, potrebbero non garantire loro un futuro
governo della societd, soprattutto qualora alcuni titoli venissero acquisti
— comne detto — da soggetti vicini al socio di rilerimento. L'ipotesi di un
simile privaie placement & comunque poco probabile, perché si deve im-
maginare che un gruppo di investitori interessati ad acquisire il controllo
della societd sard facilmente in grado di giungere ad accordi parasociali

{rectius “pre-sociali”’) in vista della realizzazione del collecamento pri-.

vato; inoltre, anche qualora cié non avvenisse, un gruppo frammentato
potrebbe sempre riunirsi in un successive sindacato, soprattutto in occa-
sione di una possibile conversione delle azioni, estromettendo il socio di

riferimento dall’amministrazione. Tuttavia non si pud escludere in que-

st'ultimo caso la formazione di alleanze alternative che ricomprendano la
controparte industriale, quali rinnovi della fiducia da parte di taluni soci
al nuovo azionista di minoranza, che si vedrebbe cosi garantita una se-
conda chance per manienere o, quanfomeno, per partecipare alla dire-
zione della s.p.a.

A fronte di un interesse di molteplici investitori fra loro concorrenti
lo scenario piti probabile rimane comunque queilo di una guerra al ri-
basso delle condizioni richieste dagli stessi per la sottoscrizione in blocco
delle nuove azioni, a tutto vantaggio del socio originario che potrd sfrut-
tare la propria forza contrattuale concedendo limitati privilegi economici
od imponendo le condizioni di conversione in termini a sé favorevoli. Al
fing di assicurarsi dei soci deboli (**), non interessati ad una partecipa-
zione diretta alla gestione, I"'azionista di riferimento potrebbe quindi deci-
dere di aprire al mercato sperando in una — almeno parziale — disper-
sione dei titoli fra molteplici piccoli investitori. In apparenza simile ad
una emissione di azioni risparmic data la corresponsione di remunera-
zione superiore a quella percepita dai soci ordinari, l'operazione potrebbe
incontrare un maggior successo qualora gli investitori fosgero in grado di
apprezzare I'esistenza in capo al socio di riferimento di uno sprone alla

{*) Cfr. Gnson, Undersiauding The Choice Between Public and Private Equily Fi-
nancing of Public and Private Equity of Early Stage Companies: A Comment on Barry and
Turki, m . Small & Emerging Bus., 1998, 11, 124 ss., ove si sottolinea — su base statistica
~ come il finanziamento effettuato da investitari privati ottenga una performance migliorc
rispetto ai sottoscrittorl di strumenti offertl al mercato. La ragione di tale sperequazione s
rinviene nei maggiori agency costs offerti dalla seconda soluzione e nella irrazionalitd nelle
scelte di investimento scontata da un pubblico di investitori non professionali: inutile na-
scondere che, data la scarsa proparazione media del risparmistore italiano, quest'ultima con-
dizione — per assurdo — potrebbe risultare un fattore determinante per la diffusione delie
azioni sviluppo sul mercato nazionale. V. la critica sollevata sul punto da PacigLo, La strut-
tura finanziaria delle societi di capituli nella prospettiva di riferma, in Riv. dir. comn,
2002, I-11, 148,
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buona gestione (*) avente la forma della condizione di conversione al
mancato raggiungimento dei farget economici, oltre alla possibilita di be-
neficiare di aumenti di valore derivanti dalla applicabilita della disciplina
dell'o.p.a. ai sensi del combinato reso dai nuovi artt. 101-bis* e 106' t.u.f.

Questa sirategia si scontrerebbe tuttavia con 'interesse di quei poten-
ziali sottoscrittori che ambissero al controllo della societd: questi ultimi
potrebbero perdere interesse alla acquisizione di quote rilevanti composte
dai nuovi titoli (o dagli eventuali titoli ordinari emessi in precedenza) qua-
lota, in vista di una conversione delle azioni sviluppo, si vedessero co-
stretti a rastrellare le frazioni di capitale disperse al fine di comporre una
propria maggioranza, potendosi ritrovare esposti — nei termini in seguito
illustrati — al rischio ed al costo di una o.p.a. obbligatoria (*"). Questo di-
lemma potrebbe spingere I'investitore professionale a non impegnarsi, con
la conseguenza che la assenza di uno o pilt blockholders potenzialmente
interessati ad assumere il controllo della societd andrebbe a deprimere il
prezzo delfe azioni sviluppo circolanti.

Una seconda ipotesi di private placement, sfavorevole al socio di rife-
rimento, potrcbbe invece delinearsi qualora solamente un unico soggetto
o un insieme organizzato di investitori manifestasse un interesse alla sot-
toscrizione. In questo frangentc — probabile soprattutto per le realtd im-
prenditoriali minori e, quindi, per il maggior numero delle imprese ita-
liane — & evidente che il socio si potrebbe vedere costretto a considerare i
vantaggi ed i rischi potenziali di un aumento di capitale attuato a mezzo
dell’emissione dei nuovi strumenti: tale giudizio vertera probabilmente sul
confronto fra il tenore ¢ la durata delle clausole condizionali poste al di-
ritto di conversione dei titoli (¥} e 'onerositi, non solo economica, deghi
alternativi canali di finanziamento.

4. b) le condizioni di conversione. — Come accennato alla fine del
precedente paragrafo, un ¢lemento di ulteriore approfondimento risiede
nell'individuazione del contenuto delle condizioni statutarie che permet-
tano una conversione dei titoli in strumenti a voto pieno.

") Pur limitato termporalmente alla durala della condizione di conversione. Venuto
meno tale incentivo, il socio di riferimento potrebbe decidere di limitate od enche sospen-
dere la distribuzione dei dividendi eliminando di fatto il privilegio economico, Per una vi-
sione della consolidata critica delle preferred shares avanzata sul punto dalla corporaie fi-
nance statunitense, v. infra nt. 46. L'intervenuta assenza di poteri amministrativi potrebbe
giustificare la preferenza deghi investitori per le obbligazioni convertibili, data la sicurczza
del pagamento di interessi periodici e la precedenza nella restituzione del capitale rispetto
aghi azionisti, ancorché privilegiati, oltre aﬁa determinatezza temporale dell'investimento: sul
punto cfr. Beatton, (nt. 28), 915 ., € v. infra par. 7.

(*} 1l recepimento della Direttiva 2004/25/CE espone infatt I'acquirente all’acquisto
di tati § titoli, purché quotati, dotati del diritto di voto in assemblea ordinaria o stracrdina-
ria.

. (*) O, pih brevemente, sulla stessa possibilita di successo del pianw industriale con-
cordato.
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In particolare per quelle che legano tale facolta al mancato raggiungi-
mento di alcuni obbiettivi economici sembra scontato prevedere, dato il
privilegio nella assegnazione dei dividendi, che nella maggior parte dei
casi esse prenderanno a riferimento il mantenimento di un livello minimo
di utile. Una simile soluzione avrebbe il vantaggio di garantire un sicuro
ritorno agli azionisti sviluppo (*), tuttavia non si pud escludere I'adozione
di condizioni economiche aliernative o suppletive legaie alla realizzazione
dei piani industriali (quali, ad es., la produzione e la vendita di un quanti-
tativo minimo di determinati prodotti, I’apertura di un nuovo stabilimento
o I'accesso ad un nuove mercato) che potrebbero meglio indirizzare 1'ini-
ziativa del socio di maggioranza, finalizzando I'investimento alla realizza-
zicne di un percorso di crescita aziendale condiviso (%),

Connesse al problema della scelta dell’oggetto delle condizioni econo-
miche si pongono le possibili difficoltd che potranno essere incontrate
nella loro concreta strutturazione contrattuale, Se il target posto dal socio
imprenditore risultasse di semplice raggiungimento (*), & facile immagi-
nare come 1 nuovi titoli potrebbero trovarsi a scontare uno scarso inte-
resse da parte dei potenziali investitori che vedranno come improbabile
una conversione degli strumenti in azioni a voto pieno. Al contrario, la
fissazione di una performance di difficile realizzazione potrebbe destare
un notevole interesse del mercato, ma verrebbe a contenere il forte rischio
di una perdita del controllo da parte del socio di riferimento: a fronte di
una richiesta degli investitori all’adozione di una simile condizione appare
evidente che quest’ultimo potrebbe essere costretto a rinunciare all’au-
mento di capitale privilegiando, se possibile, altre forme di finanziamento
meno “invasive” quali il tradizionale credito bancario (*2).

Una particolare aitenzione dovra essere prestaia anche al fattore di
durata della condizione ¢conomica. Sc quest’ultima fosse resa perpetua,
oppure conservasse efficacia per un vasto arco temporale, il socio di riferi-

{*) 11 20,6% del campione siudiato da KarLan-STromsERG, (nt, 19), 19 5., impiega
tali clausole riferendole al solo nef worth, o talora al solo Ebit, non prendendo in considera-
zione la distribuzione dell*utile: ci6 denota In tendenza dei veniure capitalisis « to write (and
presumably enforce) contracts in which control rights are contingent on subsequent output
quite independently of cash flow rights ».

() Cid polrd esscre vero soprattutto se le azioni sviluppo potranno esscre ulilizzate
quale finenziamento di nuove attivita: per un parallelo sul punto con le start-up americane,
v. TrianTis, Financial Contract Design in The World of Venture Capital, in Chicago Law
Rev., 2001, 68, 313. L'utilizzo di tali clausole si attesta in media 14,1% nel campione esami-
nato (salendo al 18,2% nei fmanziamenti destinati ad attivitd nella fase c.d. pre-revenue) da
KarLan-Stromeers, (nt. 19}, 20.

(*) Appare evidente che la condizione non potra essere intesa quale meramente pote-
slativa ex arl. 1355 c.c., esistendo il rischio di impresa.

(*) Eventualmente sorretio da lean covenants, oppure renlizzate attraverso l'emis-
sipne degli strumenti ex art, 2346" c.c. strutturati sfruttando la teenica contrattuale dei bond
covenants, Sul punto si permetta di rinviare a Pauviery, I bond covenants. in Banica impr.
soc., 2006, 11, 259 ss.
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mento potrebbe in effetti trovarsi a scontare la quasi certezza della perdita
del controllo: alla normale alea d'impresa si sommerebbero, ovvero, im-
prevedibili fattori esterni negativi (quali, ad es., un inaspettato rialzo del
prezzo delle materie prime, dei tassi di interesse, ecc.) che, sulla base di
un lungo periodo, sarebbero destinati a divenire delle evidenze probabili-
stiche incidenti giocoforza sul rendimento della gestione. Pur contando su
un forte interesse degli investitori il socio di riferimento si vedrebbe cosi
esposto ad una spada di Damocle, che poirebbe anche pregiudicame 1'at-
tivitd di direzione qualora si delineasse all’orizzonte un avveramento della
condizione: in vista di una perdiia del controllo il socio potrebbe essere in
effetti portato ad assumere un atteggiamento apatico, con possibile detri-
mento dell’attivita di impresa se quest'ultima, come spesso accade nelle
realtd aziendali minori, ruotassc attorno alla figura del fondatore o dei
suoi familiari.

A parziale correzione di questo rischic potrd essere previsto che la
verifica del rispetto della condizione avvenga a scadenze prestabilite, facil-
mente identificabili con Iassemblea di approvazione del bilancio, stabi-
lendo eventualmente anche dei possibili margini temporali di tolleranza
che permettano un raggiungimento in extremis dei livelli economici pre-
stabiliti (**); inoltre il socio potrebbe decidere di tutelarsi da tali fattori ci-
clici utilizzando contratti di copertura assicurativa o ricorrendo a stru-
menti derivati che annullino alcune variabili dei costi produttivi o finan-
ziari {(+).

La durata della condizione giochera ovvismente un ruclo fondamen-
tale anche per gli investitori: la scadenza del termine e la conseguente per-
dita del diritto alla conversione avvicinano infatti i nuovi titoli sostanzial-
mente alle azioni di risparmio, esponendcali al disinteresse del mercato ¢
ad un conseguente deprezzamento del valore di scambio. Un equilibrio
sembra pertanto debba essere cercaio fra i fattori tempo ¢ contenuto della

{(*) Al pari di quanto sembra insegnare la tecnica contraituale dei bond e dei loan co-
venanis. Va inoltre ricordato che spesso « corporations being financed with venture capital
meney are rarcly in a position 1o pay dividends to their venture capital investors » ¢ che, per-
tanto, s To be effective, the dividend preference must be cumulative, so that preferred divi-
dends will accrue even if not currently paid »: cosi Giuson-Scuizer, Understanding Venture
Capital Structure: @ Tax Explanation for Convertible Preferred Stock, in Herv. L. Rev., 2603,
116, 883. V. perd la critica ricordata da BraTToN, infra, nt. 46.

(*) W costo di quesii mezzi di copertura del rischio potrebbe tutiavia incidere negati-
vamente sul raggiungimento degli obbiettivi economici. Poiché tali contratti prevedono pre-
stazioni future, sembra evidente che essi saranno adottati dal socio gestore a fl:tmte della cer-
tezza di risultati positivi che, detratti i costi dogli stessi, permettano un residuo sttivo che ri-
spetti le condizioni di vonversione. In questo modo gli azionisti sviluppo potrebbero subire
un duplice “pregiudizio”, vedendo limitata la pessibilita di poter esercitare il diritto di con-
versione, nonché sostenendo indiretiamente il peso della copertura assicarativa. Per una ana-
lisi del'evoluzione dei contratti assicurativi a copertura dei rischi di impresa v. Giuson-Win-
Teneap, Deconstructing Equity: Public Ownership, Agency Costs, and Complete Capital
Markets, ECGI working paper n. 86/2007, reperibile al sito internet www.sstn.com, 16 s8.
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condizione economica {*); inoltre occorrerd tenere presente che — al pari
della azioni di risparmio riformaie — un aspetto cruciale per il successo
dei nuovi strumenti verrd molio probabilmente giocate dalla quantifica-
zione del privilegio economico, eventualmente prevedendone un incre-
mento scalare all’avvicinarsi dell’estinzione del diritto alla conversione,
che possa limitare la perdita di valore dei titoli esclusi dalla ipotetica par-
tecipazione amministrativa (*).

Anche le condizioni legate ad un cambio di controllo a titolo oneroso
contengono alcuni possibili spunti di riflessione,

Innanzitutto occorre ricordare come le stesse svolgano un ruoclo sup-
pletivo alla previsione contenuta nell’art. 106’ t,u.f.,, quale meccanismo at-
traverso il quale garantire gli azionisti sviluppo da cambi di controllo at-
tuati con cessione di partecipazioni qualificate inferiori al 30% del capi-
tale complessivo o che vedano coinvolte societad non quotate (*'). Tuttavia,
per assicurare una piena ed effettiva tutela, sembra facile prevedere che la
delibera di emissione dei titoli debba ampliare il contenuto della condi-
zione prendendo in considerazione anche le possibili cessioni occulte della
quota di controllo o, quantomeno, lc forme contrattuali di ingerenza di
terzi nella amministrazione dell’impresa. Sia nell'ipotesi che possa suben-
trare informalmente un nuove dominus della societd, sia nellipotesi che
fla maggioranza restringa la propria libertd gestionale a mezzo di vincoli
negoziali non concordati {quali ad es. 'assunzione di prestiti bancari sor-
retti da loan covenants (*), la formazione di joint ventures, ecc.), appare
evidente come I'iniziale affidamento degli investitori risulti compromesso
e che, pertanto, anche in questi casi, possa giustificarsi pienamente un

) 8i pud immaginare che soluzioni equilibrate debbano essere trovate nel rispetto
dell’assioma « farget ciclico difficile — arco di tempo breve » & dell’'opposto « target ciclico
facile - arco di tempo Iungo », mentre qualora si ponga come unico obbiettivo la realizza-
zione di un piano di crescita industriale Felemetito temporale dovré essere invertito.

(*) Cid non esclude che, private del diritio alla conversione, i}‘frivi]egio CCONOIMIco
nella distribuzione degli utili ¢ nel riparto dell’attivo in caso di liguidaziene non risultine
sufficienti a giustificare una perdita. « Avoidance of a bankrupicy filing gave the issuer a po-
werful incentive to maintain the cash flows on the debt. It had no comparable incentive to
keep current on the preferred. Contractual provision for the cumulation of missed preferred
dividends did not correct the incentive problem »: cosi Brarron, (nt. 28), 924, descrive la
critica avanzata nel passato dalla dotirina finanziatia americana, concludendo che « Usage of
preferred as a mode of finance by mature firms declined markedly in the latter part of the
twentieth century. Publicly issued preferred persists in substantial volume only in the capital
structures of firms in regulated industrics, such as banks and public utilities ». Sul punto cfr.
Erriques, Quarlum non datur, appunti in fema di « strument] finanziari parlecipativi » in
Inghilterra, negli Stati Uniti e in Italia, in Bonce, borsa, iit. cred., 2005, 11, 169.

{*") Al coniratio non sembra particolarmente rilevanie 1'ipolesi di una offerta preven-
tiva stanie |'autorizzazione da parte degli azionisti quale condizione d'efficacia dell'offerta ai
sensi del nuovo art. 107 t.u.f.

(*) Significativo in tal senso il leading cuse Equity-Linked Investors L.P. v. Adams,
descrivto da BraTToN, (nt. 28), 928 ss. L'uso di tali previsioni appare comunque ancora limi-
tato nel metcato del venture capital: In., op. ult. cil., 944,
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cambic della direzione della persona giuridica derivante dalla conversione
dei titoli in azicni a voto pieno (*).

5. ¢} il voto limitato. — Come gia ricordato, uno dei punti focali del
progetto elaborato da Assolombarda e Borsa Italiana nel vigore della pre-
cedente disciplina del t.u.f., risiedeva nella previsione di un voto limitato
alla sola revoca degli amministratori, quale meccanismo utile a far rien-
trare i titoli quotati all'internc dell’o.p.a. obbligatoria ai sensi del vecchio
testo dell’art. 106' t.u.f,, nonché sufficiente a garantire ’azionista di riferi-
mento dal rischio di una intromissione dei soci sviluppo nella amministra-
zione della societa (), Nella stessa direzione la attuale formulazione delle
azioni sviluppo punta ora a consentire un voto sulla azione di responsabi-
liti degli amministratori e sulle iniziative difensive in caso del lancio di
un'‘o.p.a,

Benché contenuto, il pericolo di una ingerenza sulla conduzione del-
Iimpresa non sembra tuttavia dissolversi completamente: il diritto di
voice sulla responsabilitd del management potrebbe infatti essere utiliz-
2ato quale mezzo di pressione, efficace soprattutto qualora vi sia la possi-
bilita di un cambio di controllo a seguito del mancato raggiungimento del
target economico (nel caso in cui le cariche amministrative non siano evi-
dentemente ricoperte dal socio di controllo o dai suoi familiari, oppure
dal suo pit fidato eniourage). Allo siesso modo non si pud escludere che
il mantenimento del diritto di voto su tale argomento possa essere utiliz-
zato dagli azionisti sviluppo quale vulnus attraverso il quale porre in
stallo il funzionamento della societd, a mezzo di un periodico azzera-
mento dell’organo gestorio ai sensi dell’art. 2393 c.c. Oltre ad essere te-
nuta al risarcimento per i possibili danni causati agli amministratori in as-
senza di una giusta causa, la societd potrebbe vedersi cosi esposta al peri-
colo di subire rallentamenti alla propria attivita o, peggio, potrebbe scon-
tare il rischio di rimanere senza una guida qualora i managers decidessero
di abbandonare la societd a fronte di un clima di acceso scontro fra la

(*) Non dovrebbe rilevare invece un aumento di capitale di azioni crdinarfe, in
quanio Yesercizio de] diritto di opzione da partc degli azionisti sviluppo impedirebbe il venir
meno delia loro potenziale maggioranza decisionale, almeno nell'ipotesi in cul ghi stessi dete-
nessero la metd meno una delle azioni ordinarie. Cid eviterchbe il fenomeno della diluizione
della minoranza da parte dell’azionista di controllo, la cui diffusione all'iniernc dei mercati
mondiali & descritta da Jounson-La Porra-Lovez De Siwanes-Sueiver, Tunnelling, in The
Amer. Econ. Rev., 2000, vol. 90, 1I, 23 ss. Nel campione esaminato da KarLan-STROMRERG,
(nt. 19), clausole tese alla « antidiluition protection » si rinvengono nel 95% dei finanzia-
menti. Infine si deve comungue considerare I'apphcabilitd della previsione dell'art. 2376
c.c.i v, infra par. 5.

(") Nelottica della proposta originaria tale fine poteva csscre raggiunto anche Jad-
dove si fosse posto il voto sullazione di responsabilitd degli amminisiratori, non pii contem-
plata dallattuale art. 105 tu.f.
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maggioranza attuale e quella potenziale (*'). Al pari del voto sulla revoca,
P'azione di disturbo portata avanti dagli azionisti sviluppo potrebbe pro-
durre gravi danni contribuendo all'avveramento delle condizioni al diritto
di conversione (*2).

Tuttavia, come gia anticipato, i problemi sopra descritti possono tro-
vare una rapida soluzione nella rimodulazione dell’area dell’o.p.a. obbli-
gatotia, ora allargata dal combinato reso dai nuovi artt. 101-bis* e 106
t.u.f a tutti i possessori di azioni dotate di diritto di voto nell’assemblea
ordinaria o straordinaria quotate nei mercati regolamentati {**). Non esi-
stenda piti il vincolo alla previsione del voto su uno degli argomenti previ-
sti dali’art. 105* t.u.f., si potrd raggiungere la cericzza di un coinvolgi-
mento delle azioni speciali disponendo un diritto di voice limitato ad altri
oggetti meno incisivi sulla sfera amministrativa quali, ad esempio, I'appro-
vazione della distribuzione degli utili (*), estendibile anche alle s.p.a. non
quotate a differenza del voto ex art. 104 taf,

Occorre infine rilevare come una limitazione del volo non ¢saurisca
del tutto I'area di incidenza delle azioni sviluppo sulla gestione dell'im-
presa, dovendo comunque ritenersi applicabile il dettato dell’art. 2376
c.c. Le operazioni deliberate dall’assemblea generale che venissero ad in-
cidere sui diritti degli azionisti sviluppo, dovrebbero infatti essere appro-
vate dai consessi speciali previsti dalla norma. Oltre alla difesa dei privi-
legi economici, & facile immaginare come in questa sede la lotalita dei soci
— o rectius quella sola frazione di essi che ambisse alla direzione dell'im-
presa — porra una particolare attenzione alla verifica dell’eventuale pre-

") Oppure favorissero gli interessi dei soci sviluppo, {radendo la fiducia del soclo in-
dustriale. .

{*) Tuttavia, nel caso di un voto esercitato ciclicamente allo scopo di revocare gli
amministratori, si potrebbe rilevare un facile correttivo nell'eccezione di un conflitto di inte-
ressi degli azionisti sviluppo ai sensi dell‘art. 2373 c.c., soprattutio qualora Uiniziativa avesse
le caratteristiche di un espediente esercitato metodicamente. Pilt sfumato e forse pil com-
plesso da contrastare appare fnvece un uso occasionale del voto a seopo larvatamente ostru-
zionistico, ad es. esercitato unicamente al fine di revocare I'organo amministrativo impe-
gnato in importanti trattalive commerciali con I'cbbiettivo di far naufragarc le stesse. Neon
potendo porre in discussione ia legittimita formale del vote e non potendo probabilmente in-
vocare il conflitto di intcressi stante 1a possibile assenza di danni diretti al patrimonio della
cocietd, al socio o al gruppo di riferimento non rimarrebbe altro forse che richiamare la fi-
gura dell’abuso di diritto allo scopo di ottenere una dichiarazione giudiziale di inefficacia
della delibera. Per una analisi dell"abuso del voto da parte della maggioranza e per riferi-
menti alle correnti giurisprudenziali ¢ dottrinali sorte sul punto, v. da ultimo SanTtoro, L'a-
buso di potere della maggioranza nelle delibere societarie di adeguamenio alla riforma, in
questa Rivista, 2007, 11, pt. 11, 400 ss.

(™ Cir. I'ndicesimo considerando alla Divettiva 2004/25/CE.

{*} La delibera ex art. 2433 c.c. potrebbe tuttavia rendere la condizione economica
di conversione legata alla corresponsione di un utile minime una condizione nulle ib quanto
meramente polestativa ex arl. 1355 c.c. Una soluzionc potrcbbe consistere nel slegare la
condizione dal privilegio economico de]gii azienisti sviluppo dalla distribuzione, aggancian-
dola alla semplice produzionc di un utile minimo o rendendola cumulativa (v. supra nt. 43)
con la formaziene di una riserva siatataria da liguidare alla scadenza della durata delle con-
dizioni di conversione.
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giudizio al diritto di conversione, nonché di ogni altro indiretio detri-
mento che si venisse a produrre al loro potenziale diritto di acquisire il
controllo della societd. Date queste premesse, nella maggior parte dei casi
la strutiura del capitale azionario sembra quindi essere destinata a cristal-
lizzarsi, dovendo logicamente escludersi un assenso della maggioranza po-
tenziale al compimento delle operazioni che possano rendere impossibile
— 0 quantomeno maggiormente incerta — Pacquisizione del controllo (%),

Per aggirare il rischio di una immobiliti che potrebbe talora danneg-
giare anche quei soci — titolari di azioni ordinarie o speciali — che non
ambissero alla amministrazione, si potrebbe prevedere come correttivo il
diritto alla conversione anticipata dei titoli, sulla falsariga di quanto previ-
sto a favore dei possessori di obbligazioni convertibili ex art. 2420-bis*
c.c. Venuto meno il rischio di un diritto di veto da parte della maggio-
ranza deila assemblea speciale, gli azionisti potrebbero in queste modo
esprimersi riflettendo pienamente gli effettivi rapporti di forza interni alla
societa.

6. d) la nozione di controllo ai fini dell'o.p.a. — Legato alla previ-
sione di un voto limitato alla revoca degli amministratori appare 1’accen-
nato problema del possibile aggiramento dell’obbligo di o.p.a, connesso
alla ipotesi che il socio di controllo possegga la maggioranza decisionale
con poco pid di un quarto del capitale complessive della societa quoiata.
La vendita in blocco di una simile frazione, come una parziale traditio
delle azioni a voto pienc che consentisse di far divenire maggioranza deci-
sionale la restante minoranza di azioni ordinarie, non provocherebbero —
come detto — P'obbligo d’o.p.a., perché in entrambi i casi non verrebbe
raggiunta la soglia stabifita dall’art. 106 t.u.f.

Alla medesima conclusione si giungerebbe laddove si assistesse ad
una cessione a titolo graiuito o mortis causa e, pill in generale, si deve ri-
cordare che tale soluzionc non operercbbe per le s.p.a. non aventi azioni
sviluppo quotate. La risposta al problema potrebbe consistere in un allar-
gamento del contenuto della condizione di conversione che abbracciasse
ogni ipotesi di cambio di maggioranza; tuttavia, come gia evidenziato, la
previsione di una condizione altamente probabile (si pensi alla morte del
socio, qualora considerata), dovrebbe essere controbilanciata da un ter-
mine temporale lungo, risullando altrimenti dannosa per il socio o il
gruppo di azionisti di riferimento.

(*)  Quali il gid esaminaio aumento del capitale cifettuato con esclusione del diritio
d'opziote o a favore dei dipendenti ai sensi dell’art. 2349" ¢.c., una riduzione della sola fra-
zione espressa in azioni sviluppo, oppure la trasformazione, la scissione, la fusione o la
messa in stato di liquidazione della societs, Tale considerazione sembra avvalorave la tesi di
un ambito privilegiato di applicazione dei nuovi sirumenti all’interno del privete equity,
lstame la maggior facilita defla possibile rinegoziazione degli assetti statutari fra un numero
imitato di soci. :

341A

© Copyright Giuffré 2016. Tutti i diritti riservatl. P.IVA 00829840156

17di23 09/04/2016 18:13



https://www-insexplorer-it.ezproxy.unibo.it/Tusexplorer/PrintExpor...

Prendendo spunto dal progetto inizialmente avanzato da Assolom-
barda ¢ Borsa ltallana, sembra interessante rilevare il concreto rischio
operativo che verrebbero a soffrire i detentori delle azioni che ricalcassero
la limitazione al volo sulla revoca (o, per assurdo, sulla nomina} degli am-
ministratori. Appare infatti cvidente il pericolo che la cessione di una par-
tecipazione pari o superiore al 30% del capitale complessivo formata da
simili azioni — od anche da titoli a voto pieno — potrebbe far scattare
I'obbligo di offerta a carico dell’acquirente in quanto frazione del capitale
dotata del diritto di voto sulla revoca degli amministratori (°*), ovvero di
un diritio ancora rilevante ai sensi del nuovo art. 105 t.uf. ().

Riferendosi al diritto di voto nelle sole dclibere « riguardanti nomina
o revoca degli amministratori o del consiglio di sorveglianza », la defini-
zione di partecipazione rilevante ritagliata (**) dal legislatore sembra acco-
munare un concetto di controllo fondato su un ruolo “attive” dell’azioni-
sta fondato sulla nomina degli amministratori dal comportamento ““passi-
vo” — di disturbo o di semplice pressione psicologica — basato sul voto
di revoca o sulla semplice minaccia di un suo esercizio (**). Secondo que-
sta lettura la previsione normativa dovrebbe pertanto includere anche I'i-
potesi di cessioni di quote formate da titoli muniti di un diritto di voice
anche su uno solo degli argomenti di voto, in quanto frazioni del capitale
presuntivamente adatte all’esercizio di una influenza rilevante sui gestori
dell’impresa sociale.

Ai fini della vendita di blocchi rilevanti di azioni a voto limitato ap-
partenenti a s.p.a. ammesse ai mercati regolamentati, apparirebbe dunque
di primaria importanza comprendere se I'esistenza del paccheito di con-
trollo del socie di riferimento possa essere letta quale motivo di esclusione
dell’offerta totalitaria sui titoli quotati ai sensi degli attuali artt. 106° t.u.f.
€ 49 Reg. Emittenti. Quest’ultima norma, pur specificande il contenuto
del testo unico, alla lett. @) del suo primo comma si riferisce infatti unica-
mente all’ipotesi in cui « un altro socio, o altri soci congiuntamente, di-
spongono della maggioranza dei diritti di voto esercitabili in assemblea
ordinaria ».

{*) Ovviamente tale soglia potra essere caleolata tendendo conto anche delle aziont a
voto pieno detenute dallo stesso sog;getm o dai soggetti che avessero agito di concerto, come
definiti dal nuovo art. 101-bis* tu.f,

(") 1l problema cra gié stalo evidenziato in riferimento al volo sulla responsabilitd
degli amministratori da Gatn, (nt. 15), 167 ss. L'a. suggerisce di prendere & guorunt non
l'intero capitale sociale, ma solo le azioni che abbiano di volta in volia ad oggetto o la no-
mina o la revoca (o I'azione di responsabilita). Pertanto una cessione del 25% dell’intero ca-
pitale soclale formato da azioni ordinarie farebbe scattare I'obbligo d’op.a. in quanto rap-
presentante la metd delle azioni dotate del diritto di nomina degli amministratori.

(*) Come modificaia a seguito del recepimento defla Direitiva 2004/25/CE.

(") Prima dell'intervento riformatore basato anche sulla sull’azione di responsabilita
eveniualmente accompagnata dalla revoca ex Jege ai sensi dell’art, 2393° c.c. Sul punio cfr.
Leser-Tuca, (nt. 2), 556; AnNunziata, (nt. 2), 803 5. Cfr. la critica sollevata sul punto da
Garn, (nt. 15), 167,
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La discrasia fra tale definizione di controllo e quella contenuta nel-
’art. 105 t.uf. appare evidente e non facilmente componibile. A prima
vista il concetto di maggioranza di voti esercitabili in assemblea ordinaria
contenuto nella disciplina secondaria si mostra piti ampic della nozione
fondata sul duplice diritto di voto rilevante per la verifica dell'obbligo di
un’o.p.a. Tuttavia nel caso di un voto sulla revoca (o sulla nomina) degli
amministratori ¢ié potrebbe non corrispondere al vero: in questo fran-
gente il socio forte potrebbe scontare il fatto di ritrovarsi minoranza, lad-
dove gli azionisti speciali (con ’eventuale appoggio della restante quota di
azioni a voto pieno) si esprimessero in senso contrario. Di fatto potrebbe
rivelarsi non del tutte corretta Paffermazione di una infondatezza dell’ob-
bligo di o.p.a. in capo a coloro che venissero ad acquisire una quota supe-
riore ai tre decimi del capitale, giustificando tale asserzione in base all’esi-
stenza di una preponderanza decisionale nell’assemblea ordinaria fondata
su una maggioranza numerica degli strumenti a voto pieno (*).

A fronte del dettato normativo contenuto nell’art. 105° tu.f. (*),
nonché alla luce delle considerazioni spese in precedenza circa un possi-
bile esercizio del voto quale strumento di ingerenza nella gestione della
societd, non parrebbe quindi corretto considerare come ininfluente ai fini
dell’obbligo d’o.p.a. I'acquisto di una quota del capitale pari o superiore
al 30% dell’intero ammontare azionario quando costituita da titoli a voto
limitato alla revoca degli amministratori (52).

Alcune possibili soluzioni potranno forse nascere dal recepimento
della Direttiva 2004/25/CE: il testo del nuovo art. 106° t.u.f. potrebbe in-
durre la Consob a riformulare la normativa secondaria contenuta nell’art.
49 Reg. Emittenti, anche in considerazione della norma di chiusura conte-
nuta necl nuovo art, 106° t.u.f,, che prevede I'ulteriore potere della Com-
missione di stabilire con proprio provvedimento eccezioni non codificate
all’obbligo d’o.p.a. (**).

(®) Inoltre, s¢ si considerasse a priori come quota di controllo il paccheito azionario
che regge la prevalenza numerica dei voti nelle delibere (ad esclusione di quelle aventi ad op-
getto In revoca degli amministratoti), si dovrebbe affrontare il connesso problema di valu-
tare se far rientrare in q]uesto ambito I'ipotesi del conirollo fondato su una Frazione pari a
poco pit di un quarto del capitale cornglesvo, oVVero una porzione che, in una diversa pro-
spettiva, se alienata in blocco non farebbe scattare alcun obbligo dofferta in capo all’acqui-
rente ai sensi dell’art. 106' tuf., perché non considerata dal legislatore una frazione di capi-
tale implicante una presunta ioranza decisionale.

(5 Per una critica volta alia revisione della soglia fissata dal t.uf. v. Cosri, Queste
norme sono una babele, in www lavece.info, 2 maggio 2007. Una proposta di revisione &
avanzata da Cavazzun, Efferio sogliu sull'opa, in www.favoce.info, 14 maggio 2007, L’A.
propong un esame condotte su alcuni indici elaborati dalla Consob ed il mantenimento di
una duplice presunzione relativa: una soglia — pari al 15% del capitale -— che segni il con-
fine d’irrilevanza della operazione ed una superiore — eguale al 409 — implicante un si-
curo cambio di controllo {salvo una prova contraria fornita dell’acquirente). Per un abbassa-
mento della soglia come conscgucnza della adozione della direttiva europea sull’o.p.a., v. Ba-
rucel, Scatole, patii e scalate, in www.lavoce.info, 27 luglio 2007.

(*1  Cfr, ANNUNZIATA, (Nt 2), 805.

(*) In linea con il pensiero del legislatore eurppeo esplicitato nel sesto considerendo
alla Direttiva 2004/25/CE,
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Da un punto di vista operativo una scelta piti semplice ed immediata
discendera probabilmente dalla riformulazione del diritto di voto limitato
riconosciuto alle azioni sviluppe che, come detto nel precedente capitolo,
potrd garantire un coinvolgimento dei nuovi strumenti nell’area dell’o.p.a.
obbligatoria iracciata dal nuovo art. 106' t.u.f. anche avendo ad oggeito
argomenti diversi da quelli previsti dall’art. 105? t.uf. e dalla non meno
problematica azione di responsabiliti.

7. Conclusioni. — Al di 1 dei punti interrogativi finora tratteggiati,
la peculiaritd delle azioni sviluppo di rendere contendibile la societd in
presenza di una modificazione della maggioranza iniziale o della incapa-
cita della stessa di raggiungere gli obbiettivi promessi agli investitori, sem-
bra indubbiamente poter rappresentare un elemento decisivo per promuo-
vere la capitalizzazione di numerose s.p.a. italiane.

Come in parte gia detlo, si pud sosienere che quesia caratleristica
sard apprezzata principalmente dagli investitor attivi nel private
equity (*) che ambiscano ad assumere la gestione dell'impresa sociale, ma
non si pud escludere « priori — fatte salve le considerazioni spese in pre-
cedenza — che i nuovi strumenti possano formare oggetto di scambio sui
mercati regolamentati, riscontrando I'interesse del settore refail quanto
degli investitori istituzionali, quale possibile alternativa alle azioni rispar-
mio data la loro espasizione all’o.p.a. obbligatoria e vista la presenza di
un incentivo alla buona gestione reso dalle condizioni di conversione (%)
legate ai risultati economici (**).

Tuttavia a favore della prima ipotesi rileva [a considerazione che le
azioni sviluppo appaiono forse non pienamente vantaggiose per gli inve-
stitori non interessati ad ottenere il controllo della societa; il pericolo di
una duratura riduzione del valore dei titoli conseguenie alla impossibilita
di forzare la distribuzione dei dividendi, provocata dalla estinzione del di-

{*) Cft. Bri, Nuvve dirifio societario ¢ “private equity”: spunii di riflessione alla luce
della riforma, in Societd, 2004, X, 1075.

(*) O considerato il privilegio nella fase di liguidazione dell’attivo sociale qualora -
conosciuto, che potrebbe essere decisivo nello scenario di un fallimento repentino della so-
cietd che non permettesse una conversione delle azioni.

(%) Ulteriori spazi applicativi delle nuove azioni potranno essere evidenziati solo
dalla pragsi: tuttavia non scmbra sbagliato compicre un veloce cenno alla possibilita che le
azioni sviluppo siano utilizzate per capitalizzare anche societd controliate. La costituzione di
socicté di fatto possedute al 25% del capitale potrebbe difatti rappresentare una valida alter-
nativa i patrimoni destinati ad uno specifico affare inanziati da terzi: i due istituti condivi-
dercbbero la stessa natura di capitale finalizzato al perseguimento di una determinata attivita
economica, gestito da una sola parte conirattuale. La creazione di sotietd controllate emit-
tenti azioni sviluppo contertebbe perd maggiori vantaggi: rispetto ad un patrfimonio desti-
nato essa potiebbe perseguire un singolo affare quanto vha pill amopia attivitd di impresa,
inoltre non verrebbe a soffrire il limite quantitativo posto dall’art. 2447-bis? c.c. e non subi-
rebbe le forme di controllo {esistenza di un plano economico finanziatio congruo, rendicon-
tazione a se stante, possibile opposizione dei terzi ece.) che sono poste a garanzia dei finan-
ziatori ¢ dei terzi creditori.
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ritto di conversione alla scadenza del termine, renderebbe in effetti privo
di significato il privilegio sugli utili di cui sono munite le nuove azioni (¥).
Non potendo essere efficacemente controbilanciato dalla sola distribu-
zione dei dividendi in costanza delle condizioni di conversione, tale ri-
schio sembra quindi possa essere accettaio solo da quegli investitori che,
per capacitd economica ¢ preparazione finanziaria, vogliano scommetters
di trarre profitto principalmente dalla assunzione delle redini delfimpresa.

La conclusione non sembrerebbe modificarsi anche qualora gli inve-
stitori non speculassero su una repentina acquisizione del controllo della
societd, ma volessero condividere con il socio industriale un percorso di
sviluppo aziendale (in funzione, ad es., della crescita di una start-up) (*),
cventualmente stipulando un patio sociale di tetrocessione delle azioni a
favore di quest’ultimo: i costi di monitoraggio del rispetio deile condizioni
gestionali e, soprattutto, il vincolo fiduciario e di collaborazione che do-
vrebbe venirsi ad instaurare sembrano ulteriormente indicare come piu
verosimile una soluzione che raccelga attorno al socio od al elan di riferi-
mento pochi interlocutori professionali (**).

A sostegno dell'idea che le azioni sviluppo siano destinate ad essere
etnesse principalmente per compagini risirette rilevano inoltre 1 non tra-
scurabili oneri connessi ad una quotazione sui mercati regolamentati e le
contenute dimensioni medie delle imprese a cui la proposta appare in pri-
mis rivolta, Cio tuttavia non esclude che le societd emittenti possano adire
al mercato borsistico in un secondo momento, come passaggio successivo
alla conversione dei titoli, finalizzato ad una ulteriore crescita aziendale o
indotto dalla semplice volontd' di realizzo degli investitori professionali al
pari di quanto normalmente avviene nel venture capital statunitense.

Pit in generale, una definitiva conferma al ruolo del private equity
sembra potersi indirettamente rinvenire dalla analisi delle attuali linec
evolutive dei principali mercati finanziari. Le numerose operazioni di pri-
vatizzazione delle public companies compiute dai maggiori fondi di inve-
stimento privati paiono lestimoniare come, rispetto al modello della so-

*) Per il parallelo con la critica sollevata dalla dottrina statunitense, v. supra nt. 46.

(*) Aturibuendo afle azioni sviluppo un sovrapprezzo di sotloscrizione ai sensi del-
'art. 2349 c.c.

(**)  Per favorire la sinergia ed il controllo sul socio industriale potrebbe rivelarsi utile
mutuare la previsione corternxta nell’art. 2351° ¢.c., prevedendo il diritto degli azionisti svi-
luppo alla nomine di un sindaco, di un amministratore indipendente o, melior, di un consi-
gliere di sorveglianza, qualora i soci finanziatori non deienessero una minoranze di azioni
ordinarie che permettesse lora di esprimersi sulla composizione degli organi sociali. L'ado-
zione del modello dualistico ed il diritte a nominare un componente del consiglio di sorve-
ghianza potrebbe rappresentare la soluzione ideale per gli azionisti sviluppeo, garantendo loro
un pidi efficace accesso alla documentazione amministrativa e contabile ed una migliore co-
noscenza degli assetti organizzativi, elementi di valutazione prezicsi anche in previsione
della possibile assunzionc del controllo della societd. Cfr. sulla possibilitd di riservare ia no-
mina di alcuni amministratori ad una data categoria di azionisti, Nowars, Problemi aperii in
tema di struttura finunziaria della s.p.a., in Societa, 2005, 1, 8.
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cieti ad azionariato diffuso, una proprietd concentrata tiesca a ridurre i
costi d'agenzia scaturenti dal conflitto fra proprietd e management (™),
soprattutto se parte dell’alea di impresa viene contenuta attraverso con-
tratti di assicurazione o strumenti derivati ().

Se il “going private” pud fornire un miglior controllo sulla ammini-
strazione delle grandi compagini ameticane o europee, ad una simile con-
clusione si deve forse giungere per le numerose s.p.a. “chiuse” presenti
nel mercato nazionale, ove tuttavia la gestione spesso gia si accompagna
alla proprieta, ruotando normalmente attorno alla figura di un socio im-
prenditore (") finanziato principalmente dal credito bancario ().

Non potendo affrancarsi inizdalmente dall’esperienza e dalla capacita
gestionale del socio di riferimento ("), gli attori del privaie equity che vo-
gliano entrare nel mercato del capitale di rischio delle medie s.p.a. ita-
liane (**) potranno quindi ottenere un notevole vantaggio da uno stru-
mento finanziario che permetta di mantenere inalterato 'assetto ammini-
strativo, ma che al contempo abbia l'effetto di spronare il gestore alla
massima efficienza nella realizzazione del progetto industriale, pena la
perdita del controllo a favore degli stessi investitori. Nella speranza di as-
sumere un futuro pieno controllo, questi ultimi trarranno beneficio dal
poter accumulare una conoscenza pil approfondita dell’azienda otte-
nendo nel frattempo un privilegio economico che potrebbe coptire, al-
meno in parte, gli eventuali agency costs che dovessero sfuggire al mecca-
nismo di implicito monitoraggio legato alla conversione condizionale delle
azioni sviluppo in capitale ordinario ().

™) V. la significativa analisi condotta da Jensen, The eclipse of public companies, in
Harv. Bus. Rev., 1989, IV, nella versione rivista nel 1997, reperibile al sito internet
www.ssm.com, 5 ss.

(") L'idea & elaborata da GiLsox-WHiTEHEAD, (ht. 44}, 24 ss.

(*) Per una visione del mercato statunitense del venture capital sul punto v. Brat-
TON, {nt. 28), 894,

(™) « The relative irrelevance of the Berle and Means corporation in most couniries
in the world and the centrality of family control » & suggerita da La Porta-Lorez De Siva-
NES-SHLEIFER-VissiNy, frrvestor Protection and Corporate Governance, 1999, reperibile al sito
internet www.ssrn.com, 15,

(") Nell'esperienza finanziatia del venture capital & diffusissima la tendenza a preve-
dere obblighi di non concorrenza a carico dell’entreprencur: una conferma si rinviene nel
campione csaminato da Kartan-S8TromeerG, (nt. 19), 23, ove il 70,2% dei contratti presi in
esame prevede delle norn compete clauses.

(**) Si veda il significativo interesse espresso dall’Ambasciata degli Stati Uniti d”Ame-
rica nel lancio del programma Partnership for Growth volto ad incrementare gli investimenti
statunitensi nella economia nazionale, il cui secondo “pilastro™ « si occupa dello svilup;
dei vari strumenti finanziari, in particolare del mercato dei capitali di rischio »: cosi ’Amba-
sciatore Spogli nel suo discorse tenuto in occasione del Convegno “Grewing the ftalian Evo-
romy: The Case for Private Equity Investnent”, Roma, 22 novembre 2006, reperibile al silo
internet hitp://italy usembassy.gov.

(™) Parallclamente a quanto avviene nel finanziamento cartolare delle sfarf-up statu-
nitensi, ove « securily interests complement covenants in minimizing agency costs »: cos
TRIANTIS, {(nt. 40}, 314, Pl in generale sul fenomeno che « the addition of 4 conversion pri-
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In quest’ottica, dunque, non solo il voto sulla revoca o sulla respon-
sabilitd degli amministratori proposto potrebbe apparire — come si & po-
tuto vedere — del tutto inutile, ma anche qualsiasi altro diritto di voice ri-
sulterebbe [orse in definitiva superfluo a fronte dell'interesse degli investi-
tori ad ottenere il controllo della societa al di fuori dei mercaii regolamen-
tati ¢ della possibilitd di garantire lore tale effetto attraverso la piil age-
vole imposizione delle sole condizioni di conversione legate ad un inadem-
pimento od all’'abbandono da parte del socio industriale del piano di svi-
luppo concordato,

Marco PaLmIER)

vilege to fixed cluims such as debt or preferred stock would also tend to [...] lower the
agency costs associated with them », JensEn-Meckune. (nt. 29), 67.
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