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Introduzione

Uno dei temi centrali della riforma del diritto societario del 2003 ¢
I’ampliamento dei canali di finanziamento dell’impresa societaria, rea-
lizzato mediante 1’introduzione di strumenti che agevolano il ricorso al
mercato del capitale di rischio anche da parte delle societa non quotate,
attraverso il riconoscimento di una maggiore liberta dell’autonomia sta-
tutaria nella determinazione delle categorie giuridiche rappresentative
del finanziamento societario.

La previsione della nuova figura degli strumenti finanziari parteci-
pativi come risposta alla conclamata esigenza di finanziamento della
societa per azioni ¢ iconica sul punto.

L’innovazione nella regolamentazione della struttura finanziaria del-
la societa per azioni abbinata ad un ampio rinvio all’autonomia statu-
taria per cogliere le opportunita (o spazi vuoti) offerte dal legislatore
pone tuttavia all’interprete I’onere di conciliare, riducendoli ad unita
di sistema, I’ampliamento delle tecniche di finanziamento dell’impresa
societaria, da un lato, con la rimodulazione dei delicati equilibri interni
di governance della societa per azioni, dall’altro.

E stato autorevolmente osservato che la riforma, influenzata da con-
cezioni neo-liberiste che concepiscono la societda come un intreccio di
contratti fra differenti fornitori di risorse, non guarda piu allo svolgi-
mento dell’impresa, ma al suo finanziamento; 1’accentuazione degli
aspetti finanziari del fenomeno societario introduce, in sostanza, una
tendenza al superamento della distinzione tra soci e terzi, a vantaggio,
invece, della distinzione fra differenti categorie di finanziatori della so-
cieta, contraddistinti dal diverso grado di rischio cui ¢ esposto il loro
investimento.

Lo scenario che si profila ¢, in altri termini, quello di una “deriva
finanziaria” della disciplina del fenomeno organizzativo dell’impresa
collettiva costituito dalla societa per azioni.

La nuova centralita del fenomeno del finanziamento societario, con
I’imporsi della figura del finanziatore della societa a discapito della fi-

XVII
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gura tipica del socio della stessa, pone il rischio di un completo snatu-
ramento delle regole di corporate governance e di una redistribuzione
“trasversale”, fra differenti categorie di soggetti, dei poteri di scelta sul-
le vicende gestionali della societa, un tempo prerogativa esclusiva della
posizione giuridica pertinente allo status socii.

L’archetipo tradizionale che rappresentava la struttura finanziaria
della societa per azioni come una struttura saldamente fondata e svilup-
pata sul principio della correlazione “rischio-potere” sembra entrato in
crisi alla luce delle novita legislative in materia di strumenti finanziari
partecipativi.

La richiamata correlazione rischio-potere — esprimibile anche come
correlazione tra proprieta e controllo della societda — ha garantito, per
piu di mezzo secolo, unita interna e coerenza allo schema giuridico del-
la societa per azioni, inteso come schema organizzativo per eccellenza
della grande impresa industriale italiana. Le due nozioni di rischio e
potere hanno rappresentato, per lungo tempo, il duplice risvolto del fe-
nomeno tipologico del finanziamento societario /ato sensu considerato.

Avendo riguardo all’elemento del rischio, si ¢ tradizionalmente opera-
ta una netta distinzione e contrapposizione fra capitale proprio e capitale
di debito, ossia tra apporti (ivi compresi i conferimenti) senza obbligo di
restituzione, da un lato, e finanziamenti in senso stretto, cio¢ prestiti con
obbligo di rimborso a scadenza, dall’altro. A questa distinzione veniva
poi correlata, con un perfetto parallelismo, la distinzione, rispettivamen-
te, fra le azioni e le obbligazioni, ossia fra strumenti “partecipativi” alle
vicende gestionali della societa in virtu dei molteplici e penetranti diritti
amministrativi riconosciuti (il diritto di voto, in primis) e strumenti fi-
nanziari “non partecipativi’ alle vicende gestionali, in quanto privi del
diritto di voto e dotati invece di diritti patrimoniali garantiti.

La pretesa correlazione rischio-potere (o proprieta-controllo) ¢ da
sempre stata, tuttavia, solo tendenziale nella grande impresa azionaria,
come acutamente rilevava piu di sessanta anni fa Ascarelli'; I’assentei-
smo ed il disinteresse di molti azionisti creano in tali societa una situa-
zione in cui il controllo ¢ detenuto dalla maggioranza assembleare che
¢, tuttavia, minoranza del capitale sociale. Tale fenomeno, che tende
tanto piu ad amplificarsi quanto maggiore ¢ la polverizzazione e la dif-
fusione fra il pubblico del capitale sociale, porta ad una dissociazione
tra rischio e potere?, tra controllo e proprieta, poiché 1’intero controllo

! Cfr. T. ASCARELLI, I problemi delle societa anonime per azioni, in Riv.
soc., 1956, p. 10.

2 Cfr. T. ASCARELLI, cit., p. 13 che considera tale dissociazione non pato-
logica, ma come inevitabile conseguenza della stessa costituzione della so-

XVIII



Introduzione

¢ concentrato nelle mani di pochi soggetti che rischiano, invece, solo
una minima frazione dell’intero capitale impiegato nell’impresa. Da tali
osservazioni pragmatiche ¢ derivata poi I’efficace espressione ascarel-
liana secondo la quale la tutela della minoranza azionaria ¢, nelle grandi
societa con azioni diffuse tra il pubblico, tutela della maggioranza’.

La correlazione, anche solo tendenziale, tra rischio e potere sembre-
rebbe ormai essere stata espunta dalla nuova disciplina della societa per
azioni in virtu dell’introduzione della categoria degli strumenti finan-
ziari partecipativi, emettibili anche a fronte dell’apporto di opera o di
servizi e dotati di diritti patrimoniali o anche amministrativi (cosi ’art.
2346, comma 6, c.c.).

Mentre nell’analisi ascarelliana 1’affievolimento di detta correla-
zione veniva riscontrato nell’ambito dell’unitaria categoria azionaria,
nettamente distinta nei tratti tipizzanti della fattispecie dalla categoria
obbligazionaria, 1’attuale assetto normativo, e la variabilita delle cate-
gorie giuridiche allo stesso collegate, rende piu difficoltosa ab origine
I’individuazione di una seppur minima correlazione tra rischio e potere.

In altri termini, i penetranti diritti amministrativi di cui oggi puod
essere dotato uno strumento finanziario partecipativo rendono la distri-
buzione del potere di influenza gestoria completamente trasversale ri-
spetto alle tradizionali categorie giuridiche rivenienti dalla distinzione
tra capitale di rischio e capitale di credito.

L’ampio rinvio all’autonomia statutaria per la concreta regolamenta-
zione del contenuto degli strumenti finanziari impedisce di ricondurre
in rigidi e predeterminati schemi la distribuzione di detti poteri: si potra
cosi assistere all’attribuzione per statuto di poteri di influenza gestoria
a favore di soggetti che hanno apportato capitale di debito, mentre gli
stessi poteri potranno essere limitati o esclusi nei confronti di soggetti
che hanno apportato capitale di rischio (si pensi, in proposito, alla radi-
cale novella in tema di azioni prive di diritto di voto).

Alla distinzione tra capitale di rischio e capitale di debito non cor-
risponde piu, in maniera rigida e definitiva, la distinzione fra soggetti
capaci di influenzare le scelte gestionali e soggetti portatori di mere
pretese creditorie nei confronti della societa®.

cieta e della raccolta di grandi capitali.

3 Cfr. T. ASCARELLL, cit., p. 11.

4 L’attualita del tema posto dalla primigenia riflessione ascarelliana si co-
glie nelle recenti riflessioni di M. NOTARI, La proporzionalita tra rischio e
potere nelle societa di capitali: “canone fondamentalissimo” o una regola
suppletiva?, in Osservatorio del diritto civile e commerciale, 2016, 379 ss. il
quale ritiene gia acquisita da tempo la constatazione della riduzione della rigi-
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In sintesi, la formalizzazione della rottura del sistema ¢ attuale e
concreta.

Un altro dato nel senso del superamento della ormai tradizionale cor-
relazione rischio-potere si ricava dall’ampia liberta riconosciuta all’au-
tonomia statutaria nell’articolazione del contenuto della partecipazione
azionaria. La categoria delle azioni prive del diritto di voto o con voto
limitato a particolari argomenti o con voto scaglionato o plurimo, da
un lato, e la categoria delle azioni postergate nella partecipazione alle
perdite, dall’altro, sono esempi emblematici e tipizzati di frattura della
correlazione in parola.

Un problema di rilievo sistematico, innescato dal richiamato supe-
ramento del principio di correlazione rischio-potere (cardine dell’orga-
nizzazione corporativa di tipo plutocratico cui ¢ informata la societa per
azioni), ¢ costituito dalla necessita e (o) opportunita di ripensamento
della nozione di “interesse sociale”.

La trasversalita dell’attribuzione dei poteri di influenza gestoria ri-
spetto alle categorie di “apportatori” di capitale di rischio e di capitale
di debito conduce, difatti, ad una necessaria trasversalita dell’interesse
che 1 diversi soggetti intendono perseguire per il tramite dell’organismo
societario.

In altre parole, I’interesse “sociale” pare non piu riconducibile ad
una sola categoria di soggetti, pur variegata al suo interno, ma contrad-
distinta tuttavia dal tratto comune di aver effettuato un conferimento di
capitale di rischio (la categoria degli azionisti), quanto piuttosto riferi-
bile anche ad altri soggetti, che non necessariamente hanno effettuato
apporti di capitale di rischio, ma che, al tempo stesso, sono dotati di
diritti amministrativi penetranti sul piano gestorio che consentono loro
di indirizzare I’attivita sociale verso la realizzazione di proprie aspetta-
tive (la categoria dei portatori degli strumenti finanziari partecipativi).

Lo scenario che si profila, su questo versante, ¢ quello di una ecces-
siva rarefazione e frammentazione dei gruppi di interesse che si incon-
trano e si compongono in seno all’organismo societario; la mancanza di
un interesse tendenzialmente unitario mette in crisi le teorie contrattua-
listiche dell’interesse sociale che, invece, fanno leva sulla ricorrenza di

dita del principio in parola verificatasi negli ultimi decenni, concludendo cosi
nel senso della mera rilevanza suppletiva ormai assegnata dal legislatore alla
regola della proporzionalita. Su questi temi, cfr. di recente, E. BARCELLONA,
Rischio e potere nel diritto societario riformato, fra golden quota di s.r.l. e
strumenti finanziari di s.p.a., Torino, 2012, 1 ss.; G. A. Resc10, Tetti di voto,
tetti di partecipazione, in Riv. dir. soc., 2016, 304 ss.
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istanze comuni a una pluralita di soggetti che sono gli stessi che hanno
dato vita all’organismo societario e che dello stesso sono parte.

L’eccessiva frammentazione del referente soggettivo dell’interes-
se sociale espone, in altri termini, al rischio di una reviviscenza delle
teorie neo-istituzionalistiche dell’interesse sociale, che tenderebbero a
risolvere I’eccessiva frammentazione degli interessi facenti capo alla
struttura societaria mediante 1’elaborazione di una nozione di interes-
se sociale sovraordinato a quello dei soci e dei portatori di strumenti
finanziari, identificabile in un interesse meta-individuale e superiore
dell’organizzazione societaria considerata nella sua distinta autonomia
giuridica rispetto alla posizione giuridica dei soggetti che la costituisco-
no e la gestiscono.

La riforma sembra quasi aver realizzato, in virtu della centralita che
ha riconosciuto ai temi del finanziamento societario, un sostanziale ri-
baltamento della visione tradizionale della societa per azioni, con un
“accantonamento” della dimensione economica e produttiva del feno-
meno, ormai divenuta secondaria agli occhi del legislatore, ed una “en-
fatizzazione”, di converso, della dimensione finanziaria dello stesso.
La societa per azioni sembra ormai essere riguardata quasi unicamente
come strumento per 1’allocazione ottimale delle risorse finanziarie, al-
locazione resa possibile dal libero agire delle forze di mercato che si
manifestano (e trovano equilibrio) per mezzo dell’autonomia contrat-
tuale (e statutaria) dei privati®.

La possibile “deriva finanziaria” del governo della societa per azioni
¢, tuttavia, scongiurata dalla permanenza, immutata, dei precetti car-
dine, comuni ad ogni fenomeno societario; alludo allo scopo lucrativo
ed al divieto di patto leonino, principi che costituiscono ancor oggi il
substrato comune di ogni fenomeno societario, substrato che non puo
essere eliminato del tutto da un’accentuazione degli aspetti di finanzia-
mento del fenomeno societario, ma che costituisce, oggi piu di ieri, il
limite di ordine sistematico che assicura coerenza interna al fenome-
no societario, che tale non sarebbe definibile senza detto substrato. I

5 La forte corrente di pensiero del liberismo economico, impostasi soprat-
tutto, negli ultimi decenni ha spinto il tipo sociale della s.p.a. sempre piu verso
le maglie larghe ed indefinite dell’autonomia contrattuale, accreditando 1’idea
che la societa possa essere uno schema contrattaule “neutro” per la realizza-
zione di molteplici interessi, altri e diversi rispetto all’interesse sociale. Su
questi temi, cfr. le considerazioni e gli spunti critici elaborati da ultimo da
F. DENOZZA, Regole e mercato nel diritto neoliberale, in Regole e mercato,
Tomo II, a cura di M. Rispoli Farina - A. Sciarrone Alibrandi - E. Tonelli,
Torino, 2017, XV ss.
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principi sopra richiamati sono, oltre che tratto genetico del fenomeno
“societa”, anche argine all’autonomia dei privati nella modulazione dei
reciproci diritti e nella definizione delle reciproche posizioni e dei con-
seguenti equilibri interni di governance della societa.

Il rinvio all’autonomia statutaria nella individuazione dei diritti am-
ministrativi e patrimoniali attribuibili ai portatori di strumenti finanziari
partecipativi, che potrebbe essere interpretato in senso ampio ed indi-
scriminato stante la lettera della norma, trova, di tal fatta, un limite di
ordine generale; limite che, in virtu della sua validita generale, si pud
ritenere appartenente gia all’area della pre-comprensione giuridica.

Spostando verso 1’alto il punto di osservazione sulla riforma delle
tecniche di finanziamento societario, 1’effetto “rottura’ delle dinamiche
di governance della societa per azioni generato dagli strumenti finan-
ziari partecipativi risulta cosi ridimensionato e riconducibile, infine, ad
unita di sistema.

Pertanto, ¢, da un lato, innegabile la constatazione che la facolta di
emissione di varie tipologie di strumenti finanziari, partecipativi e non,
con una varieta ed una modulazione di diritti amministrativi e patri-
moniali potenzialmente illimitati, introduce nei meccanismi di governo
societario molteplici aree di problematicita e di potenziale conflittuali-
ta, a causa della forte frammentazione delle posizioni giuridiche e delle
legittime e conseguenti aspettative che ne scaturiscono; d’altro canto,
perd, la definizione degli equilibri di governance non ¢ affidata al mero
operare delle forze contrattuali delle varie tipologie di finanziatori della
societa, ma dovra ruotare pur sempre intorno alla figura indefettibile
del socio “ordinario” della societa, la cui posizione endosocietaria ri-
sulta certamente compressa dai portatori di strumenti finanziari parteci-
pativi, ma mai del tutto azzerata.

La riforma del diritto societario non ha, in altri termini, eliminato la
funzione, sociale e giuridica, dello strumento societario, riducendolo ad
un semplice dato formale, privo di connotazione sostanziale: la societa
per azioni, pur risultando profondamente innovata nei suoi tratti tipolo-
gici in virtu delle molteplici novita introdotte dalla riforma, non ¢ stata,
tuttavia, completamente snaturata.

In altri termini, la societa per azioni non ¢ — o forse non lo ¢ anco-
ra — uno schema giuridico causalmente neutro asservito alle logiche
finanziarie di investimento e di remunerazione di semplici investitori di
capitali; non ¢, in sostanza, un simulacro vuoto da sfruttare unicamente
per 1 vantaggi in termini di limitazione della responsabilita patrimoniale
che si ritraggono dall’imputazione formale alla stessa di attivita eco-
nomiche particolarmente rischiose. La societa per azioni rappresenta
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ancora una forma di organizzazione collettiva dell’attivita d’impresa
e I’assunzione della posizione di socio denota ancora 1’intenzione di
prendere parte e di contribuire alla gestione della struttura organizzativa
che alla stessa fa capo.

In sintesi, la disciplina della societa per azioni e, piu in particolare, la
disciplina della struttura finanziaria della societa per azioni, ¢ ancor og-
gi informata alla cd. causa societatis che funge da elemento distintivo
del contratto di societa e del complesso fenomeno economico e giuridi-
co che ne deriva, oltre che da criterio ordinatorio, in virtu del suo forte
valore tipizzante, della varieta di soluzioni individuate sul piano stretta-
mente economico alla ormai “cronica” esigenza di finanziamento.

La persistente centralita del criterio della causa societatis nella con-
formazione della struttura finanziaria della societa per azioni trova con-
ferma eloquente, oltre che applicazione concreta, nella disciplina, rigi-
da ed inderogabile, del capitale sociale nominale della s.p.a.; disciplina
fondata sui principi della effettiva formazione e della tutela dell’inte-
grita del capitale sociale nominale che il legislatore della riforma ha ri-
badito senza variazione alcuna — quasi riproponendola come un blocco
“monolitico” — a fronte delle grandi innovazioni ed aperture introdotte
sul versante delle tecniche di reperimento di fonti di finanziamento rap-
presentate da ogni entita suscettibile di valutazione economica.

D’altro canto, la riconfermata centralita ed inderogabilita della di-
sciplina del capitale e delle entita allo stesso conferibili discende da
sovraordinati vincoli, tuttora vigenti, posti dalla normativa comunitaria
che definisce un modello comune e basilare di societa europea fondata
anche sulla disciplina inderogabile del capitale sociale.

I temi “classici”, ma ancora attualissimi, del capitale sociale nomi-
nale della societa per azioni, della sua effettivita ed integrita nonché le
problematiche legate alla selezione delle entita conferibili ed imputabili
allo stesso, costituiscono ancora oggi, nel rinnovato assetto normativo,
le migliori chiavi di lettura per indagare le potenzialita e le problema-
ticita della fortificata, ma piu flessibile, disciplina della struttura finan-
ziaria della s.p.a. (e del finanziamento societario lato sensu); disciplina
che cerca di conferire ordine e coerenza sistematica al tumulto di so-
luzioni messe a punto per soddisfare I’insopprimibile esigenza econo-
mica della raccolta di risorse finanziarie da canalizzare verso I’impresa
societaria a carattere azionario.

La centralita delle tematiche del capitale sociale e dei conferimenti,
soprattutto per la innegabile funzione organizzativa alle stesse ricono-
scibile, permette cosi di analizzare nella giusta dimensione — che a mio
avviso sembra essere quella del collegamento negoziale — il complesso
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fenomeno economico e giuridico generato dall’emissione degli stru-
menti finanziari partecipativi, strumenti che sottendono pur sempre un
contratto di finanziamento dell’impresa societaria che accede al (e si
innesta sul) contratto di societa, che ¢ prius logico, oltre che giuridi-
co, rispetto all’emissione degli stessi strumenti finanziari. Ed ¢ proprio
nell’ottica del collegamento negoziale che si colgono a pieno le op-
portunita offerte dal nuovo strumento, nonché le posizioni giuridiche
soggettive riferibili ai titolari dello stesso.

La liberta riconosciuta all’autonomia statutaria nella determinazione
del contenuto dei diritti patrimoniali ed amministrativi attribuibili ai
portatori degli strumenti finanziari costituisce la via attraverso la quale
soggetti che, almeno apparentemente, non si legano alla societa in qua-
lita di soci possono comunque rivestire un ruolo “attivo” e determinante
delle logiche gestionali della societa per azioni.

L’impianto della presente ricerca, partendo dalla consapevolezza che
ogni intervento volto ad ampliare ed articolare la struttura finanziaria
della s.p.a. genera dei riflessi sugli equilibri di governance societari,
ha per oggetto 1’identificazione e la segnalazione delle problematiche
endosocietarie connesse all’emissione degli strumenti finanziari parte-
cipativi. In particolare si € cercato di valutare I’impatto sui meccanismi
di corporate governance della s.p.a. generato dal riconoscimento agli
strumenti finanziari di diritti patrimoniali o anche amministrativi ten-
denzialmente svincolati, nella loro ampiezza ed estensione, da qualsiasi
limite di carattere inderogabile, fatta eccezione per il divieto di voto
nell’assemblea generale degli azionisti.

Lo studio compiuto cerca di dimostrare che, in mancanza di limi-
ti normativi tassativi, I’'unico argine al completo stravolgimento del-
la governance della s.p.a. ¢ rappresentato dalle regole fondamentali
dell’organizzazione corporativa della s.p.a., che assumono il valore di
norme di “ordine pubblico economico”. Tali regole sintetizzano oggi,
con maggior vigore rispetto al passato, I’ordine sistematico superiore
cui ¢ pur sempre informata I’attivita d’impresa svolta sotto lo schema
giuridico societario; in altre parole, 1’attenzione per la dimensione fi-
nanziaria del fenomeno societario non pud mai portare ad inaccettabili
alterazioni sul piano delle posizioni giuridiche soggettive dei soci.

La ricerca prende spunto da un breve richiamo (effettuato nel primo
capitolo) ai concetti di apporto, conferimento e finanziamento che sono
comuni a tutti 1 fenomeni associativi; concetti che indicano tutti un atto
di messa a disposizione di risorse economiche (monetarie o materiali),
ma il cui uso ¢ strettamente correlato all’entita metaindividuale desti-
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nataria del “trasferimento” di ricchezza ed alla connotazione causale
sottesa all’operazione stessa di messa a disposizione di ricchezza.

Il lavoro si sofferma poi sull’analisi della disciplina inderogabile del
capitale sociale nominale, tuttora vigente anche a livello comunitario.
La riflessione sulle funzioni del capitale sociale, in particolare, appare
strumentale ad operare una distinzione fra conferimenti imputabili a ca-
pitale ed apporti ottenuti a fronte dell’emissione di strumenti finanziari
che, per la loro caratterizzazione causale, non sono imputabili alla cifra
del capitale sociale nominale (sono i contenuti cui ¢ dedicato il secondo
capitolo); la spiccata funzione organizzativa delle regole sul capitale
sociale ¢ poi strumentale all’indagine sui nuovi equilibri di governance
determinati dagli strumenti finanziari partecipativi.

La definizione dell’oggetto dell’apporto ¢ prodromica alla successi-
va ricognizione della disciplina degli strumenti finanziari ai fini della
enucleazione dei tratti tipologici dello “strumento finanziario partecipa-
tivo” (temi che costituiscono 1’oggetto del terzo capitolo). In particolare,
sembra possibile operare una sistemazione delle diverse “fattispecie” o,
meglio, “categorie” di strumenti finanziari previste dal codice cercando
di enucleare una categoria unitaria e generale di strumento finanziario il
cui tratto caratterizzante ¢ da individuare nella causa di “finanziamento
partecipativo”, riscontrabile in tutte le tipologie di strumenti finanziari
coniati dall’intervento di riforma, da cui deriva la natura di finanziatore
(seppur particolare) della societa attribuibile al portatore di detti stru-
menti.

Tale sistemazione “toponomastica” ha poi carattere strumentale ri-
spetto all’analisi dei diritti patrimoniali ed amministrativi riconoscibili
ai portatori di strumenti finanziari.

In merito ai diritti patrimoniali riconoscibili emerge di tutta evidenza
la circostanza che detti diritti — pur ampiamente modulabili sia in termi-
ni di remunerazione del capitale dato “a prestito” sia in termini di diritto
al rimborso o alla liquidazione del valore conferito — non possono mai
avere 1’effetto di comprimere o escludere i corrispondenti diritti patri-
moniali dei soci. La ricerca “spasmodica” di capitali da parte della so-
cieta, da attrarre mediante un’elevata remunerazione, incontra un limite
invalicabile, quindi, nei due tratti genetici del fenomeno societario: lo
scopo lucrativo ex art. 2447 c.c. comune a tutti i soci ed il divieto di
escludere qualsiasi socio dalla partecipazione agli utili o alle perdite ex
art. 2265 c.c. che costituiscono i parametri di riferimento per la rico-
struzione dei conseguenti nuovi equilibri (approdi esegetici oggetto del
quarto capitolo).

XXV



Gli strumenti finanziari partecipativi

In merito ai penetranti diritti amministrativi attribuibili ai portatori
di strumenti finanziari ed alla delicata analisi delle ripercussioni che tali
diritti producono sulle regole organizzative e di funzionamento degli
organi sociali, la riflessione si sofferma dapprima sulla portata e sul si-
gnificato dei diritti amministrativi tipizzati (diritto di voto su argomenti
specificamente indicati, diritto di nomina di un membro indipendente
del consiglio di amministrazione o di un membro del consiglio di sor-
veglianza o di un sindaco), per poi passare all’analisi degli altri possi-
bili (e non tipizzati) diritti amministrativi riconoscibili agli strumenti
finanziari partecipativi, cercando di delimitare e riempire di contenuto
gli spazi lasciati all’autonomia statutaria.

I rischi di stravolgimento delle consolidate regole di governance so-
cietaria individuati sono molteplici ed attuali, tanto da porre in discus-
sione il concetto stesso di interesse sociale. Anche in tal caso, lo studio
segnala come 1’unico argine di carattere sistematico riguardo al rischio
di preminenza della figura del portatore dello strumento finanziario (e
quindi, del finanziatore della societa) rispetto alla figura del socio ¢ co-
stituito dai precetti fondamentali dello scopo lucrativo e del divieto di
patto leonino, precetti che tutt’ora pongono al centro dell’intera vicenda
societaria il socio, con un peso specifico maggiore rispetto a quello ri-
conoscibile a qualunque altra figura di finanziatore della societa.

Ulteriore elemento non trascurabile di “salvezza” degli equilibri or-
ganizzativi dell’ente societario ¢ la proposta ricostruzione in termini di
collegamento negoziale del rapporto tra il contratto di societa, basilare
ed indefettibile, ed il contratto di finanziamento che ha portato all’emis-
sione degli strumenti finanziari, accessorio ed eventuale; tale collega-
mento rende ontologicamente centrale ed essenziale la societa ed i suoi
soci rispetto alle vicende attinenti al suo finanziamento “partecipativo”
proveniente da non soci (soluzioni interpretative costituenti la struttura
del quinto capitolo).
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