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11 finanziamento dell’impresa sociale
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Capitolo IX
Proposte in tema di finanziamento
~ dellimpresa sociale.
Sommario,

1. I problemi: sottocapitalizzazrione e inefficienza.
1.1. Difficolt nell*accesso al capitale ¢ rigidita delle NPO.
1.2. I modellj alternativi.
1.2.1. Supply side. Proposte inerenti il capitale di rischio ¢ il capitale di debito.
1.2.2, Demand side. | buon; e i titoli.

2. Le risposte.
2.1. Elementi desumibili dal modello del socio sovventore nelle cooperative,

2.2. L'impossibilita del socio sovventore nelle NPO.

3 Lz proposta: ia sottescriziove di un capitale di debito “forte” da parte di finanziatori esterni,
3.1. Debito e partecipazione ail'ente.

3.2. I poteri di controllo del finamziatare,

3.2.1. La remunerazione de) capitale.

3.2.2. Incompatibilita tra Ia qualitd di socio ¢ quella di finanziatore.

3.2.3. Estraneita del finanziatore alla gestione.

3.2.4. 11 comtrollo deil’investitore.

3.2.5. Meccanismi di tutela ¢ circolazione dell’ imvestimento.

1. 1problemi: sottocapitalizzazione e inefficienza
1.1. Difficolté neli’accesso ol éapitale ¢ rigidita delle NPO,

Seuwokdm!’nnpmmmlednmuchecompeﬂuveconlefomegtmdmhe
socictarie, si pone con urgenza il problema del finanziamento degli enti non lucrativi: essi infatti, a
pmagonedcﬂeemmpondmhomniuanumprroﬁgmodmmmmnpmdu
indubbiamente appaiono penalizzanti,

In particolare:

D mmﬁmlog;mmtesoﬂocapmhma,mqmmopossomfmappellommmummoho
limitata al eapitale di rischio;

i) hmmmoﬂcqrﬁdadideb&oamdmompmomuapmblemmmnspmaghma
scopo di lucro; -

m)hmmoﬂdommohalcanmnmmodeicosudxgesuomcaﬂ’mvuionemobgm,

iv) sono privi di adeguati strumenti di diversificazione det rischio.

Questi imiti si riflettono in modo pesante sull’assetto finanziario delle Non Profir Organizations,
kquahmmomfmtengid&dmmn!qwnnmohdxﬁimlﬁamodlﬂmﬁlmﬂodegh
mme'hmmwmyemMaﬂevumidelmmmmmuad:ﬁwlﬁ.

a) di accumulare capitali in presenza di yna domanda crescente;

b) di ridurre pli investimenti in caso di diminuzione della domanda.

In sostanza, anche producendo servizi a costi minimi, gli emti non profit possono trovarsi a
produree in quantith eccessiva, o, viceversa, troppo. ridotta [H. HANSMANN, ﬂnOumashipafthe
Emterprise, Cambridge (Mz), 1996, 240]: quali sono le cause & questi fenomeni?
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a) In caso di improvviso aumento della domanda di servizi in un settore ove siano presenti enti
non profit & strutture di tipo lucrativo (ad es., 1a sanitd negli U.S.A.), si pud notare che i primi, sia in
termini di ingresso di nuove imprese sul mercato che di crescita di quelle esistent, si espandono in misura
molto minore delle altre [v. H. HANSMANN, The Effect of Tax Exemption and Other Factors on the
Market Share of Nonprafit versus For Profit Firms, 15 Nat'l Tax J. 11 (1987)]: ¢id é dovuto propric alla
necessith delle Non Profit Organizations di finanziarsi attraverso il debito, le donazioni ¢ gli utili non
distribuiti, fonti di capitale sicurameate meno flessibili, in termini di risposta agli stimoli del mercato,
rispetto al capitale di rischio;

b) in caso di dimimuzione della domanda e imprese gestite da enti non lucrativi, proprio perchs
non devono retribuire il capitale netto di cui dispongono (ovvero, quello acquisito attraverso gli wili
trattenuti ¢ le oblaziomi, al petto della restiurione dei finanziament?), hanno incentivi a ridurre gli
investimenti di gran lunga inferiort rispetio alle corrispondenti attivit for profit: anche in assenza di
sussidi diretti o indiretti (quali, ad es., vantaggi fiscali), quindi, un’impresa non profit pud operare sulla
scalacomnte,aimenoﬁnchémamametaﬁdacompmsarelasvalmonedel capitale, mentre
qualunque entrata che superi tale soglia, anche se inferiore al ritomo ottenibile dagll investimenti sui
mercato finanziario, consentird addirittura di espandere 1'attivita. _

A cid bisogna aggiungere che gli annnnusnmon degli ‘enti non lucrativi, i quali:

i) non bamno interessi proprietari nell’ente :

ii) non rispondono ad azionisti interessati al mancati guadagni;

iii) possono anche condividere (¢ spesso, in effetti, condividono) personaimente !a finalita
altruistica perseguita dall’ente con I’esercizio dell’attivita,

hanno forti incentivi a evitare la liquidazione, in tutto o in parte, dell’impresa ed anzi tendono a
mantenerla sy un livelio di investimenti che ¢ il pilt alto possibile, indipendentemente daghi utili prodotti.

1l risultato é che le dinamiche concorrenziali che normalmente operano sulle imprese inefficienti,
determinandone il ridimensionamento o il fallimento, esercitano invece un’azione assai modesta sulle
imprese non profit, le quali, nei casi in cui un*impresa lucrativa deve ridurre la scala della produzione o
uscire dal mercato, possono invece sopravvivere & perfino espandersi [numerosi sono gli esempi in tal
senso che vengono dagli Stati Uniti: ¢fr. H. HANSMANN, The Ownership of the Enterprise, cit., 241}: in
pratica, anche il capitale investito nelle imprese non profit sembra subire un effetto di “Jock-in™.

Altri elementi di inefficienza sono dati: ,

a) dalla scarsa propensione al rischio, che spinge le imprese non lucrative, in assenza di
particolari sussidi, 2 essere presenti quasi esclusivamente in settori ove il rischio imprenditoriale si
presenta in forme molto attenuate (ad es., I'educazione, o assistenza sanitaria). Anche in questo caso ie
ragioni sono moheplici:

i) Uassenza di capitale di rischio, che impedisce da un Jato di puntare su progetti d’investimento
potenzistmente assai redditizi, ma meno sicuri di altri, dali’attro di diversificare 1! rischio sul mercato
finanziario; :

i) il fato che, come si ¢ visto, leﬂumanomdelmmw!p:sconosolomargma]meme
I'i impresa non ucrativa;

iii) I'inusuale (rispetto alle societd lucrative) autonomia del managemen, gﬁdxpersépormaredx
m!ommmmmmummwémﬁmw'wmmcmm
azionisti oui rendere conto;

b) dalla possibilits clie, atravérso fenomeni di cross-subsidization, un reddito aﬁcienwmente
prodotto attraverso I’attivith imprenditoriale venga poi impiegato per finalith obsolete o inefficienti. Cid
pud avvenire, ad es, quandc m'impresa non profit che vahuta diversamente, in termini di wtilitd, le
quantith dei diversi prodotti o servizi ceduti sul mercato, determina il prezzo ¢ la quantith totale
deﬂ’or@mswmdomdlmmmne(mdelpmﬁuo ma appunto) dell’wtilitd rispetto alle
finalit} perseguite.

Alcune risposte a talj fenomeni, che pure emergono dalla recente disciplina, tendono ad agire
piitosto sugli effensi che non invece sulle cause che li determinano: tuttavia, una proposta che non tenesse
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in debita considerazione gli aspetti menzionati rischierebbe di eccentuare le patologie tipiche del terzo
settore.

Esemplarmente, 'introduzione di un regime fiscale di favore pud forse contribuire a risotvers i
problemi di capitalizzazione, ma certamente determina significativi effetti distorsivi, in quanto:

i) I'impresa non profit si avvantaggia ingiustificatamente de! beneficio fiscale nella competizione
con ’impresa profit;

ii) vengono ad essere ulteriormente depressi gli stimoli all’efficienza aella gestione.

La premessa da cui bisogna muovere &, invece, che una situazione di cancorrenza tra enti lucrativi
¢ non lucrativi debba avere come presupposto il fatto che le regole che disciplinano I'impresa siano le
medesime.

In questa prospettiva, una prima proposta ¢ quella di uniformare le regole che si rivolgono
a]l’nnpresa,nelscnsod:nondlsungueremmmcmﬂcenmda imputazione ¢ un ente profir dai casi in
cui, invece, ¢ un ente non profit.

Si & ritenuto quindi opportuno concentrare I’attenzione su due diversi modelli, che mirano a
favorire, rispettivamente su} piano della domanda ¢ su quello dell’offerta, la capitalizzazione dell'impresa
¢ al contempo ad incrementare 1 efficienza nella gestione degli enti senza scopo di lucro. .

1.2. I modelli alternativi. ‘
1.2.1. Supply side. Proposte inerenti il capitale di rischio e il capitale di debito.

. a) Atraverso un modello di finanziamento “partecipativo” pud divenire possibile investire
nell’impresa sociale nella forma del capitale di rischio ¢ ottenere un ritoro proprizmente economico.
L’ente senza scopo di lucro dovrd in questo caso essere “appetibile”, ovvero in grado di assicurare

~ {2lmeno in prospettiva) un’adeguata remunerazione; al tempo stesso, la tutela deil’investitore verrebbe
affidats prevalentemente aila titolaritd di diritti di controllo sulla gestione, correlati a corrispondenti
doveri fiduciari gravanti sugli amministratori a presidio delle aspettative creditorie.

Per evitare fenomeni distorsivi é comunque possibile ipotizzare:

i) che i sovventori possano a loro volta essere esclusivamente non profir, impedende cosi la
nascita di gruppi “misti”, ove siano reciprocamente collegati enti dalle finalitd diverse, Il rischio di
inquinamento deile finalitd non lucrative ¢ infatti tale che negli U.S.A. si é addirittura sostenuta [B.A.
WEISBROD, The Nonprofit Economy, Cambridge (Ma), 1988, 164] la necessit di proibire per legge
fenomeni di “interlocking directorate™ (ovvero, di sottoposizione di enti altruistici ¢ societd for profir al
medesimo management), che renderebbero troppo facile la possibilith di abuso della forma non lucrativa;

fi) che la partecipazione dell’imvestitore ali’organizzazione si limiti, appunto, a un conttrollo, che
poird eventualmente anche essere diretro (ad es., attraverso 1'elezione di rappresentanti negli organi di
controllo o in quello amministrativo), ma senza mai arrivare alla diretta partecipazione all’ente dei
finsnziatori in qualith di “soci di capitaje™.

b)  Sul piano del capitale di debito, & invece possibile immaginare che Fente non profit
vends su! mercato titoli che assicurino un determinato rendimento, eventualmente compensando
Peventuale scarto rispetto al tasso di rendirento degli investimenti speculativi con il connotato “etico”™
dell’operazione: in proposito non sono mancate, negli U.S.A., ricerche di mercato dalle quali & emerso
che un considerevole numero di persone sarebbe disposto ad accettare tassi di interesse inferiori 2 quelli
di mercato nel caso che i finanziamenti venissero utilizzati per scopi altruistici [B.A. WEISBROD, op.
ci, 90). .
Oves:volesse tuttavia, ricorrere alla disciplina dettata dal codice civile in tema di obbligazioni
societarie, si porrebbero gravi problemi di compatibilith, in termini ancora piid rilevanti di quanto gia non
avvenga per le societd cooperative, da ultimo’ ammesse (con 'art. 58 della 1. 1998/448, modificato
dall’art. 36 d.lgs. 1999/342) alla raccolta di titoli obbligazionari.

Iadmﬁcoltadxadmzalfmmmmmlmw!edsposmomdmdagthlOss c.C.
induceva infatti in passato la maggioranza degli interpreti a negare 1z liceitd di emissioni obbligazienarie
da parte di cooperative, ¢ tuttora (in virtd del richiamo aile disposizioni degli artt. 2411 ss. “in quanto
compatibili”) suggerisce una verifica apalitica dell’applicabilith delia relativa disciplina {G. MARTINA,
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L'emissione di obbligazioni da parte delle sociatd cooperative, in Riv. dir. civ., 1999, 511], soprattutto in
ordine:

i) all’intrinscca variabilita de] capitale sociale nelle cooperative;

ii) al fenomeno delle obbligazioni convertibili (¢ al connesso diritto di opzione per i soci).

Se per le cooperative, che condividono in larga parte la struttura delle societd di capitali, sembra
perd sufficieme un adattamento la disciplina codicistica, la peculiarits deil’assetto organizzativo delle Non
Profit Orgamizations richiede invece di affrontare le questioni poste da un’eventuale emissione di
obbligazioni con un approccio radicaimente diverso, che:

i) escluda gqualunque forma di convenrtibilith dei titoli in partecipazioni 2l capitate (o, comunque,
all’organizzazione degli enti nom profir), garantendo twttavia la tutela delle aspettative creditorie [la
soluzione che si propone é illustrata ne! par. 3, spec. sub leat. b) e d)};

ii) consenta, senza pregiudicare il perseguimento delle finzlith proprie dell’ente, di fornire
adeguate garanzie agli investitori. L'operazione di emissione potrebbe, in ipotesi, essere garantita non
dall’immobilizzazione nel patrimonio dell'emittente, ma da soggetti terzi (quali, ad es., i fondi per il
volontariato o altri enti non profif), eventualmente realizzando un’asza tra gli interessati.

12.2. Demand side. I buoni e i titoli.

a) Una prima ipotesi ¢ rappresentata dall'attribuzione, attraverso la mano pubblica, di “buoni”
(vouchers) che i soggetti meritevoli o bisognosi possano spendere presso enti determinati (2d es.,
associazioni di volontariato, Onlus).

b) La seconda ipotesi é rappresentata dalla possibilith che 1'emte non profir venda titoli
reppresentativi di prestazioni ai consumatori (ma anche a soggetti pubblici, quali i fondi per il
volontariato), che in questo caso “scommettono™ sulla qualitd delle future prestazioni deil’ente. L’acquisto
delle obbligazioni dovrebbe essere reso fiscaiments deducibile da parte dei soggetti meritevoli o

bisognosi.
2. Le risposte.
2.1. Elementi desumibili dal modello del socio sovventore nelle cogperative.
L’esperienza del socio sovventore nelle cooperative rappresenta un punto di riferimento

estremamente utile e significativo, anche perché ha rappresentato una risposta a problemi per molti aspetti
analoghi a quelli appena evidenziati: a questo riguardo, tuttavia, possonc derivarsi sia motivi di adesione

sia ragioni per rigettare quel modello.

Analizziamo le ragionj che inducano a riteners non immediatamente esportabile questa esperienza
agli enti senza scopo di lucro.

Intento, il modello cooperativo, primaria espressione del fenomeno della murualitd, definisce

fmdmmﬂhﬂemmmbusgrmimummaa,dawwmommmgumm
ne distinguono in maniera evidente la disciplina da quella degli enti senzz scopo di lucro: - -
© i) gestione di servizio, ovvero una reciprocith di prestazioni tra i soci che, esprimendosi nella
ﬁmaﬂmedimppomgnmdimdimudaquuowchh,mWacmol'acquhiﬁmdiuﬂiﬁ
strumentali alla soddisfazione di identici bisogni;
ii) struttura organizzativa comumne, ma finalizzate alla soddisfazione di scopi egoistici.

11 connotato dell’integrazione econormica sembrs accomunare anche il socio cooperatare ¢ il socio
sovventore, rendendo i loro interessi sostanzialmente convergenti, come potrebbe apparire dal fatto che:

a) la remunerazione del socio sovventore si determina in relazione alla remunerazione dei socio
cooperatore;
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b) non esiste una distinzione nitida tra socio sovventore e socic cocperatore in termini di identita
soggeftiva,

In realth, nonostante le molte resistenze sviluppate in dottrina, & necessario sottolineare che il socio
cooperatore ¢ il sovventore perseguono interessi diversi, poiché il secondo ha esclusive finalita di
carattere capitalistico-lucrativo: non si pubd infatti, come & stato fatto in relazione alle mutue assicuratrici
[A. GAMBINO, Le mutue assicuratrici, in Giur. comm., 1991, I}, diluire la distinzione tra capitale vero ¢
proprio ¢ fondi di garanzia alla cui formazione sono destinati i contributi dei sovventori, configurando
quindi questi ultimi quali soci che effetnanc conferimenti da utilizzare per Iz creazione di un capitale
sociale fisso.

E’ invece opportuno ricondurre il rapporto di sovvenzione a un finanziamento piuttosto che a un
conferimento, ricordando che:

a) I'applicazions di telune norme del diritto societario ¢ imposta (non dalla sostanza del rapporto
stesso, ma)datmanotmadlmv:oﬂaanpmsenm.anzn.rendapalmladwerszﬁdlposmomu-alcduc
categorie di soci: nello stesso senso, A. BASSI, Le societa cooperative, Torino, 1995);

b) che, altrimenti, bisognerebbe arrivare a riconsiderare la tmdizionale qualificazione della
cooperativa quale contratto con comunione df scopo (non a caso, alcuni sono stari indotti dalla presenza di
questa particolare categoria di soci a definire come “mista™ la causa propria del contratto cooperativo).

Questa soluzione, sebbene autorevolmente criticata {G. OPPO, Finalitd mutudlistiche e carattere
tucrativo nelle societd cooperative, in AANVV., La nuova disciplina delle societd cooperative, Padova,
1993], consente di mtendere le somme cui il socio sovwventore ha periodicamente dirito come
remunerazione, la quale, pur prelevata dagli wtili netti, non assume quindi Ia natura di dividendo, ma dj
interesse (e, non a caso, non & sottoposta, 2 differenza dei dividendi azionari, alla discrezionalita
dell’assembiea). Anche k2 liquidazione delle quote o delle azioni dei sovventori (art. 4, co: 6, 1. 59/92) va
cost interpretata come rimborso, ¢ non come lquidazione in senso tecnico, che ¢ postergato rispetto ai
crediti societari, ma puo precedere la liquidazione degii altri soci.

22, L'impossibilitd del sacio sovventore nelle NPO.

Nel caso fosse prevista una figura analoga al socio sovventore nell’ents senza scopo di hucro,
questo si troverebbe quindi in una situazione di istituzionale conflitto di interessi con i socio ordinario, in
quanto portatore di una filosofia radicalmente diversa:

a) I’associato vuole infatti massimizzare I’output o il livello qualitativo delle prestazioni, atteso
che non ha aspettative di un ritormo economico;

b) il finanziatore vuole (quantomeno) preservare la possibilita di restituzione del proprio capitale,
per quanto rinviata al momento dello scioglimento.

Infine, il regime dell’imputazione del risultato nella cooperativa ¢ nell’ente non profit & diverso:
rella prima si rifletie immediatamente nel patrimonio del singolo, per effetto di un’asimmetria rispetto a
valori di mercato; pel secondo, I'imputazione del risultato avviene a livello collettive ed ¢
paradigmaticamente esclusa qualsiasi remnmerazione del conferimento.

La differenzs ha una serie di ricadute rappresentabili in questi termini:

a) umwammmmmmuemmen@
enti senza scopo di Inczo,

Meatre aelle cooperative, infatti, il controllo della gestione viene attuato in modo del totto simile
alle societd di capitali (¢ affidafo, ciod, si proprietari-soci), il non profit si sviluppa proprio nei casi in cui
i costi necessari per un efficace controllo del management risultano eceessivi per "unica classe di patrons
cui potrebbe essere assegnata la proprietd dell’impresa, ovvero coloro i quali, in virth della presenza di
asimmetrie informative, sconterebbero altrimenti costi di contrattazione proibitivi: essi preferiscono
quindi affidarsi 2 un'impresa “senza proprictari”, ove il controllo sugli amministratori sia sostituito dal
Tispetto del non distrilntion constraint ¢ dei correlati doveri fiduciari,
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b) le figure dei soci, del management e dei creditori sono portatori di interessi che si atteggiano
diversamente.

L'affermazione, di per sé evidenie ove i patrons rimangano estranei alla gestione deil'ente (¢ il
caso, ad es., del tradizionale modello della fondazione), pud apparire contraddittoria nel caso delle c.d.
“mutual NPO”, nelle quali essi, eleggendo gli amministratori, detengono un potere effettivo di controlio
che sembra avvicinare la loro posizione a quelia dei soci di una cooperativa.

In questi casi, tuttavia, la distinzione tra i due modelli permane, anche se va ricercata in alui
¢lementi, e precisamente [cfr. H. HANSMANN, op. u!t. cit., 242);

1) nella presenza del vincolo di non distribuzione degli utili (che nelle cooperative, attraverso
diverse modalitd, vengono invece di fatto imputati al patimonio dei soci);

ii) pell’essere il modello non lucrativo teso ad ovviare possibili carenze di gqualitd dell’ outpur
(altrimenti non verificabili dai patrons, i quali scontano la sussistenza di asimmetrie informative), mentre
la scelta della cooperativa vuole essere un rimedio al prezzo eccessivo del prodotto sul mercato;

iii) nella natura eterogenez dei patrons di un ente non profit, non tanto ia termini di servizi ricevuti
dall’impresa, quanto di pagamento dei servizi stessi (gli enti non lucrativi, infatti, attuano di norma
politiche pid o meno volontarie di discriminazione dei prezzi tra i finanziatori, c¢he in assenza del non
distribution constraint aprirebbero enormi spazi di conflitti per I'acquisizione del controllo dell’ente).

L'esame di tali differenze impone quindi di verificare se ¢ in che termini la presenza di un socio
sovventore in un ente non lucrativo (anche in presenza di regole che, come avviene nelle cooperative, ne
limitino il ruolo e I'incidenza) alteri ila fisionomia degli enti non lucrativi, nci quali, almeno
tendenzialmente, ciascuno modula liberamente la propria présenza e partecipazione (diversamente da quei
contesti, qual £ la cooperativa, in cui i soci sono interessati ad un ritorno egoistico).

L'ente non profit, per il fatto stesso di avere un connotato non Iucrativo, comunica all ‘esterno che
la qualitd e la quantith de!l’ output non sono sacrificate alla remtmerazione del conferimento.

Proprio perché ¢olma in questo modo un’asimnretria informativa, I entenonprqﬁtslﬁnmma.

) attraverso nuove adesioni;

if) mccoghcndodonazmm(nldommunaﬂidapmhénon s& ¢ non pud controllare la destinazione
deila somma che versa);

iii) commercializzando prodom che banno una particolare vocazione sociale (si é disposti a pagare
di pil le prestazioni in quanto si sa che il ricavato andri alle finaliti statutarie dell’ente). '

L'introduzione di un “socio finanziatore” ({come dstto, in conflitte di interessi con i soci) pud
avere un effetto negativo in termini di comunicazione con j terzi: come € noto, la caratteristica primaria
de! non profit (il non distribution constraint) non corsiste infatti nell’assenza di profitti rout cowrt, bensi
nel divieto di distribuirli a ¢hi controlla ' organizzazione.

E’ indubbic che sia possibile tentare di risolvere taluni dei problemi accennati in termini di
disciplina imperativa (regolando il conflito di interessi, ia misura della partecipazione, etc.); resta
comunque i} fatto che ma partecipazione al capitale di rischio debole rischia di essere estremamente
ﬁgidahqmmmhﬁgidiumpmmnmwndiﬁmeneeessaﬁapernmmsmeuﬁGm’immgine
negativa all’esterno (ad es., per iscriversi ad un’associazione pacifista nella quale c’é quale socio
sovventore un produttore di armi bisogna essere sufficientemente certi che qu&st’uhuno abbia
un’influenza limitata neli’assumzione di decisioni collettive). '

Fermo restando che la premessa su cui si lavora & la cedibllird deila partecipazione del
sovventore, mdzwnﬁmechqqungomﬁpmwvadamolmﬁsmhgmmnmmmauﬂ
gradimento, come peraltro pud essere previsto anche nelle cooperative.

Lamdnnnnqumvmoohﬁnmbhemmuhmnmhsgmlmmmmg;med:
scarsa “appetibilith™ deil’investimento, specie ove si consideri che il contesto degli enti- non profit €
estremamente cterogenso. '

Per di pidy, questo modelio, in particolare se si accompagna a benefici fiscali, autorizza le richieste
ﬁmmmmdmmmmledmkvwm(mwﬁmhmm!oycgmlmochemmm
soggeﬁmmnﬂmod:mmmmhmmnlmdeummqmmnammm
la remunerazione).
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L'indicazione pil significativa dell’esperienza cooperativa pud quindj essere sintetizzata nel senso
che la risposta al probiema del finanziamento dell’impresa non lucrativa deve essere adeguata;

a) all’assetto finanziario dell’ente;

b) alla funzione ¢ aila specifica vocazione deil’ente;

¢) deve essere soprattutto pemsata come una scomumesss in positivo sulla capacitd reddituale
deil’ente.

3. La proposta: la sottascrizione di un capitale di debito “forte” da parte di finanziatori esterni.
3.1. Debito e partecipazione all ‘erte.

Alla luce delle considerazioni svolte, una proposta cocrente pud derivare dalla considerazione
degli strumenti ¢.d. ibridi debito-capitale, che sono stati studiati in particolare pegli Stati Uniti ¢ in
Germania.

In particolare, negli U.S.A. si € negato che i conferimenti degli azionisti differiscano, almeno dal
pumto di vista sostanziale, da veri e propri prestiti, se non per il fatto che il tasso di interesse fisso suj
capitale investito sia convenzionalmente fissato a zero [cosl, ad es., H. HANSMANN, op. cit,, 14]: tali
impostazioni, mdubbiamente innovative, si fondano su un’elaborazione teorica molto affinata dex rapporti
tra debito ¢ capirale nelle societd, incentrata suila presenza di tre fondamentali teorie [W. BRATTON,
Corporate Debt Relationships: Legal Theory in a Time of Restructuring, 92 Duke L. J., 92 (1939)):

1) una congezione fradizionale del debito, che applica ai rapporti fra societd e creditori fe regole
proprie dei normali rapporti obbligatori;

2) la teoria che vede i creditori della societd quali investifors,

3) la concezione deli'agency, atiraverso la quale si guarda al debito come fifolo, applicando gli
assunti dell’economia ﬁnanmna.

1} Nella prima di fatto si restringono le possibilitd di tutela dei creditori: in quest’oftica, infatti,
I"azionista investe capitale di rischio e possiede la societd, mentre il creditore é legato all’ente da una
mere relazione consrattuale, che strutturabmente lo esclude datle dinamiche gestionali deli'impresa.

. Ghmomsttscelgonodmmagmememdmdonoghmlx,mm:lpagmmtodelcmdm
figura quale costo, al pari di quelli sostenuti per I'impiego dei fattori della produzione: ¢ quindi deducibile
dal punto di vista fiscale ed incide negativamente sul profitto, mentre i pagementi periodici fatti agli
azionisti vengono, dagli utili e non sono trattati come costi d'esercizio. La principale conseguenza di tale
wmoncél'adusrmdeldeb:tondalmpporto fiduciario che lega gli azionist agli amministratori.

2) Nella seconda concezione, che enfatizza le caratteristiche comuni dell’investimento azionario &
del finanziamento, I'archetipo non ¢ rappresentato da una semplice relazione debitoria, bensi dall"offerta
di obbligazioni a hingo termine da parte di societh di capitale: il creditore diviens cosl un investitore, che
£on attya un mero finanziamento dell’impresa, ma, per cosi dire, “scommette” sulla sua riuscita ¢ sulle
capacith del managemer, cui é legato da un’implicita unitA d'intenti’ (tale “condivisiope™ delle finalith
dell’impresa finanziata diviene palese nel caso delle obbligazioni comvertibili, ove si rimmcia alla
restituzione dell’investimnento per una partecipazione diretta alla societd emittente).

Anche in questo caso, tuttavia, il creditore resta estraneo aila gestione, enhmint:pomidmnela
che sono ad esso fomiti della Jegge o dal contratto pon si traducono certo in un controllo
sull’amministrazione, ma si limitano;all’approvazione delle scelte pid rilevanti per la vita dell'impresa.

3) Anche nella teoria dell’agency il creditore attua un investimento, rimanendo estranco alla
gestione effettiva dell’impresa finmziata, ma quello che nell’ottica precedemte viene visto come
investireento a hupgo termine, capace di “legare” il finanzistore afle sorti del debitore, diviere un titolo
mnwabﬂq;dmoawmaﬂemmdmodumv&ﬁmmma&nmohmmnﬂmmdel

Smmqmwmmghmmmmo“agm’deghhvmmcheptmndom
massimirzazione del profitto realizzzano un interesse proprio anche dei loro “mandanti”, ma al contempo
godono di una certa liberth 'di azione, attraverso la ‘quale gli iteressi- degli investitori possono anche
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essere pregiudicati, per favorire quelli del management stesso o degli azionisti di maggioranza, che
esprimono interessi parzialmente divergenti da quelli dei creditori: la presenza di asimmetrie informative
noncansentedlwwareamhmconvemmnamavmoﬂﬁbmdwpzegamdelmmo e questo
“fallimento” da luogo ad “agency costs™, cui si rimedia incardinando il rapporto di finanzxamcnto in
complesse relazioni contrattuali, che mirano proprio alla riduzione di quei costi.

Tali posizioni, nella loro diversitd, confermano che la premessz da cui bisogna mmovere,
comunque, é che nel sistema fmanziario delle societd (e parimenti negli enti senza scopo di hucro) non é
sempre facile ¢ immediato tracciare tme linea distintiva tra capitale di rischio e capitale di debito, in
quanto vi possono essere apporti finanziari che partecipano dell’una ¢ deil’altva caratteristica.

In questa prospettiva, il Genufrecht non sole non esaurisce la categoria degli ibridi, ma soprattutio
non proponc un2 soluzione ai problemi affromtati, rappresemtando tipicamente un modello di
partecipazione standardizzata di massa.

Si tratta pertanto di definire un modellc flessibile di partecipazione al capitale di debito forte, in
quanto (fermo restando che si regola essenzialmente la partecipazione di un finanziatore ¢ non di un
socio) vengono conferiti all’investitore alcuni poteri sociali per garantire I'investimento, con 1’ulteriors
effetto di sanare o contenere le patologie tipiche degli enti non profit,

Tale soluzione dovrebbe altresi consentire un bilanciamento tra le due opzioni di tutela degli
investitori nei confronti di comportamenti opportunistici attuati dal management dell’impresa finanziata,
le quali, per cosi dire, fanno leva rispettivamente sull’ exi e sulla voice:

1) nel primo caso, infatti, si fa esclusivo affidamento sul mercato, notando:

i) che un'impresa che voglia attirare futuri investitori non pud ledere le aspettative di quelli
attuali, pena una notevole difficolta nell’ottenere futuri finanziamenti [M.W. McDANIEL, Bondholders
and Corporate Governance, 41 Bus. Law., 435 (1986));

ii} che un efficiente mercato obbligazionario permette ai detenteri dei titoli di vendere, senza
sostenere costi eccessivi, ove ritengano che [*investimento stia diventando troppo rischioso (¢ tuttavia sin
troppo facile rilevare che tale opzione fornisce protezione in caso di graduale deterioramento delle
condizioni finanziarie di un’impresa, ma non nell’eventualith di scelte improvvise che alterino il rischio
degli investitori);

2) nel secondo, invece, si cerca di atribuire potere di voto ai detentori di titoli obbligazionari,
facendo loro eleggere parte degli amministratori. Tale posizione ¢ in realtd minoritaria fra gli studiosi
pordamericani, che prefensoono

f) mettere in luce i possibili conflitti d’interesse cui darebbe luogo la “doppia” fedeltd degli
apministratori cost eletti, i quali dovrebbero al contempo servire gli imteressi dell’impresa e queili dei
loro “mandanti” {[DOUGLAS-HAMILTON, Creditor Liabilities Resulting from Improper Interference
with the Management of a Financially Troubled Debitor, 3% Bus. Law. 343 (1975)};

fi) sottolineare la diversita di posizioni tra gli azionisti, il cui investimento non & garantito in modo
speciﬁco,eiaeditmi, con i quali invece |'impresa contrae un debito di llmgotermine, assistito da precise
garenzie [WILLIAMSON, Corporate Governance, 93 Yale L.J., 1197 (1984): si pud tuttavia notare che
tale affermazione non vale terto nel caso di pubblica sottoscrizione di titoli, ove,anm, laposmoned::
detentori di obbligazioni € assai simile'a queila degli azionisti].

3.2. I poteri di controllo del ﬁharzm&
Vedimnomkcamﬁeﬁﬂicheﬂelmodqﬂodiﬁnmﬁmm%puwcipaﬁvocuisiépmm.
- 32.1. Laremumerazione del capitale.
La sottoscrizione del finanziamento partecipativo consente di definire un rendimento che si
capmimedéhqmdntosoloalmommmdelbscmg!mmmdeﬂ‘emeepostergammmdnonsomah
In proposito, & necessario:
i) valutare, aprwﬁ,hpom’b:lt&permmmnprqirdlmbunelﬁnanumu.

fi} definire le condizioni e le garanzie che assistono il prestito, vmﬁcandosesmposslbﬂe
pmvedmhresdﬂmmemnhnoncalmggumgmmdlmobmmomgmﬁcmvodamm
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i) 1l primo problema ¢ spesso originato da una confusione terminologica: poiché per “profitto™ si
intende normalmente un reddito da capitate, si é talora pensato che la retribuzione delle somme investite
in un ente non lucrativo si wraduca in una violazione del non distribution constraint.

In realtd, non v’é motivo per cui una NPO non possa pagare un ragionevole interesse sui
finanziamenti ricevuti, cosi come paga salari per il lavoro o corrispettivi per le merci: il capitale, come gli
alri fattori della produzione, & necessario per l'attivitd dell’impresa sociale ¢ mancando sufficienti
contribuzioni volontarie potra (¢ dovrd) essere retribuito fcosl, con chiarezza ranchanz, H. HANSMANN,
Reforming Norpraﬁr Corporation Law, 129 U. Penn. L. Rev., 497 (1981)}, senza che per consentire tale
rermmerazione si renda necessario uno specifico intervento legislativo.

La vera questione risiede invece nel bisogno di assicurare che tale retribuzione non vada oltre la
soglia necessaria ad atirarre investitori: solo in apparenza tale problema coingide con quelli eventualmente
connessi al pagamento di salari o prezzi eccessivi, perché in realth é proprio attraverso operazicni sul
capitale che vengano spesso mascherati gli abusi della forma non hucrativa (il pagamento di salasi o prezzi

“gonfiati” sarebbe infatti un espediente troppo grossolano).

Bisogna inoltre distinguere tra finanziamenti provenieati da soggetti che controllano (o hamno la
possibilita di controilare) I'ente e investimenti esterni. Le questioni poste dai possibili conflitti d’interesse
innescati dalla prima opzione verranno esaminati in seguito [cfr. par. 3.2.2): analizzeremo oma i
finanziamenti provenienti da soggetti estern all’organizzazione, che appaiono indubbiamente la soluzione
preferibile al problema della cronica sottocapitalizzazione degli enti non profit.

Al debito dgrivante dall’investimento potrebbe, in astratto, essere associato un saggio d’interesse
fisso o variabile (come avviene con le c.d. “subventions™, previste ad es. dal Not-For-Profit Corporation
Law dello stato di New York, le quali danno diritto ad un rendimento massimo, che perd é dovuto
dall’organizzazione solo se compatibile con le esigenze di bilancio). In efitrambi i casi non si porrebbero
questioni particolari, attesa |'assenza di motivazioni tali da spingere gli amministratori a promettere
mteressxsupmoﬁalmmo(omegho,i‘evenmalermmcu,downaaneghgmza,aﬂapossiblhﬁd:
spuntare un interesse pit favorevole é dx considerarsi un portato dei minori incentivi che in generale si
connettono al non distribution constraind)- neppure |'ipotesi, da taluni prospettata {H. HANSMANN, op.
ult. cit, 565), del collocamento di titoli che diano diritto a un interesse cosi alto da non poter essere
ragionevolmente corrisposto con gli utili dell*organizzazione appare in quest’oitica un rischio plausibile,
perché se ¢ vero che 1a possibilita di approfittamento degli investitori sarebbe favorita dall’assenza di un
effettivo controllo sull’operato del management, tuttavia la conseguente perdita di credibilita dell’ente
associata agli altri meccanismi di controllo che si propone di introdurre {v. par. 3.2.4], pubcommn'etm
deterrente sufficients.

1! vero problema sarebbe perd rappresentato, anche in presenza di vincoli e controlli tesi ad evitare
il rischio di inquinamento del non distribution constraint, dalla concreta possibilith che uma
remunerazione del capitale attuata sotio forma di dividendi, da distribuirsi a scadenze annuali (o inferiori),
pemetta ['affermazione di logiche speculative, del tutto estranee all’idea di un finanziamento
“partecipativo” a lungo termine (auspicabilmentz anche caratterizzato, almeno nella maggior parte dei
casi, da wma condivisione degli scopi dell'impresa sociale nella quale si investe): sembra quindi
maggiormente rispondente alle finalitA proprie delle NPO una retribuzione dell’ investimento che, come
mmmmdmm,mwmthcapﬂdgmmsededxhquidmomdzﬂ'mm.ass:sma
magari da incentivi di tipo fiscale,

Non appare invece opporturo, al fine di sottolincarne la natura coniplementare ¢ accessoria rispetio
glla cansa non lucrativa, introdurre Limiti-di carattere quantitativo agli investimenti, stabjlendo @ priori
quale soglia di capitale sia possibile imvestire’in un ente non profit (ovvero la percentuale di patrimonio
ascrivibile a finanziamenti rispetto, poniamo, a quella derivante da donazioni): il rispetto delle finalith non
mﬁwmgmmﬁmmmdomm:ghmml’admmdeghhwsmddhmcmmm
organica all'ente; evitando di imporre nuovamente, in via surrettizia, proprio quei fattori di rigiditd cui si
mtends ovviare.

ii) il modello che si propane € quello di un prestito irredimibile e postergato al pagamento degli
altri creditori sociali: per evitare, tuttavia, che a tali condizioni I'investimento possa divenire motivo di
comportamenti ‘opportumistici a danno degli investitori, nonché scarsamente appetibile sl mercato
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finanziario, sard opportuno assicurare adeguati ineccanisini di tutela dei creditori ¢, se del caso,
agganciare ad esso meccanismi di finanziamento pubblico, prevedendo che un amunontare pari (o la meta,
o un terzo) di quanto sottoscritto da un soggetto privato sia dato dai fondi pubblici {(ad ¢s., per i fondi del
volontariato). Tale investimento pubblico, per impedire collusioni tra il management ¢ Pinvestitore
privato, sard rimborsato alle medesime condizioni ma anteriormente al capitale sottoscritic dal
finanziatore.

 Sempre al fine di conciliare 'esigenza di creare un modello flessibile con quella, imprescindibile,
di preservare le caratteristiche “altruisticke™ del modello non lucrative si potrebbero introdurre limiti
impliciti alla remunerazione del finanziamento, attraverso la fissazione di un compenso “disincentivante™
(che sia, 2d es., di uno o due punti inferiore alla percentuale di rendimento dei titoli di Stato): per le stesse
ragioni, invece, non é consigliabile stabilire forme di compenso “incentivanti” all’atto della liquidazione
dell’ente, ad es. attribuendo all’investitore una percentuale de! valore dell’azienda.

Si eviterd cost di causare up’accumuiazione di capitale eccessiva, che per di pil, essendo
determinata da finalitd estranee a quelle statutarie, mette a rischio !a possibilith di un efficiente
svolgimento dell’attivitd altruistica e prepara il terreno a facili abusi: deve essere senza dubbio il mercato
a stabilire I'appetibilita dell’investimento, irmescando cosi-meccanismi di competitivita fra le imprese non
profit, ma non si pud andare olire il dovuto, esponendosi alia possibilita di snaturamento del settore.

3.2.2. Incompatibilité tra la qualita di socio e quelle di finanziatore.

La qualita di socio e finanziatore sono tra loro incompatibili.

Tale opzione & strutturalmente coanessa ¢on [a natura deile Non Profit Organizations, 12 cui
caratteristica primaria é appunto quella di essere imprese “senza proprietari”, all’interno delle quali chi
detiene i| controllo de!l’ente non pud appropriarsi degli utili prodotti con 1’esercizio dell’attivita.

La spicgazione di tale pecuhanté ¢ rinracciabile (H. HANSMANN, The Ownership of Entcrpme.
cit., 228} nella particolare posizione degli “utenti” deli’impresa nor profit, ovvero dei pairons, che si
avvalgono dell’ente non lucrativo, attraverso contributi di vario genere,. quale strumento per realizzare
determinati fini “abtruistici”. Essi:

i) nonsonomgradod:detetmmare con costi ¢ sforzi ragionevoli, laquahﬁolaquamnidcl
servizi che ricevono, in quanto, nella maggior parte dei casi, “acquistano™ servizi che veagono resi a terzi
(i beneficiari) con i quali non hanno contarti diretti; .

ii) dovrebbero, per esercitare un controllo effetivo, affrontare costi eccessivi, almeno in relazions
allentitd dei rapporti che intrattengono con I’emte: i dohatori sono infétti cosi numerosi (¢ i loro
contributi, in genere, saltuari ¢ non rilevanti) che una loro organizzazione risulta praticamente impossibile.

Di conseguenza:

i) attribuire la proprieth dell’ente 2 soggetti diversi dai patrons determinerebbe, in presenza di tali
asimmetri¢ informative, notevoli incentivi 2d approfittare della loro posizione deteriore;

(i) al contenmpo, tuttavia, risulta economicamente inefficiente affidare direttamente la gestione agli
“wtenti” stessi: la soluzione oftimale risulta quindi quella di creare um’impresa “senza proprietari®, che
viene gestiia fiduciariamente dal management non solo a vantaggio dei beneficiari, ma anche dei patrons.

- In quest’ottica, inserire all’intemo dell’ organizzazione soggetti (i firanziatori) i cui rappo:tlcon
lmsnmmmmmmmammdmmmwmmpm-
momanto,chevanmmmmvalumw ]

1) Da un lato, verrebbero indubbiamente ad essere risolti alcuni dei pid gravi problemi connessi
con il reperimnento di capitale di debito [H. HANSMANN, op. cit., 54], riassumibili pella presenza di:

) asimmetrie informative. 1 proprictari (nel caso degli enti non profit, gli amministratori) di
un’impresa che si finanzia attraverso il ricorso ad mvestitori esterni possono ledere le aspettative dei
creditori in modo diretto (ad es., utilizzando i fondi destinati alla restituzione del debito per fini personali)
o, pill spesso, indiretto (ad es., riversando interaments sui creditori il rischio di politiche gestionali
rischiose: in caso di successo, non sard loro dovito mulla in pidt della somma concordata, in caso- di -
fallimento de!l’impresa, perderauno il capitale): son sempre, tuttavia, si pud ovviare in via contrattuale &
tali comportamenti opportunistici, mperghalnmqmmwpmdomdalladufﬁcﬂemvedibﬂnéa
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ante dei comportamenti lesivi, sia per non rendere ecéessivamente rigida la gestione dell’ impresa
finanzizta; )

ii) effetto “lock-in". Se gli investitori potessero ritirare i capitali a loro piacimento, la possibitita di
condotte opportunistiche da parte del debitore sarebbe assai scarsa. Non appena venisse a conoscenza
ammmemmﬁﬂ’mmmmmmummmammu
restituzione del capitale 0 un consistente mumento degli interessi: a! contempo, tuttavia, il medesimo
incentivo (in misura accentuata dalla diminuzione dei fondi a disposizione dell’impress) si produrrebbe
per gli altri investitori, determinando con ogni probabilita una “fuga™ di capitali verso impieghi pid sicuri
(in buona sostanza, upa versione collettiva del “dilema del prigioniero”). Sorge quindi la necessita di
rendere tendenzialmente uguali la durata del finanziamento ¢ quella degli investimenti dell’mpresa
sostenuti dal debito, di fatto pcrb legando (“lock-in™) i creditori alle sorti deli’ente finanzizsto e
accrescendo, in definitiva, le possibilitd di condotte opportumistiche poste in essere a loro danno dai

proprietari dell’impresa.

: La soluzione piu diffusa per ovviare a tali costi é quella di rendere i finanziatori stessi (o almeno,
quelli tra i finanziatori che non abbiano la forza contrattuale necessaria ad ottenere specifiche garanzie,
reali o personali, per la restituzione del debito) proprietari dell’impresa, ovvero di far finanziare I"impresa
stessa da chi la possiede: équmhmg;oncpcraulprommndel]mprm(colomchehmmodmuo
agli wili) generalmente rappresentano anche i maggiori fomnitori di capitale [v. A. ALCHIAN, R
CRAWFORD, B. KLEIN, Vertical Integration, Appropriable Rents, and the Competitive Contracting
Process, 21 Journ. of L. and Econ., 297 (1978)].

2) Draltro camto, tuttavia, I'assetto delle Non Profit Organizations, calibrato per I'ottimale

raggiungimento delle finalitd altruistiche perseguite dai patrons, risulterebbe completamente sconvolto

dalla direttz partecipazione degli investitori agli assetti proprietari: éqnmdlopponum al fine di superare
i problemi appena visti, trovare forme di tutela diverse degli interessi dei finanziatori.

3.23. Estraneita del finarziatore alla gestione,

1t ‘finanziatore nom partecipa aila formazione della volontd sociale (quindi, ad es., non gli
competono diritti quali il voto in assemblea o 1'impugnativa delle delibere assembieari). In questo modo,
le scelte e la filosofia dell’ente non lucrativo rimangono esclusivamente in capo alt'organo di indirizzo.

v Se infatti si intende il controlio come potere di determinare quegli aspetti della politica d’impresa
che, in virth degii alti costi transattivi, non sono determinabili &x ante per contratto, ma devono essere
rimess; alla discrezionalith di coloro ai quali tale potere & conferito [H. HANSMANN, eit,, 12), ammettere
che agli investitori, portatori di una logica .indubbiamente divergente da quella propria del non profi,
sianoatﬁbuiﬁpo:uitaﬁdaincid«edirmmmﬂagcsﬁomdeu attivitd prochwrebbe, quale naturale

i} neﬂapcgglmdelklpotesglabbandmodeueﬁnﬂlﬁmrmsuchedapmdnll'm secondo
alcuni autori, infatti, Pessenza del non profit risiede nel fatto che I'ente non lucrativo non possa distribuire
mﬁmmmbmsuotpmpnmmm“cmsmmwummoaﬂ'mmm[BA
WEISBROD, ﬂmNoqproﬁ!Eco:mw cit., 1)

* i) in ogni caso, una crescita esponenziale del costo dei processi decisionali,. che non sembra
mmmammm@mmmemmmm
un'fmpresa - i c.d. stakeholders - dovrebbe essere rappresentato all’interno dell’organizzazione fcfr.
AA VV Special Issue on the Corporate Stakeholder Debate: mdmicdﬁmandisauﬂa 43 U
ofTaromLJ 297 (1993)].

3.2.4. Il controllo dell ‘investitore.

Possono perd comnettersi alla partecipazione finanziaria altri poteri, che, senza spaturare le
caratteristiche delle Non Profit Organizations, tuttavia cansentano un controllo moito intenso dell antivith
sociale: .

-+ 1) indiretto (ad es., diritto all’ informazione sociale, ’azione sociale di responsabilitd);
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2) diretto (ad es., il dirito di nominare consiglieri di amministrazione o uno o pid membri
dell'organo di controllo),

E’ infatti indubbic che, in presenza di una finalit non lucrativa, siano minori per gli amministratori
gli incentivi a comportamenti opportunistici, ma &-comunque da tener presente il rischio di una indebita
lesione delle aspettative economiche di coloro che, attraverso il finanziamento, hanno scelto di

“scommettere” sull’irpresa non profit. in mancanza di adeguati meccanismi di twtela, la possibilith di
subire passivamente le conseguenze di un cventvale mismanagement potrebbe percid rifiettersi in modo
esiziale sull’offerta di capitali, stroncando sul nascere un mercato ancora in formazione.

Problemi simili emergono di frequente in relszione ai detentori di obbligazioni convertibili: la
ghrisprudenza americana, in alouni casi di questo tipo, ha fisolio il conflitto tra obbligazionisti e
amministratori in senso sfavorevole ai secondi, condannandoli per:

i) violazione dei doveri fiduciari [v. Broad v. Rockwell Int'l Corp., 642 F. 2d 929 (5th Cir.), cerz,
denied, 454 U.S. 965 (1981));

ii) violazione degli obblighi impliciti di buona fede e diligenza [v. Pisburgh Terminai Corp. v.
Baltimore & Ohio R.R. Co., 680 F. 2d 933, 941 (3d Cir.), (1982)};

iif) dolo [v. Harff v. Kerkorian, 347 A.2d 133 (Del. 1975)};

iv) arricchimento senza causa [v. Van Gemert v. Boeing Co., 520 F. 2d 1373 (2d Cir), cert.
denied, 423 U.S. 947 (1975)].

Alcuni studiosi hanno contestato tali posizioni, sottolineando:

i) che un’eccessiva protezione degli obbligazionisti rischia di far trascurare I’obiettivo primario
della massimizzazione del prefitto, tanto pid che assai frequentemente gli interessi degli azionisti e quelli
dei creditori divergono [COFFEE & SCHWARTZ, The Survival of the Derivative Suit: An Evaluation
and a Proposal for Legisiative Reform, 81 Colum. L. Rev., 261 (1981)];

ii) che finché la societh emittents resta solvente, gli interessi degli obbligazionisti non ricevono
lesioni tali da giustificare un intervento giudiziale a loro tutelz [W.W. BRATI‘ON The Economics and
Jurisprudence of Convertible Bonds, 1984 Wis. L. Rev., 667)].

In contrario, tuttavia, ¢ facile dimosirare: ) ' ,

i) che, di norma, gli-amministratori -di una societd gia devono tener conto di una moiteplicita di
interessi: quelli espressi dagli azionisti di minoranza e di maggioranza, anzitutto, ma eventualmente anche
queli esistenti tra diversi gruppi di azioni (2 divergenza di interessi tra azionisti ordinari ¢ azionisti di
risparmio non differisce granché da quelia tra azionisti & detentori di obbligazioni);

ii) che gli obbligazionisti possono essere danneggiati anche indipendentemente dall’insolvenza
della socjetd emittente, in quanto la modificazions del rischio connesso al debito si ciflette
immediatamente sul prezzo di mercato de titolo.

In tali risposte si possono cogliere spunti di notevole interesse per il modello che si propone, nel
quale si presentano problemi non dissimili da quelli propri detle societd di capitali: 1’attribuzione a chi
finanzia l’entz non Mcrativo di un potere,.sia esso diretto o indiretto, di controllo implica -
necessariamente, infatti, che gli investiteri assumano un niolo di rilievo nelle Non Profit Organizations,
pmmmendoaspeuauveche(almmomappamnn)oomamonmmumomﬂ non distribution
constraint.

Come riuscire, quindi, ad imporre la coesistenza di logiche confliggenti nella’ gestione dell'impresa
socinle, senza spaturame Ia finelitd non lucrativa?

A cid si eggimga che il modello associativo, che allo stato rappresemta la forma giuridica
d’elezione per I'impresa non profir, é viziato da una scarsa idoneitd al controlio degli amministratori, in
virth dei problemi di agency connessi all’assenza di:

i) indici di performance antoevidenti;

ii) efficienti stmtture di monitoraggio.

Appare quindi necessario, in sede di rifonna del settore:
1) mgmalql‘mposimmaghammh:s&ﬂmdndwmﬁdmwichemnmnd:moaldwiew
di condotte contrarie alla leggs o all'atto costitutivo, ma neppure si traducano in fattispecie rigide ¢
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strutturalmente definite. In via esemplificativa, si potrd rendere necessario un intervento del)’autoritd
giudiziaria in caso di:

i) mismanagement,

ii) self-dealing;

iii) frustrazione delle aspettative giuridiche dei parrons;

iv) manifesta incompatibilith, incompetenzsa o inadeguatezza degli amministratori.

Una sentenza che produca la mera invalidazione delle delibere contrastanti con i doveri fiduciari
non rappresenterebbe, tuttavia, un efficace strumento di tutela contro le condotte opportunistiche dei
gestori, aneso che non sempre esse si traducono in formali decisioni dell’organo amministrativo: al fine di
implementare i doveri degli amministratori appare invece sicuramente pil adeguata la previsione dl
provvedimenti atipici, eventualmente anche a contenuto positivo.

2) pit specificamente, I'esplicita formulazione del dovere per i gestori degli enti di non ledere gli
interessi degli investitori, la quale si rivela:

i) da un lato, necessaria al fine di garantire i potenziali finanziatori sulla sicurezza del loro
investimento, senza tuttavia importare I'abbandono della filosofia mon profit (come invece potrebbe
avvenire con pill dirette forme di garanzia degli investitori, quali, ad es., il loro inserimento nella
compagime sociale);

it} dall’altro, uns valida altemativa ai prevedibili tentativi di imporre il medesimo obbligo in via
contrattuale, traducendosi in un netto risparmio di costi tremsattivi [v. FISCHEL, The Corporate
Governance Movement, 35 Vand. L. Rev. 1259 (1982)].

L’introduzione di tale principio non deve esscre valutata quale possibile elemento di rigidita
nell’amministrazione dell’ente: poiché, infatti, I'eventuale aumento dei costi affrontati dai creditori per
controliare il comportamento del debitore si ripercuote sul tasso d’interesse richiesto (tanto maggiore,
quanto pid gravoso ¢ il monitoragpio dell’investimento), 1a disciplina dell’impresa (in generale, ma in
particolare nel caso dell’mpresa sociale) non pud considerarsi efficiente ove consenta di massimizzare in
via alternativa il livello di protezione offerto ai creditori o la liberta di gestione dell’attivita, ma solo se
nesceamedzanualedmmgenze,mndmdommnmlcosndlaccmonlnpmledxdebno {cfr. R.
POSNER, The Rights of Creditors of Affiliated Corporations, 43 U. Chi. L. Rev. 499 (1978)).

Cid significa, in altri termini, the I'imposizione di doveri fiduciari nei confronti dei creditori-
investitori dovrebbe consentire di coniugare, nell’amministrazione dell’impresa sociale, la ricerca di
risultati ottimali e il rispetto deile aspentative degli investitori: uma scelta gestionale, pertanto, potra
riteaersi efficiente solc ove permetta, sempre nell’ottica del perseguimento del fine “altruistico™, di
migliorare il rendimento dell’impresa senza peggiorare le condizioni dei creditori, incrementando cosi il
valore dell"attivitd e, al contemnpo, I"appetibilith dell’mvestimento.

Gli amministratori di un ente non profit andranno quindi assoggettati, in caso di violazione dei
doveri fiduciari, ad azioni di responsabilitd da parte dei creditori: questa forma di ttela di carattere
Ppersonale pud cosi completare il quadro di controlii operati sulla gestione, rappresentando un indirstto,
ma efficace strumento di garanzia degli investitori, affine alle “derivarive suits” che negli U.S_A. possono
essere esercitate dagli obbligazionisti verso gli amministratori delle societi emittenti,

E’ bene notare, tuttavia, che tali forme di difesa delle aspettative creditorie sono state fortemente
criticate: snsmhﬁhch}hmagposﬁbﬂiﬁdimehimmhhmdimsocicﬁmm
solvente, a rispendere delle gestionali potrebbe frenare negli amministratori f2 propensione ad
investimenti rischiost, particolarmente redditizi [COFFEE & SCHWARTZ, cit.}.

- Al contrario, va che I'introduzione di tale rimedio a tutela degli interessi degli investitori
negli eati non lucrativi si basaisu solide motivazioni, non certo in quanto i gestori non debbano cercare Ia
massimizzazione dei profitto (il non distribution constraint, mfatti, non va certo inteso quale assenza di
hicro i senso oggettivo), ma perché:

i) msimtendeaﬁaﬁocml’mmz&reqmubmﬁmgmagﬁmmﬁbuﬁd’mm
anche ove questa conduca all'assunzione di rischi mgenti: si vuole semplicements cvitare che le
conseguenze, woows:ﬂdmmommmmmnommﬂcadmomhmmcnmmghmvmn
[cosiM.W Mac DANIEL, cit];
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ii) non si pud sostenere che la protezione dei creditori si possa atware attraverso le previsioni
contrattuali: questo pud essere vero, ad es., per un contratto di finanziamento con un istituto di credito, ma
non certo per chi acquista sul mercato un titolo emesso dall’ente;

iif) gli stessi autori che negano I'utilitd delle derivarive suits da parte degli obbligazionisti sono poi
costretti ad ammettere la legittimazione dei detentori di obbligazioni convertibili, in quanto in tal caso il
debito “partecipa della natura del capitaie™: ¢ evidents la pretestuosith di tale differenziazione, wra I'altro
improponibile per gli enti non profit.

3.2.5. Meccanismi di tutela e circolazione dell 'investimento.

Alle fortne di tutela personale degli interessi degli investitori va aggiunta la possibilitd di
agganciare |2 partecipazione a forme e meccanismi reali di tutela (ad es. la risoluzione per inadempimento
con restituzione del capitale), tali da differenziare uniteriormente la posizione di questi soggetti da quelia
del socio sovventore, ove Ia protezione & tutta affidata ai meccanismi interni.

Questa forma di tutela pud essere necessaria in relazione:

i} al mismanagement,

i) ai casi in cui I'eme decida di orientare diversamente la propria attivith, pregiudicando
I"investimento, o di modificare I'oggetto sociale.

E’ infatti di particolare importanza fornire all’mvestitore la possibilitd di sottrarsi ad eventuali
lesioni detle proprie aspettative:

i} per evidenti ragioni equitative;

ii) per evitare che la possibilita di sottrarsi agevolmente ali’obbligo di restituzione del capitale (o
dei pagamento del tasso d’interesse prefissato) si ripercuota, attraverso un’immediata maggiorazione dei
costi, sulla facilitd di accesso al capitale di debito [cfr. V. BRUDNEY, Corporate Bondhoiders and
Debtor Opportunism: In Bad Times and Good, in 105 Harv. L. Rev., 1821 (1992)}: in breve, se mi si offre
1a possibilita di investire con un previsto riterno pari a 100, ma apprendo che per una serie di motivi posso
essere costretto ad accettare la restituzione di una somma pari a 60, chiaramente sard pronto ad investire
solo in presenza di tassi d'interesse molto piil elevati.

E' possibile, infine, prevedere ia circolazione dellinvestimento nella forma di un titolo di
partecipazione (va in proposito ricordato che I'art. 29 del d.lgs. 460/1997 demanda a un successivo
regolamento ministeriale la disciplina dei c.d. #iroli di solidarietd). In questo caso una richiesta di
esprimere il gradimento sarebbe meno giustificata, atteso che altro é consentire di scegliere chi intende
cooperare per ia realizzazione dello scopo sociale, altro é invece rivendicare il diritto a scegliere chi
controlla che la sua attuazione avvenga in quadro gestionale improntato a criteri di trasparenza ¢
efficienza.

Numerosi sono, in definitiva, i vantaggi del modetlo proposto, attraverso il quale la soluzione al
problema rappresentato dalla fisiologica sottocapitalizzazione degli enti non lucrativi consente al
contempo di ottenere altri obiettivi di non secondaria importanza, improntando la gestione dell’ente a
criteri di:

a) trasparenza. chi finanzia P'ente investe dichiaratamente per ottenere un rendimento, ma al
mpomk%@mdd@m@mmmmmmmmmm
(in virnd del!’incompatibilitd tra la qualitd di socio & quelta di investitore) un inquinamento della finalith
altruistica; '

b) efficienza. 1l meccanismo sfrutta infatti I'interesse egoistico al controllo per correggere alcune
delle patologie caratteristiche del non profir:

)] lammmnmdisogge&cheabhmodnﬁoahmﬁmdenpmﬁmmmscemden
pmcxpahmouvndell'menzad:moeunnpq-tl monagement delle organizzazioni non hicrative, 3
perseguire obiettivi di efficienza gestionale [B.A. WEISBROD, cit, [4]: nel modelio propesto, invece,
saral’mveﬂnmtﬁmochenwammscadagna&omedeﬂe:pouﬂmcmwémmmal
contenimentc dei costi di gestione;

i) al tempo stesso, la presenza di un investitore pud costituire un indice sighificative per il
mercato de] eredito, in ordine 2l monitoraggio dell’efficiente gestione, ovviando alla cronica difficolth di



