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LUCA PONTI

Equilibri contrattuali
e ricorso alle clausole
di divergenza

gestionale nelle

operazioni di M&A

Un’'operazione

di M&A rappresenta
un unicum
nell’ampio ventaglio
dei contratti

di vendita. Il delicato
bilanciamento delle
aspettative delle
parti contraenti

si traduce

in complessi accordi
contrattuali

che richiedono un
perfetto equilibrio
nel regime

di garanzie

e controgaranzie
previste.

priamo questa analisi dedica-

ta a un tema specifico relativo

al complesso fenomeno delle
M&A richiamando l'incipit di Maurizio
Masetti scritto molti anni fa (fine 1997)
ma che gia fotografava lattualita ed
il futuro dello sviluppo del M&A: “Per
spiegare la nascita del cosiddetto mer-
cato delle acquisizioni e fusioni, per
usare termini ormai entrati nel lessico
quotidiano di chi opera in questo mer-
cato, bisogna far riferimento alla teoria
economica. La ricerca della dimensione
ottimale delle aziende, che tanto ha fat-
to discutere in teoria, € sicuramente il
motivo principale che muove il merca-
to. Laccesso a nuovi mercati, la ricerca
delle efficienze gestionali, I'internazio-
nalizzazione, la globalizzazione, tutti
termini usati per spiegare il motivo per
cui una societa decide ad un certo pun-
to di acquisirne un’altra, non sono altro
che sfaccettature dello stesso problema.
La crescita e I'elemento fondamentale
che muove gli istinti imprenditoriali.
11 profitto non e piu da solo nella sca-
la dei valori che muovono I'economia.
Lacquisizione di potere conseguente

alla crescita dimensionale delle societa

€ nelle economie evolute dell'occidente
forse la leva maggiore, quando si parla
di societa gestite da managers. Per al-
cuni autori le acquisizioni devono esse-
re fatte con l'obiettivo di creare valore
per gli azionisti e non per soddisfare gli
obiettivi dei managers (la crescita per la

crescita, il potere fine a se stesso?)”.

Peculiarita del
trasferimento delle
partecipazioni sociali

Un'operazione di M&A rappresenta un
unicum appassionante nell'ampio ven-
taglio dei contratti di vendita riscontra-
bili nell'esperienza di tutti i giorni da
parte degli operatori del settore. Infatti,
se € vera l'antica logica sinallagmatica
che distingue la filosofia dello stesso
contratto di scambio, cosicché il con-
traente acquirente o venditore viene
garantito nella sostanziale corrispon-
denza tra il contenuto iniziale e finale
del contratto, cid non € sempre riferibile
al mercato M&A.

Una giurisprudenza ormai secolare di-

sconosce l'equiparazione, in termini di
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protezione dell'acquirente, tra vendita
delle azioni e vendita dei beni aziendali
e garantisce al compratore una rispon-
denza e consistenza del patrimonio so-
ciale esclusivamente in presenza di una
precedente stipula di espresse clausole
di garanzia. Per meglio dire, viene so-
stanzialmente sconfessata la dialettica
del reciproco scambio — “do ut des” —,
espressione di sentimento di giustizia
diffuso e sostanziale sul principale pre-
supposto che l'oggetto dell’'acquisto, la
partecipazione sociale, non rappresen-
ta un articolato prodotto composto da
altrettanto definiti elementi, bensi un
bene immateriale, una sorta di incom-
mensurabile quota, dal valore tanto
oscuro quanto, per questo, appetibile.
Questa peculiarita rappresenta in fon-
do il fascino economico dell'operazione
di M&®A ma anche linsidia maggiore,
per un rispetto di quelli che sono gli ac-
cordi sui contenuti di un contratto, che
dovrebbe avere come obiettivo I'equili-
brato rapporto delle aspettative di tut-
ti i contraenti. Si ricorda che nell’alveo
delle soluzioni di M&A sono riconduci-
bili anche negozi diversi, a titolo esem-
plificativo, quali trasferimenti azionari
a titolo oneroso derivanti da aumenti di
capitale sociale, permute, conferimenti
di beni particolari o di aziende, fusioni,
scissioni, leveraged di diversa natura,
tipo e soggetti coinvolti. Va anticipato,
inoltre, che ancora piu distintiva € I'o-
perazione di M&A laddove si rivolga a
un'impresa in crisi, fattispecie dove le
volonta e le opportunita dell'acquiren-
te devono essere sempre coniugate con
il rispetto delle regole del codice della
crisi e relativa giurisprudenza di setto-
re del tutto speciale e diversa da quella
vigente per le imprese in bonis. Cid po-
sto, i codici di autodifesa degli interessi
delle parti sono chiaramente da legger-
si in pendant, dato che la maggior for-
tificazione di un interesse e/o garanzia
a favore dell'acquirente comporta ine-

vitabilmente la corrispondente minor
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protezione del venditore in termini di
rischio e/o di responsabilita (fenomeno
del pendolo); ne deriva che I'equilibrio
concreto del regime di garanzie e con-
trogaranzie reciproco lo si coglie nel
perfetto e, per quanto possibile, equa-
nime bilanciamento delle medesime
secondo l'ordinario dettato di cui all'in-
contro delle volonta dei contraenti.

Da ultimo va anche osservato che se il
narrato moto a pendolo dei differen-
ti interessi delle parti (pagamento del
prezzo per il venditore e tenuta delle ga-
ranzie per I'acquirente) vede nella fase
contrattuale maggiormente penalizzato
l'acquirente — dovendo essergli garan-
tita una serie di valutazioni analitiche
che costituiranno il presupposto logico,
matematico e addizionale per la de-
terminazione complessiva e finale del
prezzo di acquisto delle partecipazioni
sociali — nella fase precontrattuale, in-
vece, l'oscillazione maggiore € princi-
palmente a danno del venditore il quale
deve sopportare il giogo di una serie di
potenziali rischi, deflagranti per la so-
lidita dellimpresa target. Cid premes-
so, al venditore, una volta raggiunta la
massima certezza sulla determinazione
o determinabilita del prezzo di vendita,
si profilera un duplice ordine di proble-
mi: quello della garanzia sul pagamento
del prezzo e quello della garanzia sulla
immodificabilita del prezzo che, in teo-
ria, pud avvenire con diverse previsio-
ni, non solo investendo il valore delle
quote ma anche sindacando la qualita
dell’amministrazione passata (se coin-
cidente il ruolo di soci amministrato-
ri). Rispetto allangolazione di lettura
dell'acquirente invece, la valutazione
del capitale di una societa deve certa-
mente e fondamentalmente investire la
sua consistenza e la sua capacita red-
dituale, laddove I'unione di queste due
componenti offrira una visione d’insie-
me della forza economica del capitale
che sta acquistando, ma il tutto potreb-

be non essere ancora sufficiente.

Specificita nel caso
in cui il trasferimento
delle partecipazioni
socialinoninvesta
Pintero capitale
sociale

Decisamente pitl complicato e I'approc-
cio nel frangente in cui il compratore
non miri ad acquisire la totalita del ca-
pitale sociale ma si limiti ad una quota
di questo. In tale caso, intuibilmente,
I'operazione in esame si presenta piu
delicata, perché, ai fisiologici problemi
connessi alla predisposizione di un si-
stema che sempre garantisca alle parti
una rispondenza tra valori richiesti e
ricavati, vanno aggiunti tutti gli aspetti
legati alla futura convivenza e co-am-
ministrazione delle parti stesse. Cio che
e di interesse precipuo delle minoranze
e cheilloro ruolo eiloro poteri incidano
all'interno della vita societa e la condi-
zionino quanto piu possibile. Ma come si
misura questa capacita di influire sulle
scelte gestionali altrui? Anticipato che
la societa é una “comunita” che si nutre
e cresce sulla base del principio, crudo
e aritmetico, del rispetto delle decisioni
della maggioranza, si potrebbe epiloga-
re che tanto piu elevata é la percentuale
del capitale sociale che la minoranza
possiede tanto pill essa avra voce in
capitolo. Il primo quesito da risolvere €,
quindi, lo stabilire la quota che, nel caso
concreto, conferisca piu potere.

Al solito, non € agevole stabilire una re-
gola perché dalle sue maglie fuoriesco-
no sistematicamente tutta una serie di
eccezioni, difficilmente enumerabili in
questa sede nella loro interezza e che ne
contraddirebbero la validita. Per como-
dita rappresentativa ed espositiva, indi-
cheremo un principio generale, in qual-
che modo piu “politico™ la minoranza

dovra cercare di condizionare quanto



piu possibile le decisioni di tutti gli orga-
ni di amministrazione e/o di controllo
della societa, introducendo dei quorum
che rendano necessario il suo coinvolgi-
mento nella presa delle decisioni repu-
tate strategiche. Si potra obiettare che
non tutte le minoranze azionarie punta-
no ad essere coinvolte nella vita sociale.
Vero, ma l'obiettivo del raggiungere un
quorum ottimale di controllo del pote-
re della maggioranza non va visto solo
in termini di partecipazione fattiva ma
anche quale futuro valore di scambio,
nel senso che tanto piu la maggioran-
za ha bisogno della minoranza per de-
cidere e questa ha degli strumenti per
frapporsi, tanto piu la prima é disposta
a pagare la partecipazione della secon-
da perché questa smetta di ostacolarla.
11 potere di controllo delle minoranze
non va letto per la sola incidenza nelle
decisioni sociali ma anche per il valore
economico delle partecipazioni a ci0d
conseguente, per cui apparira di rilievo
l'individuazione delle tecniche a pro-
tezione di una sempre maggiore par-
tecipazione alla vita sociale, premesso
che tra maggioranza e minoranza si sia
trovata l'intesa sui poteri di controllo
e/o cogestione riservati a quest'ultima.
Sul punto le soluzioni, per grandi fa-
miglie, non possono essere che l'intro-
durre nello statuto sociale dei principi
che diventino il regolamento per tutti i
soci, presenti o futuri, acquisendo con
cié una sorta di “realita” (erga omnes),
oppure stipulare tra loro dei patti pa-
rasociali aventi “forza” rigorosamente
solo tra le parti stipulanti (inter partes).
Per meglio chiarire, mentre un nuovo
socio che subentra nell'acquisto di par-
tecipazioni altrui € tenuto all'osservan-
za delle regole dello statuto anche se
“colpevolmente” non le conosce, ¢io non
vale per le regole dei patti parasociali.
Premessa questa rievocazione sintetica
e certamente non esaustiva di una serie
di dogmi societari, possiamo affermare

con sicurezza che la minoranza ha sem-

pre una maggiore convenienza a “cesel-
lare” piu lo statuto che i patti parasociali
(vista la diversa intensita di tutela: nel
primo caso con un obbligo di rispetto
senza discussione, nel secondo... dipen-
de!) per vedere inseriti nello statuto
stesso quanti pitl elementi possibili di
tutela dei propri interessi e/o aspettati-
ve di partecipazione alla vita sociale. 11
rovescio della medaglia é il rischio che
questi consensi allargati, negoziati tra
i soci e previsti nello statuto, possano
provocare una paralisi (0 comunque un
rallentamento) dei processi decisionali,
da cui la necessita e convenienza a di-
sciplinare esattamente portata e appli-
cazioni, magari anche perché nel corso
degli anni cambiano gli interlocutori
originari ai patti stessi per i fenomeni

successori piu vari possibili.

Partecipazioni
sostanzialmente
paritetiche

e clausole tese

alla conservazione
del rapporto sociale

Come anticipato, talvolta si riscontra
che la composizione del capitale socia-
le della societa presenta i due blocchi
tradizionalmente avversari su posizioni
numeriche sostanzialmente paritetiche.
Quando vi siano due azionisti (0 due
gruppi di azionisti) rappresentanti cia-
scuno il 50% del capitale e/o il consiglio
di amministrazione sia costituito da un
numero pari di membri di cui la meta
espressi da un azionista (o gruppo di
azionisti) e I'altra meta espressi dall’al-
tro azionista (o gruppo), I'eventuale di-
vergenza su un argomento oggetto di
delibera assembleare o di decisione del
consiglio di amministrazione impedisce
I'adozione di qualsiasi delibera o deci-

sione e pud provocare una situazione

di stallo. Il medesimo evento puo verifi-
carsi anche quando si fronteggiano un
socio di maggioranza e uno di mino-
ranza (ovvero un gruppo di azionisti di
maggioranza e un gruppo di azionisti
di minoranza) ma, a causa della pre-
visione statutaria o pattizia di quorum
assembleari particolari o di speciali
regole di funzionamento del consiglio
di amministrazione, il dissenso del so-
cio minoritario o degli amministratori,
espressione dello stesso, rende impossi-
bile I'adozione di delibere assembleari
o di decisioni consiliari. Questa ultima
situazione viene definita, nella termi-
nologia anglosassone, di “stalemate”.
Comunemente, tuttavia, per comodi-
ta di trattazione, anche tali situazioni
vengono raggruppate, insieme ai casi
di strutture fifty-fifty, sotto il concetto
omnicomprensivo di dead lock, termine
impiegato per indicare una situazione
di impasse degli organi sociali della so-
cieta il cui stallo puo essere operativo,
gestionale o anche decisionale. E evi-
dente che in una realta dinamica qua-
le é I'impresa non sia accettabile, anzi
costituisca un rischio mortale per la
stessa sua sopravvivenza, che le situa-
zioni di stallo possano persistere oltre
i tempi tecnici di risoluzione, per cui il
dover trovare delle soluzioni dirimenti
i conflitti andra ad aggiungersi a tutti
i problemi generali, gia affrontati, delle
compravendite.

Per dirimere il dead lock sono state in-
dividuate due grandi stirpi di soluzioni,
mutuate prevalentemente dal diritto in-
ternazionale e/o latamente dalle formu-
le di cooperazione internazionale, all'in-
terno delle quali inseriamo la pitt ampia
varieta di accordi di cooperazione tra
imprese, tra cui raggruppamenti di im-
prese, joint ventures, associazioni tem-
poranee, consorzi, project financing.
Queste clausole possono essere tese a:

1. mantenere in vita il rapporto sociale

(breaking provisions);
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to sociale (dissolution provisions).
Si optera per una di queste alterna-
tive tenendo in debita considerazio-
ne non solo tutto cio che é oggetto di
una valutazione standard ma anche
le caratteristiche delle parti coinvol-
te, le loro rispettive possibilita econo-
miche con la conseguente possibilita
di giocare al rialzo, le strategie e/o
caratteristiche del pariner, a tenden-
za gestionale o di consulenza, ecc.
Quanto alle clausole tese alla con-
servazione del rapporto sociale se ne
conoscono diverse.
Clausola per un time out di rifles-
sione tra le parti (cooling off). Pur
tra mille possibili e differenti stesure, il
nucleo centrale prevede I'obbligo per le
parti di osservare un periodo conven-
tuale di riflessione per risolvere I'even-
tuale dissidio operativo, gestionale o
decisionale, disciplinando vari step di
intervento nelle trattative, semplificati
o ritualizzati, da parte delle varie ge-
rarchie aziendali delle societa pariner.
Sara possibile, senza troppa pubblicita,
lavare i panni sporchi in casa propria
mentre tecnici, profondi conoscitori
delle problematiche aziendali, ideeran-
no le soluzioni piu adatte.
Clausola che prevede la decisione
affidata a un socio e/o a chi per lui
(casting vote). La soluzione é una delle
piu traumatiche e la si adottera esperito
inutilmente il tentativo di conciliazio-
ne di cui sopra, perché in pratica pre-
vede che “in caso di conflitto.. decido
i0” (dove si potrebbe intendere il pre-
sidente dell'assemblea o del consiglio
di amministrazione o il pill anziano
tra i consiglieri di amministrazione).
La gran parte della giurisprudenza
ha riconosciuto la validita del casting
vole, con la sola riserva per il caso in
cui vi siano due soli amministratori.
In quest'ultima ipotesi, infatti, I'assen-
so comporterebbe solo un’apparenza
di consiglio di amministrazione e una

sostanzialita da amministratore unico,

TeMa

violando il funzionamento dell'organo
consiliare e tradendo il principio della
collegialita delle descrizioni (nulla qua-
estio ove gli amministratori siano, ad
esempio, sei con casting vote riversato
a uno di essi). Per mitigare il profondo
shilanciamento della clausola, derivan-
te da squilibri di forza tra i pariner, in
verita non del tutto “paritetici”, talvolta
si prevede che il casting vote operi solo
in seconda convocazione oppure che la
parte soccombente possa ricorrere ad
un arbitrato, per il risarcimento degli
eventuali maggiori costi conseguenti
alla decisione presa con il casting vote.

La clausola, se accettata dalla mino-

La cessione di
azioni o quote
di una societa
ha come oggetto
immediato 1a
partecipazione
sociale e solo
quale oggetto
mediato la
quota parte
del patrimonio
sociale che tale
partecipazione
rappresenta.

ranza — spesso in cambio dell'apporto
tecnologico, consulenziale o finanziario
fornito alla societa dalla maggioranza
—, risulta estremamente efficace nell'e-
vitare infiniti tentativi di conciliazione
e sconta solo la circostanza che la deci-
sione viene affidata a un soggetto che,
sebbene proiezione di un determinato
gruppo, nel momento della sue elezio-
ne, dovrebbe svincolarsi da influenze
del suo elettorato e diventare il portavo-

ce degli interessi verso la societa terza.

Clausola che prevede la decisione
affidata ad un terzo soggetto interno
agli organi sociali (swing man). Lo
swing man € un soggetto che puo svol-
gere il suo ruolo a livello di assemblea
—nel qual caso gli si intesta un certo nu-
mero di azioni al fine di consentirgli di
operare quale ago della bilancia — ov-
vero alivello di consiglio di amministra-
zione — nel qual caso, previa nomina
con apposita delibera o per cooptazio-
ne, lo swing man diventa I'arbitro, con
diverse tecniche, del dead lock gestio-
nale. Peraltro, cosi operando alcuni (di
opinione critica alla clausola) ritengono
che si finisca per attribuire un potere
decisionale a soggetti non completa-
mente coinvolti, non responsabilizzati
nella gestione sociale ed eventualmen-
te, anche incolpevolmente, non a cono-
scenza di tutte le possibili implicazioni
delle loro decisioni, nonché si giunga
a costituire una struttura, decisionale
all'interno della stessa struttura gestio-
nale naturale, nuocendo in tal modo an-
che alla stessa indipendenza del sogget-
to terzo e rendendo difficile il ricucire
eventuali strappi tra i soci.

Clausola che prevede la decisione
affidata ad un terzo estraneo agli
organi sociali (arbitration). Quale va-
riabile della soluzione appena indicata,
resta l'affidare il dead lock alle premure
di un terzo estraneo alla compagine so-
ciale, sulla base di un voting trust (nel
qual caso i soci si obbligano a trasferi-
re fiduciariamente le proprie parteci-
pazioni al fiduciario per consentirgli il
potere decisionale) oppure sulla base
di una clausola arbitrale, peraltro con
tutti i problemi di inquadramento giu-
ridico del terzo, evidenziati dalla dot-
trina citata e con il conseguente dubbio
sulla arbitrabilita delle questioni con-
troverse e vincolativita delle relative
decisioni. Ecco perché si é suggerito,
per permettere I'esecuzione delle deci-
sioni del terzo, che la clausola statutaria

in esame preveda espressamente che



soci si adoperino affinché le delibere
degli organi competenti siano confor-
mi alla soluzione prospettata dal terzo,
non essendo immaginabile la sostitu-
zione “automatica” di quest'ultima ad
una delibera consiliare o assembleare.
Costituisce ipotesi del tutto diversa, per
la soluzione dead lock, 1a previsione del
ricorso all’ausilio di terzi tecnici esperti.
In questo caso, il risultato dell'expertise
del terzo non sara mai vincolante per la
societa la quale potra adottare le neces-
sarie eventuali deliberazioni, attraverso
gli organi sociali competenti. Le insidie
sono sempre le stesse e cioe che questo
terzo “mago o stregone” degli “accomo-
damenti sociali” diventi una sorte di
deus ex machina (o 'amministratore “di
fatto” come molte procure ipotizzano)

delle strategie aziendali.

Significato generale
delle clausole

di divergenzaeloro
ruolo nelle M&A

Abbiamo potuto comprendere come
I'operazione di M&A che non preveda
I'acquisto dell'intero capitale sociale del
venditore, presenta sempre la necessita
di disciplinare le regole che presiede-
ranno alla vita societaria dei futuri nuo-
Vi soci, in convivenza.

All'interno di questo ampio tema, uno
degli aspetti che merita attenzione e
che spesso viene totalmente trascurato,
e costituito dalle cosiddette clausole di
divergenza: particolari disposizioni che
possono rinvenirsi nello statuto sociale,
o, incautamente — vedi infra — nella piu
gran parte dei casi, essere successiva-
mente pattuite mediante la conclusione
di patti parasociali, al fine di gestire uno
stallo decisionale dell'organo assemble-
are o consiliare (nei casi pit tutelanti)
della societa, e, quindi, di prevenire i

potenziali effetti negativi dello stesso®

La compagine sociale pud presentare,
nei due blocchi tradizionalmente con-
trapposti di maggioranza e minoranza,
anche in termini di proiezioni gestorie,
posizioni numeriche sostanzialmente e,
alla fine della conta dei voti, paritetiche
o comunque stallate, che, di fatto, ren-
dono I'ente non piu governabile.
Evidente come, la divergenza di posizio-
ni in merito a una determinata delibera,
seppur tipica nella dialettica assemble-
are o gestoria, sia idonea a cagionare
una grave paralisi decisionale, con gra-
vi effetti pregiudizievoli per il sogget-
to giuridico stesso, anche in termini di
appetibilita e valore delle azioni o quote
societarie.

Quando si parla di “partecipazioni pa-
ritetiche” nel mercato di M&A, idonee a
cagionare uno stallo decisionale, per-
tanto, si deve avere riguardo alle par-
tecipazioni che sono “sostanzialmente”
paritetiche, piuttosto che “formalmen-
te” paritetiche. In altri termini, la “pa-
riteticita” che rileva non & intesa come
percentuale matematica, bensi come
risultato. Puo infatti avvenire, per i mec-
canismi o per i diritti attribuiti a una
determinata partecipazione sociale, che
una partecipazione risulti “ingessata” a
prescindere dal fatto che la stessa corri-
sponda al 50% del capitale sociale (cui si
contrappone una eguale percentuale),
cosi come una partecipazione del 50%,
o0 anche meno, potrebbe risultare, nel
caso concreto, ampiamente governabile
(in caso di azionariato diffuso). In talu-
ni casi, la tecnica di risoluzione di una
tale situazione di empasse consente, per
usare un’'espressione metaforica, al re
(ovvero alla societa) di evitare lo scacco,
pur avendo il resto dei pezzi sulla scac-
chiera inamovibili, invocando I'ingresso
sulla scacchiera di un terzo, super par-
tes, che non puo che essere rappresen-
tato dal collegio arbitrale, ovvero dal

collegio dei probiviri.

Cause che generano
le divergenze
nelle M&A

Entriamo ora nel merito delle possibili
cause che generano situazioni di diver-
genza. Si deve considerare, infatti, che
spesso i conflitti tra i soci non derivano
da situazioni “patologiche”, quali ina-
dempimenti a obbligazioni assunte, ma
originano da una differenza “fisiologi-
ca” di orientamenti in merito a determi-
nate scelte gestionali (anche in chiave
non immediata bensi prospettica). In
questi casi, non vi € un soggetto che ha
ragione e uno che ha torto, ma vi sono
diverse “filosofie” nell'amministrazione
societaria, nella gestione dell'attivita,
del profitto, nella solidarieta sociale, in
una parola in quello che e il “futuro”/
crescita della societa. Ecco, quindi, che
proprio il descritto disallineamento di
posizioni — che puo essere amplificato
anche causa/grazie I'ingresso di nuovi
soggetti nella compagine sociale rispet-
to ai “soci fondatori” (si pensi anche al
caso dei discendenti/coniugi/eredi che
subentrano agli originari soci), e per-
tanto di nuove linee di pensiero — e la
difficolta di stabilire quale dei conten-
denti abbia ragione, attesa la discrezio-
nalita, e finanche insindacabilita, delle
scelte da assumere e per cui nasce il
contrasto, da origine a una ostilita dei
soci per le soluzioni che comportino
I'intervento di un soggetto terzo, magari
estraneo alla vita sociale (il quale, a sua
volta, avra una propria linea di pensie-
ro circa la “corretta” amministrazione
di una societa).

Si ritiene, a tal riguardo, che una dif-
fidenza circa la rimessione ad un sog-
getto terzo (chiunque esso sia, socio,
non socio, arbitratore ecc..) delle scelte
manageriali (discrezionali) sia in una
qualche misura condizionata anche

dall'incertezza applicativa della cosid-
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detta business judgement rule, ossia cir-
ca linsindacabilita delle discrezionali
decisioni gestorie: 'amministratore, in
altri termini, non puo essere chiamato a
rispondere in sede di azione di respon-
sabilita delle conseguenze negative
delle proprie scelte discrezionali di ge-
stione, laddove abbia rispettato tutti gli
obblighi di corretta amministrazione.
Un ulteriore profilo da non trascura-
re, in tal senso, riguarda il possibile
ingresso delle nuove generazioni nella
compagine sociale e la necessita di con-
temperare la frequente tendenza all'in-
novazione (che, talvolta, puo risultare
non giustificata, o finanche temeraria)
dei nuovi “giovani” soci, con I'approccio
piu conservatore della “vecchia guar-
dia”, che mira, invece, alla stabilita della
societa.

Equilibrio non semplice da raggiunge-
re, come detto, in particolare laddove
le decisioni debbano necessariamente
essere condivise tra i vecchi e i nuovi
soci, che, spesso, sono differenziati an-
che da un gap anagrafico che ne orien-
ta e influenza sensibilmente I'approccio
gestionale. Ancor di piu se sono meri
soci “di capitali” o soci “operativi” ovve-
ro familiari/eredi che succedono nella
proprieta delle partecipazioni a seguito
di operazioni di M&A per i piu svariati
titoli, magari disinteressati alla parte-

cipazione alla gestione e solo ai profitti.

Uno dei rischi

da prevenire

in un'operazione di
M&A e il possibile
stallo decisionale
dell’organo
assembleare

o consiliare, che
potrebbe condurre
a situazioni di

non governabilita
dell’azienda.

TeMa

Emerge quindi la necessita di un’auten-
tica “pianificazione” societaria quasi in
chiave anche successoria.

Possono quindi sussistere differenti ap-
procci gestori e non che, in ultima ana-
lisi, impongono di bilanciare i diritti e i
poteri in capo ai soci (nuovi od origina-
ri), e che, difficilmente, si sposano con
soluzioni che rimettono una determina-

ta decisione a un soggetto terzo.

Tipologia e struttura
delle clausole

di divergenza

nelle M&A

Alla luce del quadro prospettato, in mol-
te occasioni, pertanto, si osserva una
preferenza per soluzioni piu categori-
che e definitive, che vedono I'espressio-
ne massima nel “divorzio” dei soci.

Per dare soluzione al dead lock, ossia
allo stallo decisionale, per I'effetto, sono
state individuate due macrocategorie
di soluzioni, le quali possono: 1) essere
volte alla conservazione del rapporto
sociale (breaking provisions); ovvero 2)
favorire lo scioglimento del rapporto
sociale (dissolution provisions).

E proprio nell'ambito di quest'ultima
macrocategoria che si rinvengono le
clausole di divergenza, le quali sono vol-
te a determinare — in caso di stallo de-
cisionale — lo scioglimento del rappor-
to sociale nei confronti di uno solo dei
partecipanti al capitale sociale, e con le
quali, in particolare, si disciplina l'usci-
ta dalla compagine sociale mediante la
vendita della partecipazione a condi-
zioni “prestabilite”.

Le clausole di divergenza, in particola-
re, possono assumere diverso contenuto
e diverse conformazioni, dando origine,
a titolo esemplificativo, alla cd. Russian
roulette clause (pura o modificata, de-

nominata in quest'ultimo caso Texas

shoot out-clause), alla procedura d’asta
(eventualmente a busta chiusa), alla
predestinazione del socio acquirente,
ovvero alle opzioni reciproche.

Seppur ci0 possa sembrare un para-
dosso, il modo migliore per garantire
la “vita” della societa é quello di scon-
giurarne la “morte”, e cid mediante la
predisposizione, in tempi non sospetti,
di idonei meccanismi che diano un'ef-
ficiente e celere soluzione ai possibili
contrasti che possono verificarsi. Non
si deve dimenticare, infatti, che una del-
le cause di scioglimento di una societa
(che equivale appunto alla sua mor-
te giuridica), espressamente prevista
dall'art. 2484 c.c., & proprio “limpossibi-
lita di funzionamento o per la continua-
ta inattivita dell'assemblea”.

Le clausole di cui si discorre sono, quin-
di, volte ad evitare I'insorgenza di stalli,
che, se non efficacemente risolti, posso-
no portare alla cancellazione della so-
cieta. Pertanto, nonostante si possa rite-
nere che I'obiettivo primario delle parti
nell’ambito di una negoziazione iniziale
dovrebbe essere incentrato sullo svi-
luppo e sugli obiettivi di gestione della
societa, in verita I'esperienza insegna
che la disciplina delle clausole di way
out (ossia, in generale, quelle clausole
finalizzate a disciplinare I'uscita di un
soggetto dalla compagine sociale) non
deve assolutamente essere sottovaluta-
ta ma, al contrario, € opportuno rappre-
senti uno dei temi “caldi” della trattativa
sin dai suoi esordi. Tali clausole, infatti,
non solo consentono, al momento del
bisogno, una fuori uscita ordinata di un
soggetto dalla societa (evitando conten-
ziosi pregiudizievoli per la stessa), ma,
gia dall'inizio, rappresentano un ottimo
deterrente agli abusi della maggioran-
za e/o della minoranza, agli stalli pre-
testuosi che taluno potrebbe generare,
cosl, di fatto calmierando la vita fisiolo-
gica della societa e limitando gli “scon-
tri”. Anche la mera minaccia, da parte

di uno dei soci, di attivazione di uno



dei meccanismi previsti, idoneo a de-
terminare l'uscita di un soggetto dalla
compagine sociale, invero, puo talvolta
rappresentare un valido deterrente per
i conflitti “superflui” e pretestuosi.

Ci soffermiamo ora sullo schema base
delle clausole in esame. Al verificarsi
di una situazione di stallo decisionale —
predefinita e perimetrata dalla clausola
stessa — un socio puo formulare un'of-
ferta volta all'acquisto — a un prezzo
dallo stesso unilateralmente determina-
to — della partecipazione azionaria al-
trui. La controparte, dal canto suo, una
volta ricevuta l'offerta, potra decidere
se vendere la propria partecipazione,
ovvero acquistare, al medesimo prezzo,
la quota del proponente.

Ebbene, tale clausola, pitt che mai, im-
pone di considerare e valutare la dina-
mica del “moto a pendolo” — metafora
che spesso utilizziamo per descrivere
il dinamismo degli equilibri sottesi alla
realta societaria e, piu in generale, con-
trattuale. La dinamica del pendolo, se-
gnatamente, determina un necessario
bilanciamento degli interessi contrap-
posti mediante la pattuizione contrat-
tuale di tutele (“bilanciate”). Il pendolo,
infatti, comporta che I'eccesso di tutele
(contrattuali) richieste (o finanche pre-
tese) da una delle parti si riveli motivo
di speculari specifiche tutele per l'al-
tra, portatrice di interessi contrapposti.
Moto a pendolo che, attraverso un'ete-
rogenesi dei fini, consente, in definitiva,
di superare i dubbi di legittimita della
clausola in esame sia sotto il profilo del
principio di equa determinazione del
valore della partecipazione da alienare,
sia in relazione all’oggetto della clauso-
la, da taluni ritenuto rimesso al mero ar-
bitrio della parte. Colui che — al momen-
to del verificarsi del cd. trigger event,
evento presupposto per lattivazione
della roulette russa — formula la propo-
sta d’acquisto, infatti, sara “per natura”
portato a proporre un prezzo “giusto”,

ovvero, in altri termini, a valorizzare

“equamente” la partecipazione societa-
ria da acquistare. Il proponente, infatti,
€ ben consapevole che, laddove I'oblato
ritenga di non vendere la propria par-
tecipazione azionaria, quest'ultimo po-
tra acquistare il pacchetto azionario del
proponente al medesimo prezzo dallo
stesso inizialmente offerto. Chi propone
di acquistare, in altri termini, deve pen-
sare: a quanto sarei disposto a vendere
la mia quota? Quanto vale realmente la

mia quota?

Clausole
didivergenza

e clausole

di trascinamento
nelle M&A

Principio che, invece, parte della dot-
trina e della giurisprudenza ritengono
cogente per le cd. clausole di trascina-
mento, ossia quelle clausole in forza
delle quali il socio di maggioranza che
decide di alienare la propria parteci-
pazione nel mercato M&A, puo, di fat-
to “trascinare” nella vendita anche il
socio di minoranza, il quale sara tenu-
to a vendere le proprie azioni al terzo
acquirente, al medesimo prezzo nego-
ziato dal primo. Clausole che, seppur
apparentemente distinte dalle clausole
di divergenza, spesso nella pratica ri-
sultano strettamente correlate a queste
ultime, incrociandosi tra loro secondo
uno schema gerarchico di applicazio-
ne. Rendendo, cosi, necessaria, una va-
lutazione complessiva di sistema, non
potendo limitarsi ad analizzare le une
senza considerare le altre®.

Ma — salva la frequente interrelazione
tra le due predette “categorie” di clau-
sole — a ben vedere, il diverso tratta-
mento della Russian roulette clause
rispetto alla clausola di trascinamento,
risulta giustificato, oltre che dalla diver-

sa funzione delle sopracitate clausole,

anche dalla diversa posizione giuridica
del soggetto che aliena la propria par-
tecipazione sociale. Mentre la roulette
russa ha il dichiarato fine di risolvere i
contrasti e gli stalli decisionali che pos-
sono insorgere nella vita della societa, e
quindi persegue lo scopo di garantire la
sopravvivenza della stessa e consentire
la prosecuzione del progetto imprendi-
toriale (evitando la liquidazione della
societa stessa), la clausola di trascina-
mento risponde al fine di consentire al
socio di maggioranza una piu agevole
cessione del proprio pacchetto aziona-
rio (il venditore, infatti, potra “obbliga-
re” il socio di minoranza alla vendita
delle proprie azioni, rendendo piu ap-
petibile per 'acquirente I'acquisto).
Pertanto — ferma la naturale “equa” de-
terminazione del prezzo di cessione che
si viene a determinare per effetto della
roulette russa, e del “rischio bilaterale”
insito nella stessa — tale clausola risul-
ta volta alla tutela del superiore inte-
resse della societa stessa. Interesse che
sembra, in ogni caso, prevalere sull'in-
teresse dei singoli soci. Interesse che,
al contrario — e, da qui, a parere dello
scrivente, anche il diverso approccio al
principio della “equa determinazione
del valore” — non si rinviene nella ratio
delle clausole cd. drag along, ove l'inte-
resse del socio di maggioranza € pari
ordinato al contrapposto interesse del
socio di minoranza.

Peraltro, nel caso della clausola di drag
along, il socio di minoranza si trova in
una situazione di assoluta soggezione
rispetto alle determinazioni assunte
dal socio di maggioranza alienante. Se
il socio di maggioranza vende, anche il
socio di minoranza deve vendere alle
medesime condizioni. Non risultando,
quindi, quel naturale bilanciamento che
invece caratterizza la roulette russa, €
necessario che il prezzo della cessione
sia rimesso a criteri predeterminabili
e sottratti, in questo caso si, all’arbitrio

della parte alienante.
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Con riguardo alle clausole di trascina-
mento, nonché alle clausole di bring
along e di tag along, non si puo sottace-
re come le stesse comportino, nel mo-
mento applicativo, notevoli complessita
in punto di determinazione del prezzo
di vendita. In particolare, si evidenzia
che le clausole di drag along (ove il so-
cio che aliena puo imporre anche agli
altri soci la vendita delle partecipazio-
ni), cosi come le clausole di bring along
(ove ¢ il terzo che ha il diritto di acqui-
stare anche le altre partecipazioni, ol-
tre a quelle per le quali era iniziata la
negoziazione) — per effetto delle quali si
verifica uno stato di soggezione dei soci
di minoranza alle scelte rispettivamen-
te del socio di maggioranza e del terzo
acquirente — nel mercato di M&A pre-
sentano delle “insidie”, che impongono
di prevedere delle garanzie in capo ai
soggetti che subiscono le decisioni al-
trui.

Come emerge da quanto gia sopra illu-
strato, il fenomeno del “trascinamento”
spesso risulta particolarmente insidio-
so per un equo bilanciamento dei con-
trapposti interessi delle parti coinvolte.
A fianco della gia menzionata clausola
del drag along (ove il socio di maggio-
ranza trascina forzatamente i soci di
minoranza nella vendita), in particola-
re, si pongono anche distinte pattuizio-
ni della stessa “famiglia”. Si deve citare,
in tal senso, il patto di accomodamento
(tag along), in forza del quale il socio
di maggioranza che vuole trasferire la
propria quota € tenuto a garantire, an-
che ai soci di minoranza, la possibilita
di vendere alle medesime condizioni
(senza vincolarne la scelta). Cio, ovvia-
mente al fine di consentire ai soci mino-
ri di uscire dalla compagine sociale al
mutamento del controllo della societa,
valorizzando la propria partecipazione.
Cosi come si deve menzionare la clauso-
la di bring along, ove il terzo acquirente,
al momento dell'acquisto della parteci-

pazione di maggioranza, pud decidere
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Le clausole

di divergenza

si collocano

nella categoria

delle “dissolution
provisions”,
determinando,

in caso di stallo
decisionale,

lo scioglimento

del rapporto sociale
nei confronti di uno
solo dei partecipanti
al capitale sociale
mediante la vendita
della partecipazione
a condizioni
prestabilite.

di acquistare anche la partecipazione
di minoranza.

Differenti schemi che determinano mu-
tevoli dinamiche e differenti equilibri
in tema di determinazione del prezzo
di vendita delle quote (di maggioranza
e di minoranza) oltre che di tutela delle
minoranze dagli abusi dei soci “forti”. 1l
pendolo, al variare di tali clausole, muta

il proprio angolo di oscillazione.

Tecnicadiredazione
delle clausole

di divergenza:
problemi pratici

La regola da tenere a mente per la cor-
retta predisposizione delle clausole in
esame — e per garantire un funziona-
mento delle stesse nel mercato M&A che
sia effettivamente equo — pertanto, € la
seguente: garantire un equilibrio della
clausola, nel momento in cui non si sa
ancora se si sara acquirenti o venditori.

Se, infatti, si negozia una siffatta clauso-

la “in corso d’'opera”, il soggetto che non
ha alternative se non vendere, valoriz-
zera tutto solo in termini di interesse
unilaterale, e, specularmente, fara chi
deve acquistare. Il principio cardine alla
base di queste clausole— ossia la bilate-
ralita del rischio (non so se venderd o
acquisterd) — nasce proprio dall'incer-
tezza circa il verificarsi di uno o dell’al-
tro evento.

Come gia anticipato, anche in questo
caso, si manifesta il rischio, in concre-
to, di storture del sistema e di abusi da
parte di uno dei soci (presumibilmen-
te il socio economicamente piu forte).
Quest'ultimo, infatti, consapevole dei
“limiti di disponibilita finanziaria” della
controparte, potrebbe essere indotto ad
offrire un prezzo maggiorato (superio-
re al valore della partecipazione), tale
da precludere la possibilita di scelta in
capo all'oblato. Non potendo offrire il
prezzo proposto, sara tenuto necessa-
riamente a vendere il proprio pacchetto
azionario.

In una versione modificata della rus-
sian rouletie clause, peraltro, si preve-
de che il soggetto che riceve l'offerta
di acquisto puo, invece che decidere se
vendere od acquistare, a sua volta “ri-
lanciare”, formulando una controfferta
per acquistare la partecipazione dell'o-
riginario proponente. Il prezzo di acqui-
sto, in tal caso, salira fin quando le parti
non smetteranno di rilanciare. Spesso,
al fine di accelerare i termini, si prevede
un termine entro il quale chi riceve I'of-
ferta deve pronunciarsi, alla scadenza
del quale il silenzio viene equiparato ad
accezione dell'ultima offerta ricevuta.
Ebbene, € del tutto evidente che, in tal
caso, i rischi di eventuali abusi da par-
te del socio “forte” (in quanto dotato
di maggior disponibilitd economica)
sono ancora piu elevati. In questo caso,
infatti, il socio “debole” é certamente
destinato a soccombere, senza la pos-
sibilita di attuare alcuna strategia di

contromisura. Una possibilita di tutela
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La regola aurea
per la corretta
predisposizione
delle clausole

di divergenza

é 1a definizione
per tempo delle
condizioni

quando ciascuna
controparte non sa
ancora come potra
esercitare i diritti
che le clausole
consentono.

per il socio “debole” pud derivare dal-
la previsione di diversi istituti, quali la
previsione di un preventivo mandato a
terzi per vendere le quote, ovvero — nel
caso di effettiva esecuzione della roulei-
te — dalla preventiva disciplina di una
clausola sul cd. earn out, ossia di una
clausola che preveda il pagamento, da
parte dell'acquirente, di un prezzo (per
la partecipazione acquistata), parame-
trato sul rendimento societario e sul
raggiungimento di determinati livelli di
produttivita/fatturato, da pagarsi in via
addizionale al prezzo base pattuito in
ragione di futuri eventi connessi anche
a successivi trasferimenti delle stesse
partecipazioni nel mercato di M&A. Cosi
come nel caso in cui venissero accorcia-
ti eccessivamente i termini della gara, in
modo tale da non consentire alla parte
interessata il potenziale reperimento,
da terzi, della provvista necessaria alla
liquidazione del socio uscente.

Pertanto, se € certo che la “gara” con-
senta una maggiore trasparenza, e sul
piano astratto, appaia “bilanciata”, in
realta, questa modalita potrebbe risul-
tare gravemente iniqua. Iniquita che,
viceversa, potrebbe essere evitata me-
diante la predisposizione di un mecca-

nismo che preveda la formulazione di
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offerte reciproche in “busta chiusa”. Chi
offre di piul acquista, al prezzo offer-
to, l'altrui partecipazione. Chi offre di
meno, vende. In siffatta ipotesi, infatti,
ciascuna delle parti sara portata a for-
mulare un'offerta “equilibrata”, evitan-
do le “sperequazioni” derivanti dalle
diverse risorse economiche delle parti
contrapposte. Il socio di maggioranza,
in particolare, alla luce di un tale mec-
canismo, non potendo fare affidamento
su rilanci successivi, sara portato ad of-
frire sin da subito un prezzo di acquisto
elevato, per il timore di vedersi costret-
to a vendere la sua partecipazione (nel
caso in cui la sua offerta sia inferiore a

quella della controparte).

In conclusione

Risulta necessario, alla luce di quanto
esposto, tenere ben distinto il momento
della stipula di tale clausola — con rife-
rimento al quale deve essere valutata
la causa concreta della pattuizione, la
sua legittimita e meritevolezza sotto un
profilo statico — dal momento esecutivo
della stessa, che presuppone, invece, un
giudizio sulla condotta (eventualmente
abusiva) di una delle parti.

E cio, per tutte le complessita applica-
tive sopra esposte, rappresenta un'ar-
ma a doppio taglio. Non sempre, infatti,
un'assoluta parita di trattamento risulta
“accettabile” perché rende i soci eguali
come diritti, a tutti gli effetti.

Alla luce di quanto detto, pertanto, nella
prassi, si osserva una netta preferenza
per la previsione di tali clausole me-
diante la stipula di patti parasociali (con
efficacia relativa tra le parti contraenti).
Questi patti, infatti, consentono di evi-
tare una generale equiparazione della
compagine sociale, garantendo un trat-
tamento e diritti “individuali” a ciascun
socio (o categorie di soci). Permettendo,
in definitiva, di raggiungere una mag-

giore “pariteticita sostanziale™.

Alla luce dell'estrema complessita, sia
nel suo momento “statico” — ossia al
momento della predisposizione della
clausola, sia essa inserita nello statuto
sociale, sia essa oggetto di un contratto
parasociale — sia nel suo momento dina-
mico — quando cio€ il meccanismo della
roulette russa prende il suo avvio, ed il
socio interessato inserisce il proiettile
nel caricatore, formulando la proposta
d'acquisto — la clausola della roulette
russa deve essere oggetto di scrupolosa
analisi da parte della compagine socie-
taria, con particolare riferimento alle

relazioni che intercorreranno tra tale



clausola con le differenti (ma, come vi-
sto, strettamente correlate) clausole di
way out, drag, tag e bring along, oltre
che con tutte le ulteriori pattuizioni che
disciplinano, direttamente o indiretta-
mente, 'amministrazione della societa.
Si ritiene, infatti — considerati i molte-
plici e variegati interessi in gioco, e le
variabili che si possono delineare nei
rapporti sociali — che la miglior tutela
per la compagine sociale, e in ultima

analisi per la societa stessa, possa es-

sere perseguita mediante la predispo-
sizione di un sistema “armonizzato” dei
diversi istituti sopra delineati (tutto o
parte di essi), tutti previsti e disciplina-
ti ma invocabili secondo una gerarchia
applicativa predeterminata, la quale
dovra adattarsi, di volta in volta, al caso
concreto.

Traendo le somme di tutto quanto so-
pra esposto, in definitiva, si osserva che
il concetto di “equita” e di giustizia non

puo nella prassi essere considerato in

termini astratti ed assoluti. I1 punto di
partenza, la situazione di base, di ogni
singolo socio — e piu in generale di cia-
scun soggetto coinvolto nelle dinamiche
sociali — non € mai il medesimo. Una
corsa “cieca” a una eguaglianza asso-
luta tra i vari soggetti, pertanto, seppur
in astratto possa sembrare “giusta”, ri-
schia di determinare, nel concreto, gra-

Vi ingiustizie e sperequazioni.

L Dal volume: Ponti, L. e Masetti, M. (1997), La vendita garantita delle partecipazioni sociali, Cedam, Padova. Altrettanto avveniristica ¢ la prefazione

al libro di Alessandro Benetton, gia protagonista quale figura di investitore istituzionale con la societa 21 Investimenti Spa.

2. Non vié molta giurisprudenza e dottrina sul tema, che rimane ancora parzialmente inesplorato per tutti gli impatti che pué produrre nono-

stante la decisivita che esso riveste. Tra i contributi: Busi, C.A. (2015), Tecniche di soluzione delle situazioni di stallo decisionale nelle compagini

societarie, Societa & Contratti, Bilancio & Revisione, No. 9, pp. 6-20; Gagliardi, G. e Molinari, M. (2013), Societa 50-50, come risolvere eventuali dis-

sidi? Amministrazione & Finanza, No. 2, pp. 47-53; Ginez, G. (2016), Una coppia di soci a partecipazione paritaria nelle societa di capitali: Analisi

e risoluzione del fenomeno del business deadlock, Rivista Notarile, No. 3, pp. 101-122; Irrera, M. (2015), Le acquisizioni sociali, Zanichelli, Bologna;

Lantino, S. (2007), Acquisizioni di aziende e partecipazioni: Aspetti legali e tributari, Ipsoa, Milano; Ponti, L. e Panella, P. (2006), Le partecipazioni

sociali ingovernabili, Giuffre, Milano; Proverbio, D. (2004), I patti parasociali: Teoria e prassi, Ipsoa, Milano.

3.  Ponti, L. e Panella, P. (2003), La “preferenza” nel diritto societario e successorio, Giuffrée, Milano.
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