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Societa di capitali. La modifica nell’assetto di un socio non fa scattare il diritto se non & previsto dallo statuto

Cambia il controllo, niente prelazione

Per prevenire il caso vanno previsti patti parasociali o clausole put e call

Angelo Busani

Laclausoladello statuto diso-
cieta di capitali (da ora Alfa Spa)
che disponga il diritto di prela-
zionedeglialtrisocinel casoincui
unodiessiintendaalienarelapro-
priaquotadipartecipazioneal ca-
pitale sociale, non € applicabile (a
meno che lo statuto non lo preve-
da espressamente) nel caso del
cosiddetto “change of control”
che coinvolgaunsocio (inipotesi:
Beta Srl) di Alfa.

Lo decide il Tribunale di Ro-
ma (sezione specializzata in ma-
teria d'impresa) con il provvedi-
mento n. 1688 del 9 maggio 2017,
in esito a un ricorso presentato ai
sensi dell’articolo 700 del Codice
diproceduracivile.

Ilchangeofcontrolélasituazio-
nechesiverificaquando,nellaso-
cieta Beta, sihaunamodificadel-
'assetto dicontrollo:ad esempio,
pereffettodiunacessionediquo-
te di partecipazione oppure per
un aumento del capitale sociale,

alprecedenteassettodicontrollo
sisostituisceunnuovoassetto.Se
dunque la societa Beta, che subi-
sce il cambiamento di controllo,
sia socia di Alfa; e se lo statuto di
Alfa preveda bensi il diritto di
prelazione, ma non contempli il
caso del change of control di uno
dei suoi soci, gli altri soci di Alfa

PERIL TRIBUNALE DI ROMA
Nel caso specifico

mancail trasferimento
delle azioni, dalmomento
cheilsoggetto

rimane immutato

hanno il diritto di prelazione?
Possono cioe pretendere di ac-
quisire la quota di Beta in Alfa,
senza che Beta abbia manifestato
I'intenzione di alienarla? Posso-
no affermare che, essendo cam-
biato il controllo di Beta, ¢ come

se Alfaavesse un nuovo socio ?

Evidentemente, se vi ¢ un cam-
biamento di controllo di Beta (da
TizioaCaio),datocheBetaésocia
di Alfa & come se ad Alfanon par-
tecipi pit (indirettamente) Tizio,
ma vi partecipi Caio, seppur sem-
pre indirettamente. Costui puo
essere un personaggio sgradito
aglialtrisoci di Alfa o, pitt sempli-
cemente,uno deglialtrisocidi Al-
faintenda sfruttare il trigger event
(ecioelaverificazionedel presup-
posto per l'esercizio del diritto di
prelazione) per prelazionare la
quotadiBetaperaccrescerelasua
partecipazione ad Alfa.

Il Tribunale di Roma osserva
che la circolazione delle azioni li-
bera da vincoli rappresenta il
principio-base applicabile in
mancanza di diverse previsioni
statutarie;eche,inpresenzainsta-
tuto di una clausola di prelazione,
essa deve «essere oggetto di una
interpretazione tendenzialmente
restrittiva». Alla luce di questi

principi, non appare sostenibile
«l’equiparazione della fattispecie
deltrasferimento della partecipa-
zionesociale al fenomeno, del tut-
to differente, del mutamento del
controllo diunsocio».Infatti, nel-
lipotesidichangeofcontroldelso-
cio «viene a mancare lo stesso
presupposto per l'operativita del-
laclausoladiprelazione costituito
dal trasferimento della partecipa-
zione socialey; «nel caso di muta-
mento del controllo di un socio»
«manca proprio il trasferimento
delle azioni, rimanendo immuta-
to il soggetto» «cui ¢ attribuito il
diritto di proprieta sulle azioni».
Inoltre, il Tribunale afferma
che «isocidelsocio diunasocieta
il cui statuto contengauna clauso-
la di prelazione non poss[o]no
dirsi parte di quello statuto e,
quindji, vincolati da esso. Non si
vede, quindi,come la clausolasta-
tutariadiprelazione possainqual-
che modo assoggettare a un vin-
colo un soggetto del tutto estra-

neo alla compagine sociale...».

Lo stesso Tribunale infine sug-
gerisce alcuni sistemi per dare ri-
levanza al change of control al fine
di permettere agli altri soci di
esercitare il diritto di prelazione.

D’altra parte, la stessa dottri-
na che piu si € occupata della
questione in esame ha eviden-
ziato come la soluzione ai pro-
blemidimutamentodelcontrol-
lo del socio deve essere ricerca-
ta in rimedi alternativi, quali, ad
esempio, la previsione di patti
parasociali che coinvolgano i
socidicontrollodellasocietaso-
cia e l'inserimento di clausole
put e call, la previsione di azioni
riscattabili al mutamento del
controllo del soggetto detento-
re; la previsione del fatto come
giusta esclusione da una societa
aresponsabilita limitata; la pre-
visione di un diritto di recesso
deglialtrisocinel casoincuimu-
tiil controllo.
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