Societa. Prescrizioni ad hoc sulla vendita di quote quando ci sono un socio di maggioranza e uno di minoranza

Clausole a favore dell’exit strategy

Dalla co-vendita al «trascinamento»: statuti finalizzati al turnover del capitale

Angelo Busani

Quando un’impresa in forma
societaria viene programmata
sullabasediunaccordotraunso-
cio di maggioranza e un socio di
minoranza,laprassi professiona-
le immancabilmente suggerisce
che nello statuto della societa in
questione visiano, trale altre:
© clausole anti-stallo, vale a dire
clausole che scongiurino l'eve-
nienza del disaccordo dei soci e
che esso provochi una paralisi
dellattivita societaria (che puo
addirittura condurre, nei casi pit
gravi, allo scioglimento della so-
cietastessa);

@ clausole che tutelinoil socio di
minoranza, nell’ipotesi in cui il
socio di maggioranza intenda
uscire dalla societa, alienando la
sua quota di partecipazione;

© clausole chetutelinoil socio di
maggioranza nel caso in cui egli
vogliavenderelasuaquotadipar-
tecipazione ma il potenziale ac-
quirente ponga la condizione di
acquisire tutto il capitale sociale
(e, quindi, non solo la quota del
socio di maggioranza).

I'tipidiclausole

Le clausole anti-stallo, di solito,
prevedono la reiterazione dei
tentatividiarrivareaunadecisio-
ne concordata (ad esempio, di-
sponendo che si svolgano altre
riunioni,dopoquellaandatainfu-
mo per il mancato formarsi del
quorum decisionale occorrente)
e, in caso di fallimento di questi
tentativi di accordo, impongono
unaescalationdellivello decisio-
nale: vale a dire, ad esempio, che
se gli amministratori non si met-
tono d’accordo, ladecisione ven-
garimessaall’assemblea deisoci;
eche,seanchequi,nonsiraggiun-
gel'accordo, se si tratta diunaso-
cieta-veicolo, la questione venga
rimessa ai capi-azienda delle ri-
spettive case-madri. Oltre a que-
sti rimedi, o in connessione con

essi, si puo poi ricorrere ad altre
soluzioni piu “vigorose”, come,
ad esempio, quella della russian
roulette, illustrata nell’articolo
quiafianco.

La clausola che tipicamente si
utilizza per tutelare il socio di mi-
noranza nel caso in cui questi te-
ma di avere svantaggi qualora il
socio di maggioranza venga la
propria quota prende il nome
(mutuato dalla contrattualistica
anglo-americana) di clausola di
tag-along (diritto di co-vendita):
con essa, in sostanza, il socio di
minoranza ottiene il diritto di
“appiccicarsi” (tagsignificainfat-
ti “etichetta”) al socio di maggio-
ranza e, ciog¢, di vendere la pro-
pria quota alle stesse condizioni

L’INTERPRETAZIONE
PeriNotaidel Triveneto
possibile una decisione
amaggioranzasesivara
undiritto del socio prevalente
a«chiudere » la societa

concordate dal socio di maggio-
ranza conil terzo acquirente.

1l socio di maggioranza, dal
canto suo, hail problema contra-
rio: e cioe quello di tutelarsi nel
casoincuiil potenziale acquiren-
te siadispostoacomprarelaquo-
ta del socio di maggioranza solo
se anche il socio di minoranza
venda la propria partecipazione.
Due sono, di solito, le clausole
conle quali questo problema vie-
ne gestito:

e laclausoladidragalong,recan-
te il diritto del socio di maggio-
ranza di trascinare con sé nella
vendital’altro socio;

e laclausoladibringalong, simi-
le alla precedente, ma con la va-
riante che il diritto di trascina-
mento spettanon al socio di mag-
gioranzamaal terzo acquirente.

Le clausole di tag, drag e bring
along sono di solito strutturate
come opzioni (call o put): vale a
dire, ad esempio, con riguardo al
tag, che il socio di minoranza ha
un’opzione put, e cioe di preten-
dere dal socio di maggioranza la
vendita della propria quota a fa-
vore del terzo potenziale acqui-
rente; e, conriguardo al drag, che
il socio di maggioranza ha un’op-
zione call, e cioé di pretendere
l'acquisto,afavoredelterzo,della
quotadel socio di minoranza.

Il Notariato del Triveneto
Cosl strutturate, le clausole in
questione si possono introdurre
nello statuto (e, poi, modificare o
rimuovere) solo con il consenso
delsocioche daesseritraeil dirit-
todivenditaodiacquisto.Secon-
do un recente orientamento del
Notariato triveneto, peraltro,
una decisione a maggioranza sa-
rebbe legittima se la clausola sia
strutturata come diritto del socio
dimaggioranzaditerminarel’esi-
stenza della societa e di metterla
inliquidazione (massima H.L19).
Caratteristica comune di que-
ste clausole ¢ che esse (specie in
base aunanota sentenza del Tri-
bunale diMilano, datata 31 marzo
2008) devono assicurare al socio
diminoranzaunavalorizzazione
della sua quota almeno pari a
quella che egli otterrebbe in caso
di recesso dalla societa. Ma si
tratta di una tesi che appare di-
scutibile,specialmenteinbaseal-
Pargomento secondo il quale
queste clausole vengono intro-
dotteinstatuto conil consensodi
tuttiisoci. Essi-atacere del fatto
che sono tuttiimprenditori dota-
ti di assistenza professionale -
ben sanno quel che firmano
quando approvano lo statuto che
contiene queste clausole, dalle
quali evidentemente non si sen-
tono vessati.
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Il vocabolario

BRINGALONG

E la clausola statutaria che, su
richiesta delterzo potenziale
acquirente della quota di
partecipazione di un socio,
conferisce a quest’ultimoiil
dirittodi call sulla quota
dell’altro socio, e cioé
ildiritto di pretendere che
anche questivendala
propria quota di
partecipazionealterzo
potenziale acquirente

DEADLOCK
Situazione distallo

DRAG ALONG

E laclausola statutaria che
conferisce alsocio (che vuole
vendere la propria quota di
partecipazione a un terzo
potenziale acquirente)
’opzione call sulla quota
dell’altro socio e cioé il diritto di
pretendere che anche
quest’ultimo venda la propria
quota di partecipazione al
predetto terzo potenziale
acquirente

NOTICE

E lacomunicazione che uno dei
soci manda agli altri soci
recante 'espressione della
volonta del socio notiziante di
attivareilfunzionamento diuna
dataclausola statutaria

OBLATO
Eil soggetto che subisce l'altrui
esercizio dell’'opzione

OPZIONE

L’opzione éil contratto conil
quale uno dei contraenti
formulaall’altro una proposta
irrevocabile, che l’altro
contraente é libero di

accettare oditralasciare

OPZIONE CALL

Eildiritto spettante al titolare
dell’opzione diacquistare la
quotadi partecipazione del
soggettooblato

OPZIONE PUT

Eildiritto spettante al titolare
dell’opzione divendere la
propria quota di partecipazione
alsoggetto oblato

ROUSSIAN ROULETTE

E la clausola che conferisce
aunsocioildirittodi
pretendere (opzione put) chela
propria quota di partecipazione
sia comprata per un certo
prezzo dall’altro socio,

ilquale ha pero l'alternativa
divendere (opzione put), per lo
stesso predetto prezzo, la
propria quota di partecipazione
alsocio che hainviato la notice

TAGALONG

E la clausola statutariache
conferisce al socio 'opzione
put della propria quota di
partecipazione e ciog il diritto
di pretendere dall’altro socio (il
qualeintende vendere la
propria quota di partecipazione
aunterzo potenziale
acquirente) che ancheil socio
titolare della put possa vendere
lapropria quota di
partecipazione al predetto
terzo potenziale acquirente

TRIGGEREVENT

E l’evento che condiziona
l’operativita di unacerta
clausola statutaria (nel caso
della clausola dirussian
roulette, il trigger event é la
situazione di deadlock)



