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Diritti degli obbligazionisti

Le obbligazioni subordinate

di Vincenzo Salafia

Nel commentare I'art. 2411 c.c., nel testo della riforma societaria, si esamina il limite della subordi-
nazione cui le obbligazioni societarie possono essere assoggettate.

Le obbligazioni subordinate in generale

Il codice civile, nel testo anteriore alla recente
riforma societaria, non prevedeva le obbligazioni
subordinate; il T.U. bancario 1° settembre 1993, n.
385 all’art. 12, comma 7 prevedeva, ed ancora oggi
prevede, che la Banca d’Italia disciplina 'emissione
da parte delle banche di prestiti “subordinati”, irre-
dimibili ovvero rimborsabili previa autorizzazione
della medesima. Le banche, ciog¢, su autorizzazione
della Banca d’Italia potevano e possono emettere
titoli obbligazionari, non solo subordinati, ma
anche irredimibili o rimborsabili soltanto con la
preventiva autorizzazione della Banca d’Italia.
Titoli la cui efficacia ¢ differente da quella ordinaria
dei titoli obbligazionari, perché coinvolgono, in
misura pitt 0 meno elevata, il finanziamento, da essi
rappresentato, nel rischio dell’'impresa emittente, sia
nel caso della postergazione rispetto agli altri credi-
tori sia in quello, previsto per le banche, in cui il
diritto alla restituzione del capitale & rinviato alla
liquidazione della societd o soggetto all’autorizza-
zione della Banca d’Italia.

La recente riforma societaria con l'art. 2411 c.c. ha
espressamente previsto la facolta dell’emittente di
subordinare il diritto dell’obbligazionista alla restitu-
zione del capitale e al pagamento degli interessi alla
soddisfazione di altri creditori.

E bene notare che anche nell’ordinamento prece-
dente le societa per azioni potevano emettere obbli-
gazioni subordinate, perché nell’ambito della loro
autonomia statutaria potevano legittimamente rego-
lare le modalita della restituzione del capitale e
subordinare il pagamento degli interessi ad eventi
obiettivi relativi all’'andamento del risultato degli
esercizi delle loro imprese. Ovviamente queste parti-
colari condizioni dovevano essere indicate nella deli-
berazione di emissione delle obbligazioni, che era
riservata alla competenza dell’assemblea straordina-
ria e doveva essere depositata per l'iscrizione nel
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Registro delle imprese, dove gli interessati potevano
leggerne il contenuto ed informarsi sulle condizioni
di emissione del prestito prima di accingersi alla
sottoscrizione.

La loro previsione nell’art. 2411 c.c., nel
testo della riforma societaria

Il nuovo testo dell’art. 2411 c.c. dispone dunque che
il diritto dell’obbligazionista alla restituzione del
capitale e al pagamento degli interessi pud essere,
in tutto o in parte, subordinato alla soddisfazione dei
diritti di altri creditori della societa emittente.

La norma non specifica se gli altri creditori, che
devono essere soddisfatti con precedenza rispetto
all’obbligazionista, siano soltanto quelli esistenti al
momento dell’emissione delle obbligazioni ovvero
anche quelli sopravvenuti durante il tempo che
deve trascorrere prima della data prevista per il loro
rimborso.

Il testo normativo consente di comprendere nella
categoria dei creditori in questione quelli esistenti al
momento della restituzione del capitale e del paga-
mento degli interessi.

Indottrinasi & posto il problema se, in parziale analogia
a quanto consentito alle societd bancarie, si possa
consentire alle altre societd commerciali per azioni
'emissione di obbligazioni irredimibili o rimborsabili
possibilmente a discrezione della societa, senza ovvia-
mente l'intervento autorizzatorio della Banca d’Italia,
previsto dal T.U. bancario e limitato solo alle obbli-
gazioni bancarie. Nel contesto di opinioni contrastanti
(cfr. Marchetti, in senso negativo, Le obbligazioni nel
testo unico delle leggi in materia bancaria e creditizia, in
Banca, borsa, tit. cred., 1994, 1, 485 e Galletti, in senso
positivo, Elasticita della fattispecie obbligazionaria: profili
tipologici delle nuove obbligazioni bancarie, in Banca,
borsa, tit. cred., 1997, 1, 420) mi sembra che lo speciale
trattamento riconosciuto alle banche sia giustificato
dalla natura pubblica del servizio che esse svolgono
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verso la collettivita, laddove I'estensione del mede-
simo potere alle ordinarie societa per azioni non
avrebbe altro scopo che quello di privilegiare il loro
interesse a prorogare o eliminare il tempo del rimborso
rispetto a quello dei loro creditori obbligazionisti,
senza, peraltro, dire che ben difficilmente sul mercato
si troverebbero persone disponibili ad investire i loro
capitali alle condizioni, qui in questione.

Altra novitd, introdotta dalla riforma societaria,
riguarda la competenza all’emissione delle obbliga-
zioni, che viene attribuita, con scelta piti razionale di
quella fatta dal precedente legislatore, agli ammini-
stratori quali titolari del generale potere di gestione
dell'impresa, nella quale rientra la predisposizione dei
mezzi finanziari necessari.

Le eccezioni della societa alla richiesta del
pagamento degli interessi e del rimborso
delle obbligazioni

Alla scadenza dei termini relativi ai diritti dell’obbli-
gazionista subordinato egli potra chiederne la soddi-
sfazione alla societa debitrice, cui spettera
eventualmente il potere di eccepire la pendenza di
altri simili contestuali diritti di altri creditori non
ancora soddisfatti. Alla societd incombe l'onere di
provare il fondamento dell’eccezione sollevata e all’'ob-
bligazionista spetta il potere di resistere, eventual-
mente anche in un giudizio appositamente proposto.
La subordinazione della soddisfazione dell’obbliga-
zionista ad altri creditori deve essere intesa, a mio
avviso, nel senso della contestuale pendenza e sca-
denza di diritti della stessa specie dell’obbligazionista
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e degli altri creditori, con la conseguenza che I'ecce-
zione opponibile dalla societa all’esercizio di un
diritto dell’obbligazionista dovra avere per oggetto
la contestuale scadenza di simile diritto di altro cre-
ditore. In altri termini, se 'obbligazionista chiede il
pagamento dell’interesse periodico, la societa non
potra eccepire la sola pendenza di altri suoi debiti,
ma la pendenza e contestuale scadenza di altri suoi
debiti per interessi o per capitale.

La sola pendenza di altri debiti non giustifica I'ecce-
zione, perché la subordinazione dei diritti in scadenza
dell’obbligazionista subordinato non comporta I’at-
tesa da parte sua della futura scadenza di altri debiti
della societa debitrice.

Soltanto in presenza dell’attuale concorso di pit
creditori, fra i quali I'obbligazionista subordinato,
sorge I'obbligo di quest’ultimo di attendere la soddi-
sfazione degli altri diritti concorrenti prima di pre-
tendere quella del proprio.

Se la societa emittente simulasse la pendenza di altri
debiti, I'obbligazionista dovrebbe reagire assumen-
dosi 'onere di provare la simulazione.

Nel caso di dichiarazione dell’'insolvenza della societa
emittente, invece, i crediti relativi alle obbligazioni
subordinate concorreranno insieme con tutti gli altri
crediti, ad eccezione di quelli assistiti da garanzia reale
o da privilegio (cfr. artt. 52, 53, 54, R.D. 16 marzo
1942, n. 267), ed il loro soddisfacimento avverra alle
medesime condizioni e, possibilmente, negli stessi
tempi degli altri crediti chirografari.

Non constano precedenti giurisprudenziali sulle que-
stioni sopra esaminate.
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Patto parasociale

Il patto parasociale di “first offer

and first refusal”

di Paolo Divizia

La clausolaparasociale di first offer/first refusalrientra nella pit ampia categoria dei sindacati diblocco
e consiste nella possibilita accordata ad uno o piu parasoci di acquistare la partecipazione di un
aderente al patto prima che essa venga posta in vendita. Essa configura un diritto di “pre-acquistare”
la partecipazione (quota o pacchetto azionario) prima cioé che esso sia immesso in un circuito di
trattative con terzi. La clausola si articola in due sotto varianti € persegue numerose (e poco note)
finalita operative nella gestione del rapporto fra socio industriale e finanziatore.

Definizione ed inquadramento

La clausola parasociale di first offer/first refusal (1)
rientra nella pitt ampia categoria dei sindacati di
blocco (2), in tal senso definiti in quanto miranti a
vietare o limitare, con diversi livelli di intensit, il
trasferimento a terzi delle partecipazioni detenute dai
paciscenti in una data societa.

Il limite puo essere graduato e variare dall’inaliena-
bilitd assoluta per un dato periodo (c.d. clausole di
“lock up”), alla possibilita di alienare unicamente agli
altri paciscenti o solo dopo aver ottenuto il preven-
tivo benestare di questi ultimi oppure ancora nell’ob-
bligo di offrir loro le azioni in prelazione.

In essi emerge con chiarezza il perseguimento della
finalita, richiesta dal legislatore, di stabilizzazione
degli assetti proprietari (cosi testualmente Iart.
2341 bis, comma 1, c.c.).

II patto di first offer/first refusal consiste nella possi-
bilitd accordata ad uno o pit parasoci di acquistare la
partecipazione di un aderente al patto prima che essa
venga posta in vendita; in altre parole, si tratta del
diritto di “pre-acquistare” la partecipazione (quota o
pacchetto azionario) prima ciog che esso sia immesso
in un circuito di trattative con terzi.

Fin da subito ¢ importante osservare come a livello
classificatorio “first offer” e “first refusal” costituiscono
due sotto varianti procedimentali del medesimo
patto parasociale (3).

In prima approssimazione - e fatta sempre salva la
valutazione della clausola a partire dalla tecnica
redazionale impiegata come infra nel dettaglio ana-
lizzato - esplicazione del diritto di first offer/first
refusal vive di un duplice momento documentale:
a) daun lato, vi ¢ la formulazione dell'invito a proporre
per mano del parasocio interessato alla dismissione ed
indirizzato agli altri parasoci;

b) dall’altro, vi & la proposta irrevocabile di acquisto
che deve fare seguito all’avvenuta ricezione dell’in-
vito a proporre indicato sub a), la quale viene formu-
lata proprio in conseguenza alla ricezione dell’invito.
I1 diritto di first offer/first refusal determina di per sé il
sorgere di un aggravio procedimentale, che si esplica
nell’impegno di informazione preventiva verso uno o
pit parasoci dell'intenzione di uscita dalla compagine
sociale. Tecnicamente, sul fronte di colui che
intende dismettere la partecipazione sorge un duplice
impegno: in primo luogo, un obbligo di natura infor-
mativa che deve attuarsi tempestivamente e, in

(1) Ad un primo livello di approfondimento la clausola puo
essere intesain senso unitario. Ad una seconda e pit approfondita
analisi tecnica della clausola, come si vedra nel prosieguo del
testo, first offer e first refusal sono due varianti strutturali della
medesima fattispecie.

(2) Se collocata in seno ad un patto parasociale, la clausola in
parola dovra dunque essere contenuta in termini temporali di
efficacia nel quinguennio previsto ex art. 2341 bis, comma 2, c.
c. (per la S.p.a. e le S.r.l. che controllano S.p.a.) ovvero entro
convenienti limiti di tempo exart. 1379 c.c. (per le S.r.l.).
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(3) Peraltro la scarna dottrina che si & occupata del tema
sovente sovrappone le terminologie. Pienamente condivisibile
¢ la distinzione, fondata anche sul dato redazionale della
clausola, proposta da G.A. Mazza, Patti sociali e parasociali
nelle operazioni di private equity e venture capital, Milano,
2017, 176-178; a mio avviso non condivisibile &, invece, la
dizione “first refusal offer” (rispetto alla descrizione del con-
tenuto sostanziale della clausola) indicata da E. Tartaglia,
Acquisto di quote societarie e pacchetti azionari, Santarcan-
gelo di Romagna, 2014, 33.
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secondo luogo, un obbligo di formulazione per iscritto
di un invito a proporre.

Nella costruzione di un patto parasociale di prima
offerta, il soggetto tenuto a garantire il diritto di first
offer deve limitarsi a formulare una comunicazione
che non integra il livello negoziale della proposta
contrattuale, fermandosi ad un mero invito ad
avviare la trattativa (4). Questo dato non ¢ di poco
momento per la dinamica contrattuale, atteso che il
beneficiario del diritto di first offer, ove si convinca
della bonta e della profittevolezza dell’operazione,
con I'adesione alla stessa non integrera I'accettazione
di una proposta, bensi sara tenuto a formulare esso
stesso una proposta.

Dal punto di vista logico, dunque, ad un invito a
propotre non consegue una accettazione (5), bensi
una formale proposta irrevocabile di acquisto, redatta
ai sensi dell’art. 1329 c.c.; dinanzi a detta proposta
irrevocabile, il soggetto che ab origine ha dettato
I'avvio della procedura in commento sara libero di
accettare o rifiutare.

Parzialmente differente, invece, & la struttura della
pitt rara “first refusal clause”. In essa, infatti, il ruolo
centrale & svolto dalla proposta di vendita che si
accompagna alla prima comunicazione e che pro-
viene direttamente dal parasocio intenzionato ad
uscire dalla compagine sociale. Si pud affermare
che questa variante & strutturalmente pit snella e,
in ragione della formulazione, tende a sovrapporsi ad
una opzione call (in cui il parasocio “uscente” con-
viene con gli altri una proposta irrevocabile di acqui-
sto della propria partecipazione ad un prezzo ed a
condizioni prefissate) (6).

Finalita e ratio economica dell’istituto

Le finalita della clausola di first offer/first refusal sono
differenti e debbono essere analizzate partitamente,

atteso che gli scenari in cui essa puo essere impiegata
sono molteplici.

In primo luogo, pud osservarsi come vi sia un pro-
fondo legame fra listituto in esame e le pit tradizio-
nali figure del diritto di gradimento e prelazione.
L’esperienza pratica insegna come la presenza di
una clausola limitativa alla circolazione delle
azioni/quote (qual & la prelazione e, pit di rado, il
gradimento) scoraggi ab initio il terzo-investitore nel-
'intraprendere una lunga trafila legale mirante a
perfezionare I’acquisto.

Non secondari, infatti, sono i costi ad essa connessi,
quali la due diligence legale e contabile preventiva
ovvero i costi di reperimento di risorse sul mercato
creditizio.

Con efficace espressione ¢ stato definito il rischio “del
socio che sta alla finestra”, ossia di quel componente
della compagine sociale che - sin da subito - sapendo
di poter esercitare la prelazione con mezzi propri ad
immediata disposizione, indirettamente si avvantag-
gia del grado di dettaglio informativo acquisito dal
terzo in questa fase che precede il closing (7).

In dottrina, vi & chi ha descritto efficacemente questo
rischio afferente la fase prenegoziale di acquisto come
“il rischio corso dal terzo acquirente che, al termine di
una negoziazione, dopo aver definito ed accettato i
prezzi e le condizioni di trasferimento di un pacchetto
di azioni, vede vanificare i suoi sforzi per il fatto che
un azionista interno alla societa, esercitando il diritto
di prelazione, sia preferito a lui nella compraven-
dita” (8).

A ben vedere,infatti, la presenza di una clausola
di prelazione espone il terzo che aspira all’ingresso
in societd in una posizione “lose to lose” sotto tre
aspetti:

- questi avvia I'indagine conoscitiva a proprie spese,
impiegando tempo e risorse ed altresi rinunciando
medio tempore ad altre opportunita contrattuali;

(4)L'invito a proporre € una dichiarazione che ha lo scopo di
avviare la trattativa negoziale. Da parte di alcuni autori (D.
Rubino, La fattispecie e gli effetti giuridici preliminari, Milano,
1939, 225 ss., citato da M.C. Diener, Il contratto in generale,
Milano, 2002, 235, nota 259) si afferma che l'invito a proporre
abbia un contenuto meno ampio e completo della proposta
contrattuale (ad esempio, difettando del prezzo di vendita);
quest'ultimo assunto non €, a mio avviso, condivisibile per il
semplice fatto che l'invito a proporre pud essere si completo
di ogni elemento negoziale, ma difettare alla radice di una
volonta di concludere il contratto sottostante. E stato corret-
tamente affermato che “si ha un semplice invito a proporre
[anche, ndr.] nelle ipotesi in cui la parte che ha preso I'inizia-
tiva, pur avendo reso noti tutti gli elementi essenziali del
contratto, non voglia consentire all’altra parte di determinare
senz'altro la conclusione, ma intende riservare a se stessa la
decisione ultima” (P. Trimarchi, Istituzioni di diritto privato,
Milano, 2016, 209).
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(5) Da intendersi quale atto prenegoziale di adesione alla pro-
posta, avente carattere unilaterale, recettizio e revocabile (cosi F.
Santoro Passarelli, Dottrine generali del diritto civile, Napoli,
1973, 210).

(6) Per una approfondita disamina del tema, corredata da
esempi di tecnica redazionale, rinvio al mio scritto P. Divizia,
Patto di opzioni put and call, in Notariato, 2017, 343-356.

(7) ll termine closing, assai diffuso nel mondo delle professioni
legali, puo essere utilizzato per individuare il giorno a partire dal
quale -in Italia di regola a seguito della stipula di un atto notarile - si
producono gli effetti di un determinato contratto (cfr. M. Speran-
zin, Vendita delle partecipazioni “di controllo” e garanzie contrat-
tuali, Milano, 2006, 26 nelle note di 27).

(8) Cfr. D. Proverbio, | patti parasociali, Milano, 2010, 87; nella
stessa direzione, si segnala quanto affermato da M. Dilda, La
tutela dell’azionista istituzionale nelle transazioni di minoranza,
inAA.VV., Tecniche diprivate equity, Milano, 2003, 150 nella parte
in cui descrive il c.d. break up risk.

Le Societa 5/2018



Anteprima - Copyright Wolters Kluwer Italia s.r.l.

Opinioni
Diritto societario

- non pud tenere segrete le valutazioni (di prezzo e
modalita di acquisto) intercorse fra di esso ed il socio
uscente, in quanto detti elementi negoziali debbono
essere portati a conoscenza dei soci prelazionari nel
rispetto del principio della “parita di condizioni”;
-laddove il terzo intendesse limitare il rischio di subire
un acquisto in prelazione, 'unica strada percorribile &
quella della sovra valutazione della partecipazione
oggetto di trattativa (in altre parole, il rischio di subire
un acquisto in prelazione ¢ inversamente proporzio-
nale alla iperfetazione del prezzo).

Cid detto, si comprende in maniera pit1 agevole come il
patto parasociale di first offer/first refusal sia frequente-
mente richiesto da coloro i quali non ritengano con-
veniente concedere agli altri soci il diritto di prelazione,
volendo dismettere la partecipazione posseduta, soprat-
tutto alla luce del fatto che il diritto di prelazione pud
divenire un vero e proprio deterrente verso i terzi
interessati all’acquisto per le ragioni sopra esposte. La
clausola in esame ¢ di grande utilitd, dunque, nella
dialettica fra soci finanziari e soci industriali. Il socio
finanziario (9), infatti, di regola di minoranza, pud
avere un concreto interesse a prevenire I'esercizio del
diritto di prelazione per mano del socio industriale di
maggioranza; il primo infatti - essendo intenzionato a
dismettere la propria partecipazione entro una precisa
finestra temporale - ha buone ragioni per non volersi
vedere limitato (neppure potenzialmente) il novero dei
possibili terzi interessati all’acquisto.

Vi sono ulteriori finalita, meno note.

Il patto parasociale di first offer/first refusal garantisce,
infatti, un elevato grado di impermeabilita delle
informazioni sociali verso 'esterno. La clausola in
parola, prevenendo in radice i contatti fra un socio
intenzionato ad uscire ed un non definito numero di
terzi interessati a rilevare la posizione, limita due
conseguenze potenzialmente pericolose per la
societa: da un lato, una fuoriuscita di notizie e dati
“sensibili” verso terzi estranei; dall’altro, un pregiu-
dizio di immagine. La fuoriuscita di un socio, nei

mercati chiusi, di regola porta con sé delle conse-
guenze di instabilita della governance stessa, aspetto
quest’ultimo indirettamente correlato al valore di
mercato della societd medesima.

Sotto altro profilo, nella prospettiva del socio di
maggioranza, la clausola di first offer/first refusal rea-
lizza un significativo effetto anti-concorrenziale.
Nella dismissione di una partecipazione di mino-
ranza, infatti, la clausola previene indebite forme di
lievitazione del prezzo, poiché a monte svolge una
funzione di “filtro”, non consentendo in via preven-
tiva una competizione sul prezzo di acquisto con il
terzo. In presenza di un meccanismo di prelazione,
infatti, il socio di maggioranza, dinanzi all’'opportu-
nitd di incrementare percentualmente la propria
partecipazione, & tenuto a comprare “a paritd di
condizioni” e dunque a versare al socio uscente il
prezzo che quest’ultimo ha pattuito con il terzo
estraneo.

Un’ultima finalita della clausola & quella di proporsi
come contrappeso al funzionamento di alcune “drag
along clauses”. Come noto, infatti, queste ultime
attribuiscono al socio di maggioranza il diritto di
trascinare nella negoziazione - inizialmente avente
ad oggetto solo la partecipazione di questi - anche le
partecipazioni degli altri soci. Il titolare del drag along
(di regola, il socio di maggioranza (10)) ha dunque la
facolta di covendere “in trascinamento” anche le
partecipazioni dei soci di minoranza, di fatto deter-
minandone la fuoriuscita dalla compagine sociale e
con cid recidendo unilateralmente lo status socii dei
medesimi. In assenza di un mercato liquido delle
partecipazioni (S.r.l. e S.p.a. “chiuse”), il drag along
si profila dunque come uno strumento di attuazione
efficiente del disinvestimento dell’equity, il cui vero
limite & rappresentato dal c.d. floor minimo di rea-
lizzo, ossia dal fatto che la partecipazione del socio di
minoranza “trascinata” non potrd mai avere una
valorizzazione inferiore al valore di liquidazione da
recesso (11). Ad ulteriore tutela della valorizzazione

(9) Si tratta, di regola, del venture capitalist, ossia colui il quale
svolge un'attivita difinanziamento della societa nelle prime fasidel
ciclo imprenditoriale o in fasi di crisi finanziaria e gestionale,
esponendo il proprio capitale ad un rischio (da qui I'espressione
"capitale di ventura”). In linea di principio, il venture capitalist non
intende permanere in societa per un lungo periodo, essendo per
controinteressatoad unaremunerazione sul breve-medio periodo
del proprio investimento. Trattandosi di una attivita non mera-
mente finanziaria, il venture capitalist richiede alla societa cui
andato in soccorso di norma tre tipologie di diritti: a) un diritto di
controllo sulla gestione; b) un ruolo, anche solo parziale, di
gestione, attraverso la nomina di membiri di fiducia nel c.d.a.; c)
la predisposizione di una serie di meccanismi negoziali (statutari e
parasociali) che rendano agevole il disinvestimento in equity
effettuato (cfr. B. Szego, Il venture capital come strumento per
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lo sviluppo delle piccole e medie imprese: un‘analisi di adegua-
tezza dell’ordinamento italiano, in Quaderni di ricerca giuridica, a
cura di Banca d'ltalia, n. 55, Roma, 2002, consultabile sul sito
www.bancaditalia.ited ivirinvenibili molti riferimentibibliografici).

(10) Secondo parte della dottrina (N. De Luca, Ancora sulle
clausole statutarie di accodamento e trascinamento, in Banca,
borsa, tit. cred., Milano, 2013, 65 citato a sostegno della
posizione assunta da G.A. Mazza, op. cit., 258 nt. 71), non
vi sarebbero limiti in ordine alla possibilita di riconoscere
anche al socio di minoranza il diritto di drag along; per una
parziale critica di questo punto, mi sia consentito il rinvio a P.
Divizia, Le clausole di tag e drag along, Notariato e nuovo
diritto societario, Milano, 2013, 190.

(11) Per la disamina del tema, rinvio allo scritto monografico di
P. Divizia, ult. op. cit., 215 ss. (Capitolo VI).
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patrimoniale dei soci trascinati, in alcune ipotesi pud
prevedersi che l'attivazione del drag along (e con essa
il trascinamento in esercizio del mandato a vendere in
rem propriam) debba essere preceduta dall’esercizio di
un diritto di first offer/first refusal.

Dal punto di vista logico, quindi, la procedura di
attivazione del drag along & preceduta da un carteggio
fra parasoci mirante alla fissazione di un prezzo in
esercizio del diritto “di prima offerta o di primo rifiuto”;
questo valore unitario di dismissione della partecipa-
zione costituira - in aggiunta e non gia in sostituzione
del floor minimo di recesso - un pre-requisito di atti-
vazione del drag along. La vendita in trascinamento,
infatti, non potra avere luogo qualora il prezzo pattuito
con il terzo estraneo (interessato a rilevare lintera
compagine sociale) sia inferiore rispetto al valore
numerico oggetto di prima offerta/primo rifiuto (12).

Analisi tecnica della clausola. Le fasi del
procedimento

L’analisi della clausola in esame deve partire, a mio
avviso, da una scomposizione logica e temporale delle
diverse fasi di funzionamento della stessa.

La prima fase

La clausola di first offer/first refusal pud restare a lungo
quiescente nelle pattuizioni fra parasoci. Essa, infatti,
viene attivata qualora si manifesti I'intenzione di un
parasocio di dismettere la propria partecipazione (da
intendersi, quale quota o pacchetto azionario). Non
ravviso impedimenti tecnici all’azionamento della
clausola in caso di alienazione, anche solo parziale,
della propria quota di equity.

Una volta che ¢ maturata I'idea dismissiva, al para-
socio ¢ fatto divieto di avviare sul mercato (dunque
presso terzi estranei) qualsiasi forma di trattativa
(13); proprio nel rispetto di questo divieto risiede
anche quella forma di tutela della segretezza delle
vicende sociali, illustrata fra le finalitd (meno note)
della clausola.

Ad una condotta astensiva si affianca una condotta
attiva, rappresentata dall’obbligo di effettuare una
comunicazione agli altri parasoci, che dunque ven-
gono individuati “per differenza”, come titolari attivi
del diritto di first offer/first refusal.

La comunicazione ha un duplice contenuto:

a) da un lato, vi & la manifestazione espressa della
propria intenzione di vendita (la quale pud essere
anche non motivata);

b) dall’altro:

b.1. nella variante “first offer”, vi & un invito a pro-
porre/formulare un’offerta di acquisto per la parteci-
pazione che si intende dismettere (si badi che 'offerta
di acquisto deve essere irrevocabile ai sensi dell’art.
1329 c.c. e deve contenere tutti gli elementi negoziali
della prospettata vendita);

- nella variante “first refusal”, vi & una proposta di
Yendita (14).

E in questo segmento procedimentale che iniziano a
profilarsi le differenze. Nella prima variante il socio
che intende uscire dalla societa chiede agli altri di
formulare un’offerta di acquisto a proprio favore;
nella seconda variante ¢ direttamente il socio che
intende uscire a formualre, a beneficio degli altri, una
proposta di vendita.

La seconda fase

Dal momento in cui la predetta comunicazione &
pervenuta agli aventi diritto, si apre una finestra
temporale di valutazione, la cui durata & predetermi-
nata dall’accordo parasociale.

Questa fase si caratterizza per il sorgere di due posi-
zioni, una di liberta ed una di obbligo. La posizione di
liberta si concreta in capo ai soci destinatari dell’of-
ferta, i quali restano liberi di formulare - nella
variante first offer - una proposta irrevocabile di
acquisto; la posizione di obbligo, sorge in capo a chi
ha dato avvio alla procedura, il quale - per espressa
previsione del patto parasociale - sard medio tempore
(ossia sino allo spirare della procedura stessa) obbli-
gato a non alienare a terzi la partecipazione interes-
sata. A ben vedere, si tratta di una applicazione
procedimentale del divieto di alienazione contenuto
nell’art. 1379 c.c.; detto divieto deve, a mio avviso,
essere espressamente pattuito fra i parasoci, affinché
non venga frustrato il legittimo interesse dei soci
destinatari della comunicazione a valutare con
calma la presentazione dell’offerta.

In entrambe le varianti (offer and refusal) i soci
destinatari della comunicazione iniziale sono in
una posizione di libertd simile a quella dell’oblato
exart. 1331 c.c.: nel primo caso avranno la facolta (e
mai l'obbligo) di formulare un’offerta di acquisto,

(12) Cfr. G.A. Mazza, op. cit., 259.

(13) Da intendersi come qualunque forma di sollecitazione di
offerte da terzi ovvero di presa in considerazione di offerte prove-
niente da terzi.

(14) Il profilo strutturale della clausola pud essere articolato in
varimodi. Mipare ragionevole, anche in questa variante, richiamare
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la struttura della proposta irrevocabile ex art. 1329 c.c. (dunque
anche nella proposta di vendita elemento essenziale sara la fissa-
zione di un termine al quale & subordinato il mantenimento del-
I'impegno da parte del proponente).
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