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1. Introduzione
Obiettivo della presente relazione, in conformità agli scopi che ci hanno indotto ad organizzare il convegno e secondo la prospettiva egregiamente realizzata dai precedenti relatori, è quello di porre alla vostra attenzione evitando un esame meramente teorico delle clausole di co-vendita e di trascinamento che pure lo meriterebbero, alcune fattispecie più o meno ricorrenti nella pratica si rivelano utili. 

Rilevo che alle nostre latitudini gli statuti di società a responsabilità limitata, di gran lunga più diffuse delle società per azioni, restano sostanzialmente monoliti preconfezionati laddove, in contesti più vivaci, acquisiscono il rango di duttile strumento operativo; in tale ottica, il notaio, piuttosto che attendere di vagliare la clausola proposta da avvocati e da commercialisti o addirittura “scaricata da internet” dalle parti stesse (iattura dei nostri tempi), deve attrezzarsi per proporre nuove clausole, semplici, snelle, che rappresentino soluzioni soddisfacenti ed efficaci per l’appianamento di problemi che anche in piccole società, per lo più familiari, si possono presentare frequentemente.
In particolare, le mie riflessioni saranno indirizzate alle clausole di “co-vendita” e di “trascinamento” le quali, come vedremo, si inseriscono nell’ambito delle clausole che comportano limiti alla circolazione delle partecipazioni nella società a responsabilità limitata - limiti già ampiamente trattati nelle precedenti relazioni, alle quali mi richiamo – ma che presentano risvolti di tale rilevanza da costituirne autonoma categoria.

In particolare, è stato chiarito
 come la clausola di gradimento svolga la funzione di subordinare l’acquisto della qualità di socio da parte del terzo acquirente all’acquisizione di un favorevole consenso; nell’ipotesi in cui sia richiesto tale gradimento, il soggetto deputato dallo statuto ad esercitare il diritto di veto si limita ad impedire l’ingresso in società del soggetto estraneo.   

La clausola di prelazione, invece, ha una duplice valenza: da un lato, impedire l’ingresso del terzo e dall’altro lato, permettere l’acquisto della partecipazione da parte del beneficiario in modo da consentire di mantenere omogenea ed inalterata la struttura della compagine sociale e soddisfare l’interesse di exit dell’alienante.

In entrambe le clausole, dunque, riscontriamo la presenza di una scelta discrezionale volta ad impedire l’ingresso di un terzo, ma la prelazione si distingue dal gradimento in quanto ad essa sottende una decisione del socio che ha come effetto ulteriore l’acquisto della partecipazione (con l’esborso del relativo costo)
.

Non soddisfatti di tali clausole limitative della circolazione delle partecipazioni sociali, gli operatori hanno fatto shopping negli ordinamenti e nella prassi dei paesi di common low mutuando, tra l’altro, anche le cd. clausole di co-vendita (di tag along) e di trascinamento (nella doppia versione della drag along e bring along, che come vedremo sono tanto simili tra loro da indurre parte della dottrina a considerarle come unica clausola) che hanno riscosso un buon successo anche in Italia.

Prima di addentrarci nell’analisi delle singole clausole, è bene premettere che nel corso delle mie riflessioni farò riferimento a maggioranza e minoranza del capitale solo per rendere più chiara l’esposizione, in quanto nella pratica il loro utilizzo è generalmente collegato a uno o più soci che esprimono maggioranza e minoranza; nulla esclude però che, quando mi riferisco alla maggioranza, i relativi diritti e obblighi non possano essere collegati alla minoranza del capitale o addirittura ad un unico socio.

In via preliminare, giova chiarire quale sia la vicenda effettuale ingenerata da simili clausole. Analizziamole partitamente.
2 Tipologia delle clausole di co-vendita e di trascinamento

2.1 Clausola di co–vendita (o diritto di co-vendita, tag along-  letteralmente “accodarsi”).
Con la clausola di co–vendita si disciplina l’ipotesi del trasferimento delle partecipazioni di alcuni soci (in genere la maggioranza) di una società di capitali ad un terzo acquirente, prevedendo che, al verificarsi del presupposto consistente nella vendita delle partecipazioni, sia attribuito agli altri soci (in genere la minoranza) il diritto di “co–vendere” al medesimo acquirente ed alle medesime condizioni anche le loro partecipazioni sociali.

Gli effetti di questa clausola, in occasione dell’alienazione di una partecipazione, ipotizziamo di maggioranza, possono essere analizzati da un triplice angolo prospettico:

· in capo al socio di maggioranza sorge l’obbligo di procurare un offerta di acquisto in favore del socio di minoranza, alle medesime condizioni a lui riconosciute;

· in capo al socio di minoranza sorge il diritto di decidere se alienare o meno le sue partecipazioni (di accodarsi);

· il terzo acquirente acquisterà, unitamente alle partecipazioni di maggioranza, anche le partecipazioni di minoranza.

2.2. Clausole di trascinamento
Come detto in precedenza, analizziamo separatamente le due diverse tipologie di clausola di trascinamento proposte dalla dottrina, anche se i dati differenziali non sono di tale pregnanza da distinguerle in modo definito; pertanto, sempre al fine della semplificazione per un pratico utilizzo, il fenomeno del trascinamento può essere considerato unitariamente. Come vedremo, la differenza sostanzialmente si ritrova nel soggetto che ha l’iniziativa di chiedere il trascinamento e non quindi nell’effetto stesso del trascinamento
.

2.2.1.Obbligo di co-vendita (drag along - letteralmente “trascinare”)
Con la clausola di trascinamento definita obbligo di co-vendita (o drag along) si disciplina l’ipotesi di trasferimento delle partecipazioni di alcuni soci (in genere la maggioranza) di una società di capitali, attribuendosi al socio di maggioranza il diritto di “trascinare” nell’operazione negoziale anche gli altri soci (in genere la minoranza). Tale clausola potrà strutturarsi:

· o nel senso che i socio di minoranza subisce il trasferimento della propria partecipazione unitamente, e con un unico negozio di trasferimento, a quella di maggioranza, con ciò cedendo la partecipazione rappresentativa dell’intero capitale sociale;

· o nel senso che il socio di minoranza è obbligato a prestare il proprio consenso al trasferimento anche della sua partecipazione.

Per effetto di questa clausola, in occasione dell’alienazione di una partecipazione, ipotizzando sempre di maggioranza:

· in capo al socio di maggioranza sorge il diritto di vendere non solo le sue partecipazioni, ma anche quelle detenute dal socio di minoranza (diritto di trascinare la minoranza nell’operazione);

· in capo al socio di minoranza sorge la soggezione o l’obbligo, di vendere la propria partecipazione stante la volontà della vendita congiunta espressa dal socio di maggioranza (ciò può avere per il socio di minoranza comunque un vantaggio economico) 
;
· il terzo acquirente acquista, con un unico negozio o più negozi, l’intero capitale sociale.

2.2.2. Obbligo di co-vendita (bring along - letteralmente “portare con sé”).

Con la clausola di obbligo di co-vendita (bring along) il terzo acquirente, al momento dell’acquisto della partecipazione di maggioranza, ha il potere di decidere se acquistare anche la partecipazione di minoranza e, quindi, “trascinare” nell’operazione negoziale il socio di minoranza.

Per effetto di questa clausola, in occasione dell’alienazione di una partecipazione di maggioranza:

· il socio di maggioranza nel vendere le proprie partecipazioni, ha la facoltà di offrire, contestualmente, in vendita ad un terzo le partecipazioni del socio di minoranza (rende così più appetibile la propria quota al terzo che desidera acquisire l’intera società);

· in capo al socio di minoranza sorge la soggezione o l’obbligo di vendere la propria partecipazione stante la volontà di acquisto congiunto espresso dal terzo (ciò può avere per il socio di minoranza comunque un vantaggio economico);
· in capo al terzo acquirente (vantaggio di poter acquisire l’intero) sorge il diritto potestativo di acquistare, unitamente alla partecipazione di maggioranza, la partecipazione di minoranza.

3. Funzioni delle clausole di co-vendita/trascinamento

Delineata brevemente la vicenda effettuale delle singole clausole, è opportuno dedicare talune considerazioni al profilo funzionale delle stesse, ponendo in particolare l’accento sugli interessi che esse mirano ad appagare.

Antepongo la ricerca della funzione che queste clausole sono chiamate a svolgere, posponendo l’analisi della loro ricostruzione dogmatica e portata sociale o parasociale, al solo scopo (sempre che vi riesca) di dimostrarvi come può essere realmente utile la loro collocazione negli statuti che quotidianamente redigiamo nei nostri studi.  

Le osservazioni espresse in precedenza consentono di sottolineare come simili clausole, nonostante la loro diffusione sia stata più massiccia nell’ambito delle società per azioni, possono a mio avviso, rivelarsi utili anche in società a ristretta base partecipativa quali le S.r.l., pure a matrice familiare;  legare le sorti delle partecipazioni di maggioranza a quelle di minoranza consente la soluzione di problematiche frequentemente ricorrenti. 
Infatti i titolari di partecipazioni possono avere interesse a coordinare eventuali alienazioni di queste per i più vari motivi; si pensi ad esempio, alle condizioni economicamente più vantaggiose che potrebbero derivare dalla alienazione congiunta di partecipazione di maggioranza e di minoranza rispetto a quelle che si trarrebbero dalla somma di distinti e separati atti di trasferimento; ancora è immaginabile che la compagine sociale sia formata da soggetti tra i quali sussista un legame avente natura personale (fiducia, collaborazione, ecc.) nel quale, pertanto, si ha interesse a non vedere subentrare altri soggetti.

Le clausole in argomento sono volte a soddisfare interessi eterogenei, riferibili alla maggioranza sociale o alla minoranza, ovvero a terzi estranei alla società; tali interessi possono talvolta concorrere e combinarsi tra loro, talaltra escludersi a vicenda.

Analizziamo quelli che possono essere gli interessi che clausole di questo genere mirano a soddisfare. In particolare, tali clausole tendono a:

A) tutelare l’interesse del socio di maggioranza:


--- a non veder pregiudicato il suo diritto di disinvestimento dalla difficoltà di trovare un compratore disposto a rilevare solo una quota del capitale, ancorchè di maggioranza, per esempio perché sussistono dei quorum assembleari particolarmente rafforzati su talune materie
 che rendono comunque necessario il voto favorevole del socio di minoranza;


--- ad ottenere migliori condizioni economiche di vendita nella negoziazione con il terzo acquirente, il quale potrà acquisire il 100% del capitale senza avere scomodi soci di minoranza e senza rischiare comportamenti ostruzionistici da parte del socio o dei soci di minoranza;

B)  tutelare l’interesse del socio di minoranza ad approfittare delle condizioni di realizzo, presumibilmente migliori, che la maggioranza azionaria è riuscita ad ottenere con il terzo acquirente per la cessione delle proprie partecipazioni sociali;

C) tutelare l’interesse del terzo acquirente a potere scegliere la composizione della futura compagine societaria evitando di convivere con una minoranza potenzialmente ostile ed evitando, altresì, il rischio che la stessa minoranza alieni le proprie partecipazioni a terzi non graditi;

D) tutelare l’interesse sociale nel senso di evitare eccessi di dialettica interna tra i soci, ovvero forme di ostruzionismo da parte della minoranza suscettibili di degenerare in un cattivo funzionamento dell’ente garantendo, in definitiva, l’omogeneità della compagine.

3.1. Fattispecie concrete nelle quali utilizzare le clausole
I non numerosi autori che si sono finora espressi sul punto sottolineano che le clausole di co–vendita e di trascinamento sono nate nel diritto anglosassone e sono richieste dalle banche di affari, dai fondi di investimento, o, più in generale, dai cd. partner finanziari, ovvero da soggetti accomunati dal modo di intendere la partecipazione societaria come forma di investimento finanziario a breve o medio termine che, come tale, richiede la possibilità di disinvestire in maniera proficua e veloce.

Come abbiamo accennato, possono, però, ipotizzarsi anche ulteriori interessi che, in società a ristretta base partecipativa come sono normalmente le nostre S.r.l., possono essere soddisfatti inserendo negli statuti clausole di co–vendita e di trascinamento.

Valgano al riguardo i seguenti esempi:
1. Un socio imprenditore e titolare della gran parte del capitale ha molteplici soci finanziatori titolari di partecipazioni di valore quasi irrilevante. La clausola di co-vendita è consigliabile al fine di consentire ai soci di minoranza di vendere le loro partecipazioni unitamente al socio di maggioranza ed allo stesso prezzo da lui spuntato; e/o prevedere una clausola di trascinamento così da consentire allo stesso socio di maggioranza di vendere l’intera società e non solo la sua partecipazione.
2. Un genitore potrebbe utilizzare tali clausole nel passaggio generazionale dell’impresa, al fine di avviare all’attività sociale i propri figli; infatti, come spesso accade, uno dei figli prosegue di fatto l’attività paterna mentre gli altri se ne disinteressano o, semplicemente, mancano di capacità imprenditoriale per continuarla. In tal caso, a tutela di tutti i figli il padre, apponendo le clausole di co-vendita e/o di trascinamento, ottiene il risultato da un lato, di collegare i figli inadatti al figlio talentuoso consentendo a quest’ultimo di alienare l’intera società a vantaggio di tutti e, dall’altro lato, di evitare che, nel caso in cui il figlio capace lasci la società gli altri restino in balia di un soggetto estraneo.
3. Un  padre fondatore dell’impresa che svolge l’attività con i figli, ma di fatto vuole mantenere saldamente nelle sue mani la possibilità di vendere l’intera società senza essere costretto a rimettersi alla volontà dei figli, attraverso una clausola di trascinamento può agevolmente riservarsi tale diritto.
4. Nel caso di intestazione fiduciaria di una parte del capitale da un socio all’altro (si pensi all’attività di marito e moglie dove solo uno è effettivo titolare dell’impresa), la clausola di trascinamento può consentire al vero titolare di vendere senza eventuali ostruzionismi del fiduciario divenuto ostile spuntando un prezzo superiore.
5. Nel caso in cui un soggetto è titolare dell’assoluta maggioranza del capitale ed un altro socio di una piccola partecipazione (ancora oggi capita che si voglia evitare la società unipersonale) la clausola si rivela opportuna.  

6. Si pensi, infine, al caso di chi sia entrato nel capitale della società in ragione della presenza di un determinato soggetto oppure di una serie di soggetti in “cordata” (ad esempio più soggetti che abitualmente operano insieme); la clausola di co-vendita consente di uscire dall'investimento laddove detto socio di riferimento o comunque altro socio decida di disinvestire. In altri termini, si tratta principalmente di quei casi in cui l'acquisizione di una società è effettuata da una «cordata» di acquirenti, ognuno dei quali acquista solo una parte del capitale sociale della società target; la clausola, pertanto, risponde all’interesse di soggetti che, per motivi commerciali e/o finanziari e/o familiari, hanno deciso di acquisire congiuntamente l’intera partecipazione della società target, e che, probabilmente, sono intenzionati a rimanere soci collegati tra loro.
4. Le clausole di “co-vendita” e di “trascinamento” tra parasocialità e socialità

Prima della riforma del 2003, le clausole di co–vendita e di trascinamento erano già conosciute nell’esperienza societaria italiana come accordi stipulati dai soci in sede di contrattazione parasociale e come tali dotati di efficacia limitata alle parti contraenti, non sorgendo alcun dubbio in merito alla loro validità.

La riforma del 2003, con l’introduzione nel codice civile degli art. 2341-bis e 2341-ter, se da un lato ha tolto dall’ombra i patti parasociali, dall’altro, fissando per essi la durata massima in cinque anni ancorchè rinnovabili, ne ha di fatto ridimensionato fortemente la portata. Tale circostanza ha reso d’attualità il dibattito circa la possibile introduzione negli statuti sociali di clausole riproduttive degli accordi di co–vendita e di trascinamento. 
Al riguardo se sembra condivisa la possibilità di introdurre negli statuti sociali tali clausole, più discussa è invece la portata e l’efficacia delle stesse, nonché la modalità della loro introduzione. 

Sul punto appare necessario domandarsi: 

· in primo luogo, se le clausole di co–vendita e trascinamento rispondano ad interessi sociali, destinati a soddisfare un’esigenza dell’ente o, indistintamente, dei soci in astratto, ovvero mirino a gestire unicamente rapporti tra soci garantendo ad alcuni soltanto di essi una posizione di privilegio;

· in secondo luogo, se comunque sia sufficiente l’introduzione degli accordi di co–vendita e trascinamento all’interno degli statuti sociali al fine di conferire “socialità” a tali accordi.

Per rispondere a tali quesiti appare utile fare riferimento al dibattito sviluppatosi prima della riforma del 2003 circa la natura giuridica e l’efficacia delle clausole limitative della circolazione delle partecipazioni delle società di capitali, categoria alla quale sembra possibile ascrivere, come già si è detto, le clausole di co–vendita e di trascinamento.
Non vi tedierò esponendo le teorie, a tutti note, proposte dalla dottrina e dalla giurisprudenza sulla dialettica tra socialità e parasocialità delle clausole limitative della circolazione delle partecipazioni, peraltro direi; mi limito solo a ricordare la famosa sentenza della Corte di Cassazione n. 7614 del 1996, estensore Rordorf, la quale dopo aver sottolineato la natura sicuramente parasociale del patto di prelazione tra i soci - in quanto avente ad oggetto un diritto, quello alla partecipazione sociale, compreso nel patrimonio personale di ciascun socio - evidenzia come l'inserimento del patto nello statuto valga a “conferirgli anche una coloritura ulteriore, questa volta di carattere sociale. Se non si vuol negare significato a un comportamento che le parti hanno liberamente scelto di assumere, è giocoforza ritenere che, con l'inserimento della clausola di prelazione nell'atto costitutivo, si sia inteso attribuire a detta clausola, al pari di qualsivoglia altra pattuizione riguardante posizioni soggettive individuali dei soci che venga iscritta nello statuto dell'ente, anche un valore rilevante per la società, la cui organizzazione e il cui funzionamento l'atto costitutivo e lo statuto sono destinati a regolare".
 Pur se devo qui ribadire le perplessità che suscita in me la sentenza, va riconosciuta, alla luce del ragionamento esposto natura sociale a tali clausole, poiché rispondenti ad un interesse alla coesione ed alla stabilità della compagine sociale.

In relazione alle clausole limitatrici della circolazione, la questione è stata definitivamente risolta dalla riforma del diritto societario che ha previsto, per le società per azioni, all’art. 2437, comma 2, lett. b) la possibilità di introdurre a maggioranza le clausole limitative della circolazione delle partecipazioni, salvo (in assenza di contraria disposizione statutaria) il diritto di recesso per i soci che non abbiano concorso ad assumere tale decisione
. I limiti devono risultare anche dal titolo affinchè essi possano essere opposti ai terzi estranei, ai sensi dell’art. 2355-bis, comma 4.

A questo punto, ai fini della nostra analisi, appare necessario domandarsi se ricondurre le clausole di co–vendita e trascinamento unicamente alle clausole limitative della circolazione delle partecipazioni ne definisca compiutamente tutti i loro caratteri. Infatti, dal punto di vista del socio cd. “trascinato”, le clausole in esame sembrerebbero creare un vero e proprio vincolo giuridico al trasferimento della sua partecipazione sociale, menomando la sua libertà di disporne. Tale assimilazione non appare però sufficiente a cogliere tutti i risvolti della clausola stessa
: oltre alle limitazioni al trasferimento emergono anche diritti soggettivi nuovi ed ulteriori per taluni soci che però incidono sui diritti individuali di altri soci e pertanto è necessario il consenso dell’intera compagine sociale (non c’è solo limitazione alla circolazione, ma anche diritti e obblighi di vendita della partecipazione medesima). Appare pertanto corretto affermare che il consenso di tutti i soci è indispensabile per l’inserimento nello statuto sociale di tali clausole;  le clausole di co–vendita e trascinamento si configurano come tipologia di clausole nelle quali vi sono taluni aspetti riconducibili al genus delle clausole limitative della circolazione delle partecipazioni, ma in ciò non esauriscono la loro funzione attribuendo ora al socio di minoranza, ora al socio di maggioranza ulteriori diritti tanto da costituire una tipologia autonoma. 
Si segnala in senso conforme, l’orientamento espresso nella massima del Triveneto I.I.25 (limiti di validità delle clausole statutarie che obbligano determinati soci a cedere le proprie partecipazioni nel caso in cui altri soci decidano di alienare le loro - 1° pubbl. 9/06): “le clausole statutarie che impongono a determinati soci, ad esempio i soci di minoranza, l’obbligo di cedere ad un giusto prezzo (comunque non inferiore al valore determinato ai sensi dell’art. 2473 c.c.) le loro partecipazioni nel caso in cui altri soci, nell’esempio quelli di maggioranza, decidano di alienare le loro sono legittime a condizione che siano adottate con il consenso di tutti i soci. Dette clausole sono opponibili ai terzi acquirenti  in quanto risultanti dal testo di statuto depositato nel registro delle imprese”.

5. Struttura e natura giuridica
I tratti fisionomici delle clausole in oggetto non rendono possibile ricondurre ad unità la natura giuridica delle clausole in discorso, e pertanto, si rende necessaria una trattazione separata delle singole clausole in parola.
5.1 Clausola di co–vendita

Tale clausola ha la funzione di consentire ad una delle parti di sfruttare l’iniziativa dell’altra, garantendole la possibilità, laddove questa alieni, di cedere a sua volta, alle medesime condizioni, spuntate dal socio di maggioranza, presumibilmente più favorevoli.

Con la clausola di co–vendita il socio di minoranza conserva un margine di discrezionalità, in quanto, essendo destinatario di un’offerta irrevocabile di acquisto proveniente dal terzo estraneo, potrebbe rifiutare la proposta e rimanere socio della società.

Sono state formulate dalla dottrina differenti ricostruzioni in ordine alla natura giuridica della clausola di co–vendita, ricostruzioni che affronterò molto brevemente solo a fini di completezza .

Alcuni hanno ritenuto di poter rinvenire nella clausola di co–vendita un contratto di mandato conferito dal socio di minoranza al socio di maggioranza e finalizzato a procurare un’offerta di acquisto in favore della minoranza nell’ipotesi in cui il socio di maggioranza proceda al trasferimento della propria partecipazione; secondo altri, la clausola di co-vendita evocherebbe lo schema del contratto preliminare di compravendita; in altri termini, con tale clausola, il socio di maggioranza assumerebbe l’obbligo di acquistare, per sé o per persona da nominare, la partecipazione di minoranza, sotto la condizione sospensiva della vendita della sua quota.

La dottrina prevalente riconduce infine la clausola tag along nello schema della promessa del fatto del terzo, ai sensi dell’art. 1381 c.c.-. Il socio di maggioranza è tenuto a procurare al socio di minoranza una proposta (irrevocabile) di acquisto della sua partecipazione e, per fare ciò, deve assicurargli che la cessione della relativa partecipazione avvenga alle condizioni negoziate per la cessione di maggioranza.
Il socio di maggioranza assumerebbe, così, l’obbligo di garantire l’acquisto dell’intera partecipazione da parte del terzo e, in caso di rifiuto di quest’ultimo, dovrebbe indennizzare il socio di minoranza. E’ evidente che la tutela del socio di minoranza si realizza su un piano meramente obbligatorio; si comprende, pertanto, come al fine di assicurare alla clausola efficacia reale, si ricorra allo strumento condizionale, in modo da legare il diritto di co–vendita del socio di minoranza alla vendita della partecipazione di maggioranza.
5.2 Clausole di trascinamento

Con la clausola di trascinamento il socio di minoranza non può opporsi alla circostanza che la propria partecipazione sia conglobata in tutto o in parte nella proposta di vendita fatta nei confronti del terzo acquirente, con la conseguenza che, se le condizioni economiche sono rispettate, il socio di minoranza è “trascinato” nell’operazione negoziale di dismissione della partecipazione.
Parte della dottrina rinviene nella clausola di trascinamento la sussistenza di un contratto di mandato conferito dalla minoranza al socio di maggioranza finalizzato a trasferire direttamente, e con un unico negozio, anche la partecipazione di minoranza nel caso in cui sia ceduta ad un terzo la partecipazione di maggioranza.

Altra tesi (che ha trovato riscontro nell’ordinanza del Tribunale di Milano del 31 marzo 2008) qualifica invece le clausole in argomento come un’opzione di acquisto a favore di terzo, ai sensi degli artt.1411 e ss.
; il socio di minoranza (promittente) si obbliga nei confronti del socio di maggioranza (stipulante) a tenere ferma la proposta di vendita delle proprie partecipazioni a favore del terzo acquirente che pertanto ha il diritto di accettare o meno.
Secondo questa teoria l’operazione può schematizzarsi come segue:

· oggetto dell’opzione è l’intera partecipazione di minoranza;

· il socio di minoranza «trascinato» è «promittente», ai sensi dell’art. 1411, 2° comma c.c., e si obbliga a tenere ferma la proposta di vendita delle proprie partecipazioni;

· il socio di maggioranza è lo «stipulante»;

· il potenziale acquirente, attualmente indeterminato, della partecipazione di minoranza è il terzo beneficiario.

In tal caso, il socio di minoranza si obbliga a mantenere ferma una proposta di co–vendita delle proprie partecipazioni in favore del terzo acquirente, con la conseguenza che è sufficiente una manifestazione di volontà da parte di quest’ultimo per trascinare nell’operazione negoziale con il socio di maggioranza anche quello di minoranza.

6. Requisiti essenziali di validità di una clausola di co–vendita o di trascinamento.
A) Equa valorizzazione della partecipazione.

Al fine di introdurre validamente una clausola di co–vendita o di trascinamento, sia la Massima di Milano n. 88 sia il Tribunale di Milano nell’ordinanza del 31 marzo 2008 ritengono che esse debbano conformarsi al principio secondo il quale, al venir meno (forzoso) della qualità di socio, deve accompagnarsi il riconoscimento dell’equa valorizzazione della partecipazione del socio che subisce tali clausole.

Richiamo testualmente la Massima di Milano n. 88 relativa alle “clausole statutarie disciplinanti il diritto e l’obbligo di “covendita” delle partecipazioni”: “Si reputano legittime le clausole statutarie che prevedono, in caso di vendita di partecipazioni in s.p.a. o in s.r.l., il diritto e/o l’obbligo dei soci diversi dall’alienante di vendere contestualmente, a loro volta, le partecipazioni possedute; queste clausole, tuttavia, restano soggette alle disposizioni relative ai limiti alla circolazione delle partecipazioni, proprie dei rispettivi tipi sociali (s.p.a. o s.r.l.) e – ove prevedano l’obbligo di vendita – devono essere compatibili con il principio di una equa valorizzazione della partecipazione obbligatoriamente dismessa”.

Nella citata ordinanza del Tribunale di Milano in data 31/03/2008 si legge: “Condizione primaria di validità della clausola di c.d. "drag-along" è che non determini un effetto espropriativo della differenza tra il valore effettivo delle azioni alienande e il valore convenzionalmente fissato per il loro trasferimento; ciò implica che essa dovrebbe garantire che sia offerto al socio costretto alla dismissione almeno il valore che gli sarebbe spettato in caso di recesso, determinato secondo quanto stabilito nell'art. 2437 ter, commi 2 e 4, c.c.”.

Ma procediamo con ordine. Il Tribunale di Milano si è pronunciato sulla invalidità della clausola statutaria di  drag along  contenuta nello statuto della società Alfa S.p.A., partecipata da due soci, di cui uno titolare del 60% del capitale sociale. La clausola di  drag along  in oggetto prevedeva che, qualora il socio di maggioranza avesse proceduto alla cessione dell'intera propria partecipazione sociale, allo stesso spettava il diritto di offrire in vendita al terzo acquirente anche la partecipazione sociale di minoranza, ad un prezzo unitario identico a quello offerto per la cessione della partecipazione di maggioranza. Nel caso in cui il terzo, approfittando di tale possibilità, avesse formulato una proposta irrevocabile di acquisto dell'intero capitale sociale, il socio di maggioranza avrebbe dovuto informare il socio di minoranza, il quale era obbligato a vendere anche la sua partecipazione, salvo il caso in cui avesse esercitato il diritto di prelazione nei termini previsti dallo statuto ed acquistato lui stesso la partecipazione del socio di maggioranza. Secondo la descrizione dei fatti riportata nell'ordinanza, nel caso in esame si  era verificato quanto segue:

1. il socio di maggioranza, dopo aver negoziato ed accettato la proposta irrevocabile di un terzo di acquistare, per sé o per persona da nominare, le azioni rappresentanti l'intero capitale sociale di Alfa S.p.A., aveva informato di tale proposta il socio di minoranza, invitandolo a manifestare la propria intenzione di esercitare o meno il diritto di prelazione;

2. il socio di minoranza, ritenendo nulla la clausola di  drag along  ed invalida ed inefficace la comunicazione fatta dal socio di maggioranza, aveva proposto ricorso in via d'urgenza per ottenere (come poi aveva ottenuto) l'inibitoria, nei confronti del socio di maggioranza, a cedere la partecipazione di minoranza e, nei confronti di Alfa S.p.A., a pubblicizzare qualsiasi operazione di cessione delle proprie azioni;

3. il socio di maggioranza, seguito dal terzo potenziale acquirente, aveva avviato un procedimento arbitrale per accertare – tra l'altro – il perfezionamento della cessione dell'intera partecipazione in Alfa S.p.A. da parte di entrambi i soci;

4. nelle more del giudizio arbitrale, il terzo acquirente aveva chiesto il sequestro della partecipazione detenuta dal socio di minoranza e quest'ultimo si è costituito nel procedimento cautelare eccependo sia che il contratto di cessione in questione non si era mai concluso ed eccependo, altresì, sia di non essere tenuto a trasferire alcuna partecipazione in quanto la clausola statutaria di  drag along  doveva considerarsi nulla e la comunicazione (fatta dal socio di maggioranza) invalida ed inefficace.

Occorre segnalare che il Tribunale di Milano in presenza di una tale fattispecie ha respinto il ricorso presentato dal terzo acquirente (numero 4 che precede) ritenendo, tra l'altro, l’invalidità della clausola statutaria di drag along esaminata poiché la stessa non garantiva un’equa valorizzazione della partecipazione del socio di minoranza.
Il Tribunale premette che in mancanza dell’equa valorizzazione della partecipazione del socio che subisce una clausola statutaria di co–vendita/trascinamento, la stessa clausola statutaria è in contrasto «con il sistema del diritto societario che sempre si preoccupa - in armonia con i principi costituzionali di cui all'art. 24 e 42 Cost. - a fronte di diritti potestativi del socio o della società (esclusione, riscatto, sell-out, squeeze-out) stabiliti anche in considerazione di esigenze organizzative della società stessa, di individuare parametri rilevanti a seconda dei contesti per attribuire un valore non arbitrario all'azione».

Pertanto dichiara invalida la clausola statutaria di drag along, in quanto essa non garantisce al socio (in questo caso di minoranza) l'ottenimento di un corrispettivo minimo, per la partecipazione obbligatoriamente dismessa, che il Tribunale identifica quantitativamente nel valore di liquidazione della partecipazione, che spetterebbe in caso di recesso, ai sensi dell’art. 2437-ter c.c.-.

E’ necessario segnalare che, sebbene sia la Massima di Milano n. 88 sia l’ordinanza del Tribunale di Milano individuino nel criterio stabilito per la determinazione del valore delle azioni per il caso di recesso, ai sensi dell’art. 2437-ter c.c., un parametro cui collegare l’equa valorizzazione della partecipazione del socio che “co–vende” o che è “trascinato”, nella motivazione della Massima di Milano n. 88 è affermato, tra l’altro, che, ove la clausola di co–vendita/trascinamento non preveda un prezzo minimo cui vendere le partecipazioni, essa è valida purchè lo statuto stesso preveda il diritto di recesso nel caso in cui il prezzo risulti significativamente inferiore al valore che spetterebbe in caso di recesso.

Sul punto, parte della dottrina
 ha fatto notare che non è affatto scontato che i criteri di cui all'art. 2437-ter, comma 2, siano inderogabili, tanto per il riscatto, quanto per le clausole di trascinamento.

Cosa accade qualora lo statuto della società, ai sensi dell’art. 2437-ter, comma 4, c.c. stabilisca criteri diversi di determinazione del valore di liquidazione delle azioni?

In particolare, è stato sostenuto che in forza della citata norma sarebbe possibile eliminare dai criteri per la valutazione del valore delle azioni, ad esempio, le prospettive reddituali della società, modificando sensibilmente i criteri di valutazione delle azioni. In tal senso, il mero rinvio alla disciplina del recesso potrebbe rilevarsi insufficiente, essendo necessario che lo statuto detti analitiche e specifiche disposizioni al riguardo. In base a tale ultimo rilievo, considerando l’estrema rilevanza del profilo patrimoniale nella valutazione circa la liceità di una clausola di co–vendita/trascinamento appare di fondamentale importanza il tecnicismo notarile al fine di impedire l’impugnazione giudiziale della clausola in discorso.

B) Determinazione del valore.

Presupposta la necessita dell’equa valutazione della partecipazione del socio di minoranza, in dottrina
 è stata sottolineata l’opportunità di deferire ad un terzo estraneo alla compagine sociale il compito di determinare il valore della partecipazione del socio di minoranza coinvolto in un’operazione negoziale alla quale siano applicabili le clausole di co–vendita o di trascinamento. Il terzo opererebbe alla stregua di un arbitratore, ai sensi dell’art. 1349 c.c.-.

C) Necessità del carattere impersonale della clausola.

La citata ordinanza del Tribunale di Milano del 31 marzo 2008, tra l’altro, fa emergere all’attenzione dell’interprete l’ulteriore dato del necessario carattere impersonale della clausola di co–vendita/trascinamento affinché essa possa essere considerata compatibile con le regole proprie delle società di capitali dove, almeno per le società per azioni, il rilievo personalistico non deve trovare spazio. In dottrina
, anche sulla scorta del ragionamento del Giudice di Milano, è stato osservato che, a tal specifico fine, bisognerebbe considerare valida una clausola di co–vendita/trascinamento solo se lo statuto sociale, al fine di individuare il titolare del diritto di co–vendere /trascinare, faccia riferimento ad una determinata soglia di capitale, senza che risultino indicazioni relative ai singoli soci.
 Appare opportuno precisare che ove si ritenesse di poter introdurre, durante la vita della società, nello statuto sociale, a maggioranza, una clausola di co–vendita/trascinamento nessuno dei soci dovrebbe detenere, al momento dell’inserimento della clausola, la soglia di capitale sufficiente ad attivare il diritto di co–vendere /trascinare.
D) Opponibilità ai terzi (nelle S.p.A.).

Ritenendo che una clausola di co–vendita/trascinamento abbia dei risvolti comuni, se non direttamente ascrivibile al più ampio genus delle clausole limitative della circolazione delle partecipazioni, ai fini dell’opponibilità ai terzi relativamente alle società per azioni, oltre all’inserimento nello statuto sociale debitamente pubblicato, è necessario che l’esistenza di tale clausola emerga dal contesto del titolo, ai sensi dell’art. 2355-bis, 4° comma, c.c.-.

7. Squeeze out (letteralmente “spremere fuori”)

Si tratta della clausola con la quale si riconosce ad un socio, che abbia acquistato una preponderante quantità delle quote sociali (che potrebbe essere indicata approssimativamente in misura almeno pari al 98% del capitale come nel T.U.F.) il diritto di acquistare dagli altri soci le rimanenti quote espropriandogliele di fatto.

Il socio preponderante (che si trovi nella situazione di fatto costituente il presupposto del diritto) avrebbe il potere di costringere gli altri soci a cedergli le quote in loro possesso e nel caso di rifiuto quello di promuovere il procedimento per il rilascio coattivo (se s.p.a.) ovvero il potere di chiedere l’accertamento giudiziale del trasferimento a suo favore (se s.r.l.).

Il meccanismo appare consistere in un procedimento espropriativo, in esito al quale il socio riluttante al trasferimento della propria quota verrebbe privato della titolarità di essa, ricevendone in corrispettivo il prezzo, che in ogni caso non potrebbe essere inferiore al valore come previsto per il recesso.

La clausola sarebbe predisposta per il soddisfacimento dell’interesse esclusivo di quel socio che in futuro si trovasse nella situazione indicata come condizione per l’esercizio del diritto; a questa soddisfazione si accompagnerebbe il vantaggio della società attesa una gestione di essa più serena.

Appare discutibile per la dottrina che da ultimo se ne è occupata specificamente
 la compatibilità di dette clausole nelle società chiuse con l’ordinamento in quanto, si osserva che l’art. 42 della Costituzione al terzo comma dispone che la proprietà privata può essere nei casi previsti dalla legge e salvo indennizzo espropriata per motivi di interesse generale.

La clausola, di cui si tratta, non è norma di legge e l’interesse che intende soddisfare è evidentemente privato (diverse sono la categoria delle azioni riscattabili in quanto trovano nella legge il proprio fondamento).

L’autore, infine, richiama l’art. 111 TUF, il quale riconosce a chi abbia acquisito in esito ad una offerta pubblica più del 98% delle azioni di una società quotata, il diritto di acquistare le azioni residue entro quattro mesi dalla conclusione dell’offerta, a condizione che abbia dichiarato nel documento d’offerta l’intenzione di avvalersi del diritto. La norma ha chiaramente natura eccezionale, ed in quanto tale, non tollera interpretazioni estensive o analogiche.

8. Formulazione delle clausole
Appare preliminarmente necessario affermare che le clausole di co–vendita e di trascinamento possono coesistere nello statuto con clausole di prelazione e gradimento, le quali sono destinate ad operare in via preventiva rispetto alle clausole di diritto e obbligo di co-vendita.
a) Clausola di diritto di co-vendita (tag along)

Qualora uno o più soci decidano di vendere a terzi estranei alla compagine sociale in unica soluzione, ovvero in più soluzioni riconducibili al/ai medesimo/i titolare/i, la partecipazione sociale che rappresenta complessivamente almeno il … per cento del capitale sociale (maggioranza), è attribuito agli altri soci, titolari almeno del … per cento del capitale stesso (minoranza), il diritto di vendere allo stesso terzo acquirente ed alle medesime condizioni stabilite per l’acquisto dell’altra porzione, tutte o parte delle proprie partecipazioni.
La proposta di acquisto della quota di minoranza non può considerarsi idonea qualora sia previsto un prezzo di acquisto di tali partecipazioni inferiore al valore delle medesime determinato alla stregua dei criteri previsti per il caso di esercizio del diritto di recesso, ai sensi dell’art. 2473 c.c.

In alternativa, laddove la clausola preveda l’obbligo di vendere partecipazioni senza predeterminazione di un prezzo minimo, spetterà al soggetto tenuto a vendere per un prezzo significativamente inferiore al valore che spetterebbe in caso di recesso, il diritto di esercitare il recesso medesimo
.

I soci che intendano vendere le loro partecipazioni sono obbligati a procurare un’offerta di acquisto irrevocabile per … giorni a favore dei soci di minoranza, per tutte o parte delle loro quote, alle medesime condizioni previste per l’alienazione delle proprie.  Al fine di consentire l’esercizio del diritto di co–vendita, questi devono dare comunicazione dell’offerta agli altri soci a mezzo di lettera raccomandata A.R. entro il termine di … giorni.
Come detto in precedenza, tale clausola, aderendo alla dottrina che ne individua la natura giuridica nella promessa del fatto del terzo, ha efficacia meramente obbligatoria e, in caso di inadempimento del “socio di maggioranza” a procurare l’offerta di acquisto anche per le azioni di minoranza, il “socio di maggioranza” è tenuto esclusivamente ad indennizzare il “socio di minoranza”. Al fine di garantire efficacia reale a tale clausola si potrebbe immaginare di condizionare la proposta di vendita delle azioni di maggioranza all’effettuazione da parte del terzo di un’idonea proposta di acquisto anche di quelle di minoranza.

Il socio di minoranza deve comunicare l’accettazione della proposta al terzo offerente a mezzo di lettera raccomandata A.R. da inviare entro la scadenza dell’offerta stessa e deve darne comunicazione al socio di maggioranza a mezzo di lettera raccomandata A.R. entro … giorni dalla comunicazione dell’accettazione all’offerente.

Scaduto il termine dell’offerta del terzo estraneo, in mancanza dell’accettazione resa con le indicate modalità da parte del socio di minoranza, l’offerta stessa si intenderà decaduta e il socio di maggioranza potrà alienare liberamente la propria partecipazione al terzo.  

Nell’ipotesi in cui il terzo estraneo non intenda acquistare l’intero capitale della società, può statutariamente prevedersi che la partecipazione acquistata dal terzo sia composta da porzione della partecipazione del socio di maggioranza e porzione della partecipazione del socio di minoranza in misura proporzionale alle quote da loro detenute nel capitale sociale.

b) Clausola di trascinamento (drag along).

Qualora uno o più soci intendano vendere a terzi estranei alla compagine sociale con un unico atto la partecipazione sociale che rappresenta complessivamente almeno il … per cento del capitale sociale (maggioranza), agli stessi alienanti spetta il diritto di vendere, con il medesimo atto, anche le restanti partecipazioni delle quali sono titolari i soci di minoranza.
Nel caso in cui il socio di maggioranza intenda avvalersi dell’esercizio di tale diritto di trascinamento, dovrà comunicare al socio di minoranza le modalità del trasferimento ed il prezzo offerto dal terzo per l’acquisto delle partecipazioni di maggioranza e minoranza alle medesime condizioni.

Il socio di minoranza dovrà porre in essere i comportamenti necessari per consentire il perfezionamento dell’unitario atto di cessione.

Le partecipazioni dei soci di minoranza non potranno essere vendute ad un prezzo inferiore al valore delle medesime determinato alla stregua dei criteri previsti per il caso di esercizio del diritto di recesso, ai sensi dell’art. 2473 c.c.-.

In caso di contestazione sulla determinazione del valore delle partecipazioni di minoranza, da effettuarsi mediante opposizione notificata dal socio che subisce la vendita all’alienante entro il termine del …, il valore delle quote è determinato, entro … giorni dall'opposizione, mediante relazione giurata di un esperto nominato dal tribunale, che provvede anche sulle spese, su istanza della parte più diligente; si applica in tal caso il primo comma dell'articolo 1349 c.c..

c) Clausola di trascinamento (bring along).

Qualora uno o più soci intendano vendere a terzi estranei alla compagine sociale con un unico atto la partecipazione sociale che rappresenta almeno il … per cento del capitale sociale (maggioranza) all’acquirente spetta il diritto di acquistare alle medesime condizioni anche le restanti partecipazioni delle quali sono titolari i soci di minoranza.

Nel caso in cui il terzo intenda avvalersi dell’esercizio di tale diritto di trascinamento, dovrà comunicare al socio di minoranza le modalità del trasferimento ed il prezzo offerto per l’acquisto delle partecipazioni di maggioranza e minoranza alle medesime condizioni, salvo il limite di cui al quarto comma che segue.

Il socio di minoranza dovrà porre in essere i comportamenti necessari per consentire il perfezionamento dell’unitario atto di cessione.

Le partecipazioni dei soci di minoranza non potranno essere vendute ad un prezzo inferiore al valore delle medesime determinato alla stregua dei criteri previsti per il caso di esercizio del diritto di recesso, ai sensi dell’art. 2473 c.c..

In caso di contestazione sulla determinazione del valore delle partecipazioni di minoranza, da effettuarsi mediante opposizione notificata dal socio che subisce la vendita all’alienante entro il termine del …, il valore delle quote è determinato, entro … giorni dall'opposizione, mediante relazione giurata di un esperto nominato dal tribunale, che provvede anche sulle spese, su istanza della parte più diligente; si applica in tal caso il primo comma dell'articolo 1349 c.c.-.
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� In tal senso, si veda la motivazione della Massima di Milano n. 88.





1

