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1. Introduzione.

L’occasione per la redazione di queptper nasce dalle riflessioni stimolate da una
pronuncia del Tribunale di Miland")(che, anche sulla scorta di analoga presa di
posizione del Consiglio Notarile di Milano (Massima 88), ha affermato che le
clausole c.d. ddrag alonginserite in statuti di societa per azioni sonadelsolo a
condizione che prevedano I'“equa valorizzazionelladpartecipazione che il socio
(normalmente di minoranza) si obbliga a vendereieme con quella della
maggioranza 3. Tale garanzia si sostanzierebbe, secondo quetspretazione,
nella previsione di ufioor per il prezzo di vendita che dovrebbe essere arpan al
valore che sarebbe attribuito alla partecipazianedaso di (riscatto e, quindi, di)
recesso.

L’interpretazione fa leva sia sull’applicazione ldeadisciplina delle azioni riscattabili,
con particolare riguardo al rinvio dalla stessarafmealle norme che disciplinano (tra
I'altro) la valutazione della partecipazione in @adi recesso del socio, sia su un
principio di ordine sistematico, che imporrebbeapaetri oggettivi di valutazione
della partecipazione ogni qualvolta il socio sidlaiato a dismetterla per iniziativa di
altri soggetti (la societa, i soci, ecc.).

Il punto di partenza della nostra analisi, che @ebehiarire sin da subito, & che
'argomento che strettamente fa leva sul tenor¢eri@e delle norme ritenute
applicabili non appare decisivo. Come argomentereelia prima parte del lavoro, il
richiamo alla disciplina del recesso contenutoanelbrma sul riscatto di azioni, se
certamente vale a richiamare la disciplina (o pdeka disciplina) del recesso, non
altrettanto certamente vale a richiamarne il carattli imperativita.

@) Trib. Milano, 31 marzo 2008 (ord.), pubblicata Societa 2008, 1373. Per un commento
sintetico ma attento, con posizioni sostanzialmesitaili a quelle qui sostenute, seppure
argomentate diversamente, cfr. N. De Lu¢alidita delle clausole di trascinamento (“Drag-
Along”), in Banca borsa tit. cred2009, II, 174.

A Per semplicita espositiva e di ragionamento,piekieguo si fara riferimento al soggetto che
subisce I'esercizio dalrag alongcome all’azionista di minoranza e al soggetto ebercita il
drag alongcome all’azionista di maggioranza, anche se ittdidi “trascinamento” potrebbe
essere attribuito alla minoranza nei confronti alethaggioranza. Tale semplificazione si
giustifica per il fatto che la formulazione tipieapiu largamente diffusa della clausola € quella
qui considerata, che prevede un diritto della maggiza nei confronti della minoranza.
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Da questa osservazione di partenza, muove la negcesgeraltro ineludibile in
gualsiasi esercizio di interpretazione — di effatéula ricostruzione degli interessi in
gioco al fine di verificare, anzitutto, quale irdsse giustifichi I'introduzione di un
vincolo imperativo all’autonomia delle parti e, $econdo luogo, quale effetto abbia
tale vincolo sull'assetto degli interessi in giogcsugli incentivi delle parti a tenere
determinati comportamenti nella fase di conclusigmana, e di esecuzione, poi, del
contratto.

Il primo passaggio del nostro ragionamento ci caedalla conclusione che I'assetto
degli interessi in gioco nell'ambito della clausdiadrag along(ma probabilmente in
generale nell’'ambito delle pattuizioni di uscitdlaaocieta) e radicalmente diverso
rispetto a quello caratteristico del recesso. ¢desso ha, infatti, una chiara valenza
organizzativa, nella misura in cui fornisce unastento di soluzione dei conflitti tra
maggioranza e minoranza nella esecuzione del ¢tntsaciale; tale istituto (cosi
come del resto il riscatto, nella particolare folazione, non riconducibile alrag
along che sara esaminata nel par. 3.3) e strettamefiegato alla discrezionalita
della maggioranza nell’assunzione di decisioniildewo sociale e, in quest’ottica, il
principio dell'equa valorizzazione della partecijpeme opera quale contrappeso alla
discrezionalita della maggioranza nel contestdessituzione del contratto di societa.

La clausola didrag alongci pare regolare problemi affatto diversi. Essa pare
avere a che fare con la dimensione organizzatilla decieta né mira a risolvere i
conflitti tra maggioranza e minoranza nell’esecoeiodel contratto sociale. La
clausola, invece, tende a definire le regole ditasdal contratto, ed € in questa
prospettiva che gli interessi in gioco devono essieostruiti.

Su questo piano, il nostro lavoro cerca di rispoa@ssenzialmente a tre domande. La
prima attiene, appunto, alla individuazione degteressi rilevanti. Un primo punto
fondamentale e che I'analisi degli interessi desseee fatta necessariamente da una
duplice prospettiva (e qui, secondo noi, sta uniangrrilevante incompletezza
nell'approccio che qui si critica), e cioe sia mauprospettivaex ante- che guarda al
momento della formazione del contratto —, sia ia prospettivax post- diretta cioe

al momento dell’azionamento della clausola. La m@ogirima conclusione € che
I'assetto degli interessi, in entrambe le prospejte completamente diverso da quello
caratteristico del recesso.

La seconda domanda e questa: ricostruiti gli iswreilevanti, e individuato il
potenziale di opportunismo per entrambe le parti,che misura e giustificato
I'inserimento di una disciplina imperativa? La mastonclusione, qui, € che in questo
contesto la limitazione della liberta contrattudédle parti attraverso I'imposizione di
unfloor al prezzo di vendita non sia giustificata da ragemidenti.

La terza domanda €&, per certi versi, la piu impaea qual €& [Ieffetto
dell'introduzione del vincolo imperativo sugli intievi delle parti?Ex post I'effetto
rischia di essere quello di dare ad una delle partrantaggio il cui costo la parte non
ha ritenuto di pagar&x ante I'effetto rischia di essere quello di spostareafjoziato
su altri piani: nello specifico, il vincolo potrebbncentivare le parti a collocare la
clausola al di fuori del contratto sociale, comstt che ulteriormente ne derivano.
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2. Il principio dell' “equa valorizzazione” della part ecipazione in caso di
esercizio deldrag along e l'interpretazione letterale dell’art. 2437-sexies c.c.

Ripercorriamo ora le valutazioni degli interpretirca la valorizzazione della
partecipazione dell’azionista di minoranza in cdsesercizio detlrag along

Secondo la massima n. 88 emanata dal Consiglioridoth Milano il 22 novembre
2005, denominata “Clausole statutarie disciplindrdiritto e 'obbligo di ‘covendita’
delle partecipazioni (artt. 2355-bis e 2469 c.c¥i, reputano legittime le clausole
statutarie che prevedono, in caso di vendita dit@epazioni in s.p.a. o in s.r.l., il
diritto e/o I'obbligo dei soci diversi dall’alienda di vendere contestualmente, a loro
volta, le partecipazioni possedute; queste claystiétavia, restano soggette alle
disposizioni relative ai limiti alla circolazione etle partecipazioni, proprie dei
rispettivi tipi sociali (s.p.a. o s.r.l.) e — oveewedano I'obbligo di vendita — devono
essere compatibili con il principio di una equa aétzazione della partecipazione
obbligatoriamente dimes&a

Il principio sancito dalla massima € ripreso dabiinale di Milano, Ord., 31 marzo
2008, che stabilisce tra l'altro chédbbligo di co-vendita del socio di minoranza
deve trovare congruo contrappeso negoziale in wéeqalorizzazione della
partecipazione che e previsto sia obbligatoriametisenessa (..")

Implicitamente, sia la massima notarile, sia lanpria del Tribunale di Milano,
sembrano assumere che la clausoldrdg alongrientri nell’ambito di applicazione
dell’art. 2437sexiesc.c. in materia di azioni riscattabili. Non é aliadata la natura
implicita dell'assunzione, se la disciplina delcato si ritenga applicabile in via
diretta o analogica. Da un punto di vista strettatedetterale, la clausola dirag
along non sembrerebbe compresa nella nozione di ristatttm propria dalla norma,
in quanto tipicamente essa prevede un obbligomiliv@ a terzi, mentre l'art. 243ér
fa riferimento solo al riscatto a favodei soci o della societf).

Il principio dell“equa valorizzazione”, sia neltiterpretazione dottrinale sia nella
prassi applicativa ispirata dalla massima notanile88 cit., viene ricondotto alla
prescrizione statutaria di minimi di valore (ctbhor) che assicurino all’azionista di
minoranza, in caso di esercizio deag along la percezione di un prezzo almeno pari
al fair market value (di seguito, anche “FMV”) della partecipazione wutd
coerentemente con quanto previsto dall’art. 2@47c.c. nel caso del recesso. La
conclusione viene fondata sul rinvio all’art. 234¥-c.c. — contenuto nella norma che
sancisce espressamente la legittimita della claustatutarie di riscatto (art. 2347-

A E certamente vero peraltro che anchelrihg along— che il Tribunale di Milano sembra
inquadrare nella fattispecie dell’'opzione di actpia favore di terzo — crea un obbligo di
vendita della partecipazione in capo al socio edquasto senso vi &€ una evidente omogeneita
con il riscatto. Tuttavia, come si dira meglio plire, il drag along sembra differenziarsi
nettamente dal riscatto di cui all'art. 248&xiessul piano dell’assetto degli interessi, sia perché
diversa appare la funzione defag rispetto a quella classica del riscatto, sia irga in
guest'ultimo caso il socio riscattato e gli altoics (o la societa) sono parti contrapposte, mentre
nel drag alongsia il titolare del diritto del trascinamento, siasocio trascinato, sono parti
venditrici, contrapposte come tali al terzo acqutiee
Nell’ambito del presente lavoro, come si dira, asstemo comungue a riferimento la categoria
del riscatto nella sua accezione pit ampia, e alisterno distingueremo tra il riscatto vero e
proprio, e il “riscatto drag along.
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sexiesc.c.) —, nonché sull’esistenza di un principiograte che imporrebbe I'utilizzo
di parametri obiettivi di attribuzione di valore fatti i casi in cui un socio si trovi
obbligato a dismettere la propria partecipaziomesffetto dell'altrui iniziativa ).

Precisiamo subito che, a nostro avviso, I'argomdatterale tratto dall’art. 2437-
sexiesc.c. non e risolutivo nell'imporre la presenza fiebr nelle clausole statutarie
di drag along Ai sensi della norma citatal & disposizioni degli artt. 2437-ter e
2437-quater si applicano, in quanto compatibilileahzioni o categorie di azioni per
le quali lo statuto prevede un potere di riscattophrte della societa o dei soci (7..)

Ai nostri fini, si tratta di valutare se il collegeento istituito, dall’art. 2438exiesc.c.,

tra il riscatto e le disposizioni in materia di wazione della quota del socio
recedente, contenute nell’art. 23#r-c.c., abbia carattere imperativo 0 meramente
dispositivo.

Se non sembrano sussistere dubbi, dato il tenoteerde della norma,
sull’applicazione dell'art. 234%r c.c. alle clausole di riscatto, resta tutto da
dimostrare che I'effetto del rinvio sia quello défohire una disciplina — applicabile
alla fattispecie del riscatto — limitativa all’amtmmia privata negli stessi termini in cui
'autonomia privata € limitata nel contesto delessn. Va rilevato, infatti, che la
disposizione a partire dalla quale & desunto atbare di inderogabiliten peiusdelle
norme sul recesso — ovvero il 6° comma dell’arB87224.c. (‘€ nullo ogni patto volto
ad escludere o rendere piu gravoso l'esercizio diekto di recesso nelle ipotesi

* Secondo quanto rilevato in dottrina, il datoesisatico attribuirebbe carattere generale al coiteri
di valutazione accolto dall'art. 243&r c.c., in base al quale la liquidazione o dismissidella
partecipazione del socio deve avvenigevalori correnti in modo da salvaguardare I'intese
economico del socio Cfr. A. Paciello, inSocieta di capitaJi Commentario a cura di G.
Niccolini e A. Stagno d’Alcontres, Il, Napoli 200gyb art. 243%exiesp. 1148.

C. F. Giampaolino ritiene applicabile dtag alongil principio, ricavabile dall'art. 1349 c.c.,
concernente la determinazione dell’'oggetto del ratiat effettuata da una parte anziché da un
terzo. Cfr. C. F. Giampaolin&gtabilizzazione della compagine e clausole di logksociali e
parasociali in Riv. soc. 2008, 152, nt. 5. Tale autore, in particolarehiama la dottrina
secondo la quale € legittima I'attribuzione delgpetdi determinare I'oggetto del contratto ad
una delle parti dello stesso, purché siano previatoli alla discrezionalita tali da proteggere
adeguatamente l'interesse della controparte dejettiyche esercita il potere. Riteniamo che la
problematica, se impostata in questi termini, pess®re adeguatamente inquadrata nell’ambito
dei ragionamenti che intendiamo svolgere nel pogiadel presente lavoro. Intendiamo, infatti,
dimostrare che, data la struttura dell'operaziowétesa all'esercizio deblrag along la
discrezionalita del socio di maggioranza & vin@latnon libera. Del resto, se il tema fosse
quello di una violazione dell’art. 1349 c.c., laticita della clausola si sposterebbe dall'ambito
del diritto societario a quello, pil generale, deitto contrattuale, con la conseguenza che
qualsiasi clausola contrattuale avente la struttietarag along anche se riferita ad un oggetto
diverso dalle partecipazioni, sociali, sarebbe aaution ci pare che tale radicale tesi sia
affermata da alcuno dei sostenitori dell'obbligatti delfloor per il drag alongstatutario. C. F.
Giampaolino menziona inoltre, quali indici sisteitiatiella necessita di prevedere, anche nel
caso del drag, un criterio oggettivo che consentgtdbuire alla partecipazione un valore non
arbitrario, la disciplina dell’opa residuale ex.d®8 T.U.F. e Isqueeze owx art. 111 T.U.F.
(oltre ovviamente al recesso). A nostro avvisoibaibne a tale ricostruzione sistematica — oltre
che nella diversita della ratio dei vari istituttati — risiede comunque nella circostanza che,
anche in assenza di fioor, il valore della partecipazione risultante dalpipazione dedrag
alongnon puo essere definito arbitrario.

Si rileva peraltro che anche la dottrina che, amterente all'introduzione dell’art. 2433exies
c.c., aveva pil ampiamente argomentato in meri@ l&ceita della clausola di riscatto,
sosteneva la necessita che il prezzo per il triaséeto delle azioni riscattate fosse panvalore
reale delle stesse. Cfr. L. Calvosha clausola di riscatto nella societa per azioMilano,
1995, 279 s..
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previste dal primo comma del presente arti€ploon & espressamente richiamato
dalla norma sul riscatto; ci pare pertanto si deddoecludere che il rinvio e effettuato
alla disciplina ma non al suo carattere di normgdmtiva, almeno non in via
generale (i.e. non con riferimento a tutte le gmlstonfigurazioni della clausola di
riscatto). Del resto, &€ lo stesso art. 248%iesa mettere in guardia l'interprete
rispetto ad un’automatica ed acritica applicaziahgscatto delle norme disciplinanti
il recesso: le disposizioni sul recesso, infagvaho applicarsi al riscatto soltarge e

in quanto compatibili

Dato che la disamina letterale dell'art. 243%iesnon pud considerarsi appagante,
riteniamo sia necessario — al fine di scioglierédubbio interpretativo — procedere ad
un’articolata ricostruzione degli interessi coirtzolale ricostruzione consentira di
prendere posizione sull’affermazione, largamentedoasa dagli interpreti, secondo
cui il principio dell'equa valorizzazione, insitcelnprocedimento ex 243@r c.c.
avrebbe valenza sistematica, risultando perciossacemente applicabile anche alla
fattispecie detirag along(®).

3. Valutazione del floor come presidio inderogabile di tutela del socio di
minoranza in relazione alla clausola ddrag along.

3.1. Considerazioni preliminari.

Messo da parte I'argomento puramente letterale neiata la conclusione sul
riferimento sistematico, intendiamo individuareatpubersaglio critico, il criterio piu
plausibile — tra quelli riconosciuti nel’ambito ldaostro diritto societario — per
sostenere la tesi secondo la qualdldbr nelle clausole statutarie dirag along
avrebbe carattere imperatiVd). (

Considerato che la disciplina dédag alongnon ha valenza tipologicd)(e che non
emergono esigenze di tutela dei terzi, ci pare ln@co criterio che potrebbe

0 La ricostruzione degli interessi rilevanti & geanecessaria anche al fine di meglio inquadrare
la portata applicativa dell’eventuale obbligatopieevisione deffloor. Volendo trarre tutte le
conseguenze della tesi, qui criticata, che contanigloor obbligatorio al FMV, sarebbe in
discussione la validita delle clausoleddag alongnon solo di fonte statutaria ma anche di fonte
parasociale; si potrebbe, infatti, argomentare itipgincipio inderogabile (in ipotesi) di equa
valorizzazione della partecipazione sancito dall'@437sexiesc.c. € eluso dalla clausola
parasociale che prevededilag alongsenza il temperamento déor. In effetti, ci pare che il
riferimento ad un asserito principio inderogabileel senso indicato nel testo e nella precedente
nota 4 — non fornisca criteri di distinzione idoaegiustificare un diverso trattamento, sotto il
profilo della liceita, della disposizione paraséeiaispetto alla clausola statutaria avente il
medesimo oggetto.

© A tal fine partiamo dalla constatazione che ttaomia statutaria costituisce uno degli assi
portati della riforma apportata al nostro dirittoctario dal d. Igs. 6/2003. Gia nel periodo
immediatamente successivo all’entrata in vigore dlelgs. 6/2003, un’attenta dottrina aveva
osservato che (operando una rivoluzione copernicagspetto a precedenti schemi di
ragionamento) la riforma aveva probabilmente intttml quale criterio di fondo, la
disponibilita per i privati della disciplina soceia, in assenza di motivazioni cogenti, di tutela
dei terzi o degli stessi contraenti, tali da gificre il ricorso alla norma imperativa. Cfr. F.
d’'Alessandro, ka provincia del diritto societario inderogabileiYdeterminata». Ovvero: esiste
ancora il diritto societario? in Riv. soc.2003, 34, 39. In assenza di una espressa previdione
legge, il carattere imperativo di una norma socdietdeve pertanto essere l'esito, e non la
premessa, del ragionamento interpretativo.

@ Sul rilievo del tipo societario quale limite 'alitonomia privata e, in particolare, sul tema
dell'invalidita delle clausole atipiche nel sistemast-riforma cfr. G. Zanarond ruolo del tipo
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giustificare l'attribuzione del carattere imperatialla previsione defloor risieda
nell'esigenza di tutela del socio di minoran?a (

A tal fine, intendiamo approfondire la valutaziahale clausole nella prospettiva del
socio di minoranza, mettendo a raffrontalibg alongcon il recesso. Nel caso del
recesso, infatti, € il legislatore stesso, all@437, comma 6, c.c., a sanzionare la
nullita dei patti volti ad escludere o rendere gmavoso l'esercizio del diritto (con
riferimento ai soli casi previsti nel primo commelld norma). Qualora drag along
evocasse esigenze di tutela del socio di minorassamilabili a quelle sottese al
recesso, I'applicazione obbligatoria dei critervdlorizzazione previsti dall’art. 2437-
ter c.c. sarebbe giustificata, sotto il profilo dettio, per almeno due ragioni: in
primo luogo, diventerebbe assai difficile, se norpaessibile, sostenere che il rinvio
operato dall'art. 2438exies pur incompleto nella sua formulazione letteralen si
estende alla regola dell’art. 2437, comma, 6, egondariamente, si dovrebbe
concludere che il socio di minoranza soggetto sdifeizio dedrag alongnecessita di
meccanismi di protezione equipollenti a quelli psé\nel caso del recess?).(

3.2. Brevi considerazioni sull’autonomia negoziale nellsocieta “chiuse”.

Perché non consentire ai soci di decidere, nel mtona cui viene negoziato il testo
dello statuto, se la protezione assicurata dalsseces dalle connesse regole di
valorizzazione della partecipazione sia un presgdisenziale o un inutile ingombro,
che la minoranza potrebbe utilizzare come mercgcadmbio con la maggioranza, al
fine di ottenere migliori condizioni economiche péngresso nel capitale della
societa? Quali sono le ragioni per le quali la manaa deve essere protetta mediante
una norma imperativa?

Formuliamo di seguito alcune considerazioni elateodagli autori che hanno studiato
il problema, in una prospettiva sostanzialistican cgli strumenti dell’analisi
economica del diritto.

Gli studi di psicologia ed economia comportamentalano da tempo sfatato il mito
della perfetta razionalita caro alleconomia nessiea. In una molteplicita di
circostanze, la razionalita limitata ed i limitigmativi dei contraenti costituiscono un
limite assai severo della capacita delle partirdiiiiduare e concordare soluzioni
contrattuali efficienti nel comune interesse. G&glhanni in cui, nella riflessione di

societario dopo la riformain Il nuovo diritto delle societa, Liber amicorum dia® Franco
Campobassadiretto da P. Abbadessa e G.B. Portale, Torif06274.

® Il par. 4.2 della Relazione al decreto legisiatper la riforma del diritto societario (che ha
introdotto, I'art. 2437sexie$, precisa che — nel disciplinare l'istituto dedleioni riscattabili — si
e previsto di determinare il valore di riscatto@®do i criteri previsti per I'ipotesi del recesso
“al fine di tutelare il capitale socialell richiamo & ricondotto, quindi, ad una ratiotdtela dei
terzi, propria delle norme relative al capitaleiatic Se il riferimento alla disciplina del recesso
fosse esclusivamente legato alla necessita diatetdl capitale sociale, il problema del prezzo
minimo di cessione non si porrebbe affatto nel aedarag along che prevedendo la cessione
della partecipazione ad un terzo non intacca iaratnodo il capitale. La natura imperativa della
norma in esame deve, dunque, essere fondata sidexzsoni ulteriori rispetto a quelle
contenute nella Relazione.

@) Il confronto che si intende realizzare attierla gdtio dei due istituti. Sotto il profilo strutiale,
invece, I'analogia € incontestabile, in quantoiki@cesso sia il riscatto costituiscono causa di
scioglimento unilaterale del rapporto sociale, deigato, a seconda dei casi, della societa
ovvero dal socio.
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oltreoceano, l'analisi economica del diritto si emfhava come uno strumento
importantissimo per lo studio del diritto societag infuriava la polemica sul tema
dell'autonomia societaria, la dottrina piu atteotdizzava i risultati degli studi sui
limiti cognitivi per giustificare l'imposizione dilimiti all’autonomia statutaria
nell’ambito delle societa “chiuse¥.

In primo luogo, la razionalita umana e imperfettaguanto vincolata dai limiti
nell'acquisizione e nella elaborazione delle infamoni. Un agente razionale avra
I'incentivo ad acquisire nuove informazioni sol@rfino al punto in cui il beneficio
atteso dall’acquisizione della nuova informaziona pari al costo della ricerca.
Considerato l'alto numero di variabili e la pro@zé in un arco temporale di lungo
periodo, gli eventi futuri nello sviluppo di undagione tra i soci di una societa sono
destinati a rimanere — ovviamente — ignoti ma anchmolti casi, irriducibili rispetto
ad una stima probabilistica, necessaria per assoa@i stessi un valore economico,
in termini di costo o beneficio atteso (secondbéa nota distinzione tra “rischio” e
“incertezza”). A causa dell'impossibilita di prevezd e regolarex antetutti gli eventi
futuri, il contratto di societa ha le caratteribticdel contratto incompleto, nel quale la
composizione degli interessi dei soci anziché esseistallizzata in regole pre-
definite, deriva dall’applicazione di meccanismigdvernanceche disciplinano, di
volta in volta, I'assunzione delle decisioni (suhpo cfr.infra il par. 3.3).

Inoltre, gli individui sono vittima di distorsiomiognitive che li inducono ad utilizzare
in maniera imperfetta le informazioni disponibili.

Ad esempio, nella stima del rischio gli individor® inclini ad attribuire un peso
sproporzionato ai dati immediatamente disponibililla a percezione o
all'immaginazione (c.davailability) e a considerare campioni ristretti di dati come
pienamente rappresentativi dellinsieme (c.depresentativeneys (*). Di
conseguenza, la fiducia negli altri soci e I'eviderdi una relazione che inizialmente
pare solida rende difficile stimare la probabitt#e tale relazione possa deteriorarsi in
futuro.

E poi documentata la tendenza degli individui afiglare valutazioni eccessivamente
ottimistiche rispetto alla propria persona, stimmarmbme inferiore alla media la
probabilita di subire eventi negativi e come superialla media la probabilita di
beneficiare di eventi positivi. L’'eccesso di comiida € particolarmente marcato,
nella sfera degli eventi negativi, rispetto a catemze che I'agente ritiene di potere
controllare ). L'avvio di un progetto imprenditoriale condivisostituisce una tipica
circostanza nella quale i futuri soci hanno la &ermh a prendere delle decisioni
improntate ad ottimismo, non valutando con la davaitenzione i possibili casi di
divergenza di valutazioni e di contenzioso endaetado; del resto il socio di

(*)  Particolarmente interessanti sono, ai nostri, figli spunti di M.A. Eisenberg. Cfr. M.A.
Eisenberg,The Structure of Corporation La¥89 Colum. L. Rev. 1461 (1989), nel quale sono
impostate le considerazioni riportate di seguitb testo. Il tema dei limiti cognitivi & stato
esplorato dal medesimo autore in termini piu gdnénaM. A. Eisenberg,The Limits of
Cognition and the Limits of Contractd7 Stan. L. Rev. 211 (1995). Per una riflessipie
recente in merito alle implicazioni, per lo studiel diritto, delle acquisizioni delle scienze
comportamentali cfr. R. B. Korobkin — T. S. Uldw and Behavioral Science: Removing the
Rationality Assumption from Law and EconominsCal. L. Rev. (2000), 1051.

(*) Cfr. R. B. Korobkin — T. S. Ulei,aw and Behavioral Science cit085.

(*»  Cfr. R. B. Korobkin — T. S. Uler,aw and Behavioral Science citQ91.
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minoranza non parteciperebbe alla costituzionendisocieta se pensasse che, con un
elevato grado di probabilita, emergera lungo il wano un dissenso, non
componibile, con la maggioranza o, peggio, che &ggioranza agira in maniera
opportunistica ponendo in essere comportamentinabus

La riflessione sulla razionalita limitata e sui tincognitivi non giustifica, pero, la
reiezione integrale del principio dell'autonomiaatstaria nelle societd a base
azionaria ristretta. Al contrario, tenendo fermasBunto che i soci siano capaci di
auto-determinarsi, la dottrina nord-americana cagbsto con grande attenzione il
tema della razionalita limitata ha poi argomentpty I'opportunita di prevedere
regole imperative soltanto nella misura necessaiasindacare le condotte
opportunistiche della maggioranza rispetto alla tigee dellattivita sociale,
individuando nei doveri fiduciari (che, come e natel diritto nordamericano sono
riferiti sia all'operato degli amministratori sial aapporto tra i soci) il nucleo
inderogabile del diritto societario netiéose corporationg).

L’analisi degli strumenti disponibili, nel nostrorritto societario (buona fede o
correttezza?), per garantire alla minoranza urglawtorrispondente a quella fornita
dai doveri fiduciari dei sistemi anglosassoni crtpaebbe al di fuori del tema del
presente lavoro. Lo spunto che riteniamo opportenocleare € invece quello che
collega il bisogno di protezione degli azionistinginoranza — da esercitarsi anche con
modalita paternalistiche — alle vicende proprid’algivita disciplinata dal contratto
sociale.

Il diritto di recesso del socio — per caratteriséicstrutturali (i.e. indipendentemente
dalla sua configurazione di diritto positivo) —isirive a pieno titolo tra gli strumenti
volti a proteggere il socio di minoranza dai contaorenti opportunistici della
maggioranza nell’assunzione delle decisioni dieviti sociale. In particolare, con
riferimento al nostro ordinamento, ci pare potemstenere che le materie — elencate
nell’'art. 2437 c.c. — rispetto alle quali € impostderogabilmente il diritto di recesso,
configurano una protezione della minoranza rispattalcune decisioni di modifica
dell'assetto societario (con particolare riferineeat profilo dellagovernancgidonee

ad incrementare la discrezionalita della maggicaare'esercizio del controlld?).

L’incremento nella discrezionalita della maggioraqo, a sua volta, determinare un
assetto dgovernancepiu adatto a mutate circostanze e opportunitaemgtitoriali, e
costituire cosi una fonte di accresciuta efficiemzéeneficio di tutti i soci, o, al
contrario, aggravare il rischio di comportamentipogunistici a danno della
minoranza. | soci, direttamente interessati, sosoggetti piu idonei a valutare, di

(*¥  Cfr. M.A. EisenbergThe Structure of Corporation Lag\89 Colum. L. Rev. 1461 (1989), 1465
SS..

(**  Piu nello specifico: la modifica dell’'oggettociale pud comportare I'estensione del programma
di attivita della societa a settori 0 ambiti neatje piu costoso per la minoranza esercitare un
monitoraggio, o che determinano un incremento metlld di rischio perseguibile; la
trasformazione pud comportare la scelta di un Spaietario con differenti caratteristiche
organizzative e, quindi, diversi (inferiori) preisatutela della minoranza; il trasferimento della
sede all'estero, per effetto del fattore geografipad rendere piu difficile I'esercizio del
monitoraggio da parte della minoranza; la revoclodstato di liquidazione determina il
riacquisto, da parte della maggioranza, del coatral risorse finanziarie destinate a ritornare
nella disponibilitd dei singoli soci; la modificaeid diritti di voto pud comportare
I'indebolimento, a danno della minoranza, del gpate diritto amministrativo.

8



Bozza 20 gennaio 2010

volta in volta, quale sia l'effetto di una specdimodifica dell'assetto organizzativo.
In questa prospettiva, il diritto di recesso atirfize alla minoranza un’opportunita di
exit a fronte di decisioni sgradite nelle materie corglete dall’art. 2437 c.c.,
impedendo alla maggioranza di imporre modifiche aargzative che abbiano
carattere espropriativo; allo stesso tempo, la oagza € lasciata libera di decidere,
anche sulle materie contemplate dall'art. 2437, cenza essere esposta a veti, ma
dovendo tenere in debita considerazione le read@insoci dissenzienti.

La minoranza che dissenta e si veda potenzialntamteeggiata da una deliberazione
rientrante tra quelle previste dall’'art. 2437, I¥mna, c.c. esercitera il recesso,
sottraendosi cosi al paventato danno e ottenend@r@nzia di una posizione non
deteriore, sotto il profilo patrimoniale, rispete quella ricoperta anteriormente
all'assunzione della deliberazione. Il costo distarie dall’esercizio del recesso
diviene in tal modo un elemento nel calcolo di appata e convenienza effettuato
dalla maggioranza ai fini del’adozione della deli assemblearé&?.

E chiaro che, in questottica, & essenziale chpal@ecipazione della minoranza in
uscita sia valorizzata adeguatamente (“equamengdjché soltanto I'adeguata
valorizzazione della partecipazione della minorarassicura I'efficienza delle
decisioni che la maggioranza ha il potere di assearfmevia unilaterale.

Con le considerazioni che precedono — sia rileyao inciso — non intendiamo
argomentare che il diritto di recesso, come coméigu dagli artt. 2437 c.c. e ss.,
assicura una tutela efficiente del socio di minaeas, in particolare, che le materie
per le quali & previsto in via inderogabile il pdés del recesso formano un elenco
completo ai fini della protezione della minoranza possibili abusi nelle societa
“chiuse” (*°). Riteniamo tuttavia di poter concludere che iattere inderogabile delle
disposizioni codicistiche riguardanti il recessova la sua giustificazione nella
funzione dell'istituto, che discende dalla natueh@bntratto di societa come contratto
incompleto e dalla sfera di discrezionalita attitio@lla maggioranza. E proprio per il
fatto che il recesso si iscrive nellambito dei medsmi decisionali tipici delle
organizzazioni societarie che si puo dubitare chalisponibilita dell’azionista di
minoranza a rinunciarvex ante (0 a rinunciareex ante alla garanzia di una
valorizzazione “equa” della partecipazione in ocwas dell’esercizio del diritto) sia

(* Ne consegue che la maggioranza avra l'incensivoegoziare con la minoranza, al fine di
definire una modalita di realizzazione della maddifistatutaria, o dell'operazione che potrebbe
occasionare il recesso, che sia condivisa e naerrdeti I'esercizio, da parte della minoranza,
del diritto diexit Per la ricostruzione del diritto di recesso catremento di tutela dei soci di
minoranza, nella prospettiva dehrgaining chip,cfr., in particolare, C. Angelici.a riforma
delle societa di capitali, Lezioni di diritto comro&le, Padova, 2006, 85 ss. In quest'ottica, Si
coglie il significato del recesso com@uhto di equilibrio nellassetto dei “poteri” nella
societd (cfr. ivi p. 94).

(*  Per affrontare tale problematica, si dovrebbtaea nel dibattito, sviluppatosi nella dottrina
U.S.A. in materia dclose corporationssull’opportunita di prevedere un diritto del sodi
minoranza di chiedere lo scioglimento della socfe& una forma piu radicale dkit che € pero
assimilabile al recesso per quanto concerne gkttefeconomici interni alla compagine
societaria), a fronte di fattispecie ripetute eutstrali di abuso. Il diritto di richiedere lo
scioglimento della societa viene, in effetti, riosniuto da alcune corti nordamericane qualora il
carattere abusivo della condotta della maggioramarticolarmente grave, cosi da integrare
la fattispecie della “oppressionedfpressioh della minoranza. Per una ricostruzione efx.
multis Douglas K. Moll, Shareholder Oppression in Close Corporations: Theatswered
Question of Perspectiy&3 Vand. L. Rev. 749 (2000).
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espressione di un consenso formato in maniera pieni& razionale, dopo attenta
ponderazione, da parte dello stesso azionista domanza, dei connessi costi e
benefici.

3.3. Analisi della clausola didrag along: funzione e interessi in gioco in una
prospettiva ex ante.

Sulla scorta delle considerazioni che precedondriaemo ora nel merito della
clausola ddrag along

La clausola ddrag alongfa parte di una piu ampia categoria di clausok ldmno ad
oggetto, complessivamente, la disciplina dell'wscitall'investimento da societa
“chiuse” e che sono estremamente diffuse nellagaraspecialmente nell’ambito del
venture capitak dei contratti djoint venture(*”).

Tutte queste clausole, dal punto di vista dell'smnaéconomica, possono essere
descritte come strumenti tesi a rimediare ai ristlmpportunismex posti una delle
parti innescati dall'intrinseca incompletezza dehftatto sociale e, quindi, in una
prospettiveex ante(rivolta cioé al momento della conclusione deltcatto) a favorire
un investimento efficiente delle parti nel contratiedesimo.

La natura incompleta del contratto di societa narblsogno di essere qui spiegata,
qualche parola meritano invece gli specifici prafileche queste clausole, ed in
particolare le clausole dirag along mirano a risolvere™}).

In assenza di un mercato liquido delle partecipdzisi pone nelle societa chiuse il

problema delle modalita di uscita dall'investimento assenza di una disciplina
contrattuale sul punto, infatti, entrambe le pdper mera semplicita espositiva
ragioniamo in un’ottica binaria) si troverebberpeste, durante la fase esecutiva del
contratto, al rischio che l'opportunismex postdell'altra parte impedisca un

disinvestimento efficiente.

Cosi, per esemplificare, il socio di minoranzapécimente esposto al rischio che la
maggioranza venda la propria partecipazione adet#otsenza riconoscerle la sua
quota-parte del maggior valore che il terzo e dtpa pagare per acquistare la
societa; mentre la maggioranza € esposta al risdf@éola minoranza si opponga ad
una vendita della societa che ne massimizzerehtadoie.

(*)  Per alcune analisi empiriche cfr. G. Chemla, MabM, A.P. Ljungqvist,An Analysis of
Shareholder Agreementis Journal of the European Economic Associatid@07, 5, 3 ss. (una
versione precedente & disponibile su www.ssrn.c@nBienz & U. WalzVenture Capital Exit
Rights March 2, 2009, www.ssrn.com. In relazione alleis@ quotate, cfr. lo studio di R.
Bossi e G. GiudicilLa reazione del mercato borsistico italiano ad anciurelativi a patti
parasociali 2006, disponibile all'indirizzo http://www.sa.lo@.it/Nr/rdonlyres/73EED348-
F083-49B5-9F930B6B9BD1FFFB/61386/33GiudiciBossiRe@@mercatoapattiparasociali.pdf.

(*®  La letteratura in argomento, con varie declinazié sterminata. Senza pretesa di completezza,
cfr. almeno O.D. Hart & J. Mooréncomplete Contracts and Renegotiati@itonometricaVol.
56, No. 4, pages 755 — 785, 1988; S.J. Grossman.[& Bart, The Costs and Benefits of
Ownership: A Theory of Vertical and Lateral Inteion, 94 The Journal of political Economy
4 (Aug., 1986), 691.
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La clausola didrag along in particolare, é tipicamente diretta a risolveugesto
secondo problema: in assenza di una disciplinaifsggcil socio di minoranza
potrebbe trovarsi, di fronte alla prospettiva diaumendita della societa, nella
posizione di impedire la vendita anche laddove guesassimizzasse il valore della
partecipazione, allo scopo di ottenere dalla maggima un beneficio patrimoniale
proporzionalmente piu elevato di quello che le tgpebbe.

L’atteggiamento opportunistico della minoranza & piobabile quando questa trae
dal fatto di partecipare alla societa benefici ghvescindono dal valore della
partecipazione: il caso tipico e quello del socmpienditore nellambito di
un’operazione dventure capitalche, molto spesso, ha con la societa un rapporto d
lavoro o di amministrazioné9. In questa situazione, il socio imprenditore pbbe
avere interesse ad opporsi ad una vendita massimiezn quanto perderebbe i
benefici di cui sopra. La strategia ostruzionistaela minoranza ha inoltre piu
probabilita di avere successo (e quindi di essegesm in atto) quando il socio di
maggioranza ha, per sua natura, una prospettivevestimento limitata nel tempo: il
caso tipico é quello del fondo drivate equityche ad una data tendenzialmente fissa
dovra liquidare I'investimento per onorare le ogh#ioni assunte con i quotisti.

Quanto appena osservato e coerente con le evidemp&iche, che confermano
un’alta incidenza delle clausole diag alongnel contesto delenture capitale del
private equity quasi sempre a beneficio del socio finanziario.

Un altro caso rilevante e quello in cui, per launatdel rapporto economico
sottostante tra le parti, I'ingresso nella socrathieda I'effettuazione di investimenti
specifici: 'esempio piu evidente € probabilmentelép del contratto dioint venture
Anche in questo caso, infatti, I'impossibilita o Idifficolta di recuperare
l'investimento specifico puo incentivare la partd adottare un atteggiamento
ostruzionistico al momento dell’'uscita in quantoalore che la parte attribuisce alla
partecipazione dipende anche da un fattore (I'itiesto specifico) che potrebbe
non trovare adeguata remunerazione nella prospetéiterzo acquirenté¥.

Di fronte al rischio cosiddetto diiold-up della minoranza, la soluzione piu efficiente
dal punto di vista di tutte le parti del contragtinserimento di una disciplinad hoc
nel contratto sociale, giacché in una prospetéxapostla contrattazione sarebbe
viziata dalla posizione di forza negoziale dellat@pdopportunista”. In assenza di
disciplina contrattuale, infatti, il rischio delpportunismoex postdella controparte
distorcerebbe gli incentivi del socio di maggiorarzpotrebbe indurlo ad investire in
misura subottimale nel contratto (o, addiritturaoa entrarci affatto).

Da questo sintetico inquadramento deriva una prmgortante, e piuttosto evidente
conclusione (che di per sé, per la verita, anchigidunale di Milano fa propria), e
cioé che la clausola dirag alongé uno strumento che abbatte un costo transattivo
insito in questo tipo di contratti e tende a cotiseril raggiungimento di un equilibrio

(*%  Cfr. P. Aghion & P. BoltonAn Incomplete Contracts Approach to Financial Canting The
Review of Economic Studje¥ol. 59, No. 3 (Jul., 1992), 473; B. Broughmanyestor
Opportunism and Governance in Venture Capita?009, scaricabile all'indirizzo
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract 3641 33.

(*»  Per unanalisi specifica di questo caso cfr. Gefla, M. Habib, A.P. Ljungqvisfn Analysis
of Shareholder Agreementst. (n. 1).
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efficiente tra le parti (nel senso che consentascana parte di investire nella misura
corretta e di dare il giusto valore al suo investino).

Una seconda, meno banale, notazione € questa:éptachblausola ddrag along
abbatte un rischio per una delle parti, occorrerasse che la stessa debba pagare un
prezzo per ottenerla (nella specie, un prezzo makgente inferiore all’entita del
rischio), giacché altrimenti I'altra parte dovreliagionalmente rifiutarsi di accettarla

e mantenere quindi la conseguente forza contratimalpost I'inserimento della
clausola, in altre parole, € un elemento negozlguale le parti (se razionali)
daranno un valore e per il quale il socio di mimaaa (se razionale) ricevera un
prezzo, in termini monetari o, piu verosimilmente, termini di diritti o tutele
corrispettive.

Questa osservazione ha due implicazioni importagtondo noi. La prima e che
I'analisi della clausola in una prospettiva esclasienteex post cioé rivolta al
momento in cui la clausola viene azionata (il puditosista che sembra adottare |l
Tribunale di Milano, ma anche, implicitamente, lassima notarile), da un risultato
altamente fuorviante in relazione ai presunti rappdi forza tra le parti, facendo
apparire la minoranza “trascinata” come una vittidhain regolamento contrattuale
“capestro”. La corretta considerazione anche dphaspettivaex ante consente
invece di rendersi conto di come la posizione dedlgi in questo contesto sia affatto
diversa (anche sex postla clausola ddrag along pone certamente un problema di
abuso da parte della maggioranza “trascinante”:dinguesto ci occuperemo piu
avanti).

La seconda implicazione, completamente trascurelifordinanza del Tribunale di
Milano, € a nostro giudizio fondamentale: la cldasth drag alongsi inserisce, nella
assoluta normalita dei casi — incluso quello oggell giudizio del Tribunale di
Milano —, nel contesto di un piu ampio complesseattuizioni che regolano l'uscita
e che molto spesso includono, tra I'altro, didlitiprelazione in caso di vendita a terzi
e tag along(diritto di trascinamento) a favore della minorana caso di vendita di
una porzione inferiore al 100% del capitale. Inriatermini, il drag along e
normalmente accompagnato da una o piu “contropadifavore della minoranza che
sono oggetto di una complessiva negoziazione epcn@no ad un complessivo
regolamento contrattuale che dovrebbe essere tomente considerato nella sua
globalita; pena l'errata stima dei rapporti di f@re dell’equilibrio contrattuale
raggiunto dalle parti?d). La clausola dirag alongrappresenta in tutti questi casi, dal
punto di vista del socio obbligato, il prezzo draltutele; ogni interventex postdeve
quindi tenere conto del suo effetto redistributier posy tra le parti t?).

(* Il discorso per la verita si potrebbe ulteriorieeallargare, prendendo in considerazione, oltre
alle clausole di uscita, le ulteriori protezioniedla minoranza si sia assicurata in terminialce
(diritto di nominare membri degli organi socialritti di veto in assemblea o in consiglio) o di
exit (per esempio cause di recesso convenzionale: asehe attendiamo che questo sia
relativamente infrequente). Ci pare, tuttavia, &n@mlmente proficuo (e, comunque,
empiricamente plausibile) immaginareexXit come una vicenda dotata di una autonomia
sufficiente per essere oggetto di una specificasisme” negoziale, nella quale i soci tentano di
dare un contenuto di mutua soddisfazione al didib socio di maggioranza di coordinare la
vendita del 100% del capitale della societa. .

(*»  Per una interessante argomentazione del penchEesenza di contratti tra parti sofisticate, il
giudice dovrebbe essere riluttante a concederelitaatente protezionéx postper le quali il
soggetto tutelato non ha pagato un prezzante cfr. M. Todd HendersomecostructingDuff
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La domanda che ora intendiamo porci € se le fanaliél riscatto siano tali da
collocare listituto in una categoria affine a daaiel recesso, almeno sotto il profilo
delle distorsioni cognitive e di razionalita lintaaapplicabili alla contrattazione dei
soci, 0 se non si tratti, invece, di una fattispetiinatura differente.

In realtda, il riscatto costituisce una categoriapean nellambito della quale
confluiscono clausole statutarie di variegato coate. Ai nostri fini vale la pena
enucleare almeno due ipotesi distinte dal puntostia funzionale.

In primo luogo, va menzionato ovviamente il risgattdrag along che prevede il
diritto del socio di maggioranza di “trascinare” fartecipazione del socio di
minoranza, per realizzare la vendita del 100% dwglitale sociale: si tratta del
meccanismo rispondente alle finaldidpraanalizzate nel presente paragrafo.

In questo caso, il potenziale conflitto tra maggia e minoranza attiene alla
decisione di trasferire il capitale sociale (ivtlimsa la partecipazione della minoranza)
al terzo acquirente, ad un certo prezzo (su tatdglitto cfr. infra piu ampiamente |l
par. 3.4). A sua volta, il problema di efficienzguarda la comparazione tra il valore
attribuito al capitale sociale da parte del terequarente e il valore attribuito al
capitale sociale da parte degli azionisti cedéntiasferimento della partecipazione é
da ritenersi efficiente qualora il capitale sociala valutato dall’acquirente piu di
quanto & valutato, complessivamente, dai ced&til soci hanno interesse a definire
una disciplina dell’'uscita efficiente, nel sensprsoindicato, al fine di massimizzare i
benefici complessivi ricavabili dalla vendita, fernrestando l'esigenza — gia
menzionata — di non compromettere I'effettuaziode,parte dei soci stessi, degli
investimenti necessari per lo sviluppo della s@ciet

In linea di principio, non esiste tanto, in quesaso, un conflitto distributivo tra i soci
(**, quanto piuttosto una possibile divergenza diteglione rispetto alla convenienza
del prezzo offerto dal terzo acquirente.

Confrontiamo ora il riscatto drag alongcon una diversa, possibile, formulazione
della clausola di riscatto. Si pud immaginare ulaasola che preveda il diritto della
maggioranza di acquistare la partecipazione delilaoranza nel caso in cui
quest'ultima eserciti il diritto di veto (previston virtu di particolari maggioranze

& Phelps March 2007, http://ssrn.com/abstract_id=977276pdper commenta una celebre
sentenza dell€ourt of Appeals for the Seventh Cirguitlatore il giudice Easterbrook, avente
ad oggetto la concessione di un dirittotalj alonga favore del socio di minoranzdames S.
Jordan v Duff and Phelps, In815F.2d 429 (1987). Nellalissenting opinionil giudice Posner
argomentava la pericolosita per il giudice di calere ex postuna tutela che una parte
contrattuale sofisticata non aveva ritenuto di rége al momento della conclusione del
contratto, facendo rilevare che questo equivarreblyegalare alla parte un beneficio il cui
prezzo la stessa aveva consapevolmente decism ¢iagare.

(*® Il tema dei trasferimenti efficienti del capiasociale & stato ricostruito e analizzato in nranie
approfondita dalla letteratura sulle offerte putidi di acquisto e sull’acquisto del controllo
delle societa quotate. Cfr. L.A. Bebchulificient and Inefficient Sales of Corporate Cohtro
109 Quarterly J. Of Ec. (1994), 957; M. Kah&ales of Corporate Contro® J. Of L. Ec. &
Org. (1993), 368.

(*)  Si assume owviamente chedilag along come tipicamente accade, stabilisca per il sdtio
minoranza un corrispettivo almeno pari a quellappito dal socio di maggioranza.
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gualificate di legge o di statuto) nellambito dnau deliberazione assembleare. In
relazione a tale fattispecie,dtag alongopera quale temperamento del diritto di veto
attribuito alla minoranza.

In questo secondo caso, la struttura della clausdlasimmetrica, sull’asse
dell’equilibrio di potere tra maggioranza e minaranrispetto alla clausola incentrata
sul recesso, e pertanto il conflitto tra maggioeaezminoranza € analizzabile con le
medesime categorie discusse con riguardo al restssso¥). In primo luogo, nasce
un conflitto distributivo tra i soci, qualora lalibera da approvare abbia ad oggetto
modifiche organizzative che accrescono la discredita della maggioranza o la
realizzazione di operazioni tali da assicurare allggioranza vantaggi particolari
non condivisi con la minoranza. In secondo luogalora il riscatto non garantisca
alla minoranza ilfair market value la minaccia dell’esercizio del diritto di risaatt
scoraggia il socio di minoranza dal fare valeneetlo, indebolendo il presidio rispetto
all'assunzione di decisioni inefficienti.

Torniamo ora al caso del riscattarag along quali sono le considerazioni che la
particolare funzione della clausola suggerisceraliré rispetto all'esigenza di tutela
paternalistica della minoranza che — come si éwistaratterizza la presenza e la
concreta configurazione del diritto di recesso?

Il giudizio sull’opportunita della clausola dirag along (ivi inclusa la previsione
relativa alfloor) da parte dei soci richiede la stima prospettieardlativi costi e
benefici e quindi, in particolare, dei beneficildatlausola alla luce della sua funzione
fisiologica (cfr. quanto rilevato in precedenza meksente paragrafo), dei costi
connessi al rischio di abuso da parte della maggia (cfr. il successivo paragrafo
3.4), nonché dei costi di transazione per I'apgiicae della clausola, dipendenti dalla
sua concreta formulazione (su cui cfr. quanto atewel successivo par. 4).

Tale valutazione dei soci si posiziona su un livell complessita concettualmente
inferiore rispetto al livello di complessita camaitzante la valutazione sui costi e
benefici della clausola di recesso; cio in virtd f&to che la cessione a terzi della
partecipazione dell’azionista di maggioranza — cbstituisce il presupposto tipico

del drag along— e destinata a verificarsi una sola volta inzielae ad una specifica

compagine azionaria, mentre i presupposti del secesno idonei ad essere integrati
in occasione di una serie indeterminata di delilsecietarie. E evidente, infatti, che
la partecipazione di maggioranza, una volta ceduba, potra essere trasferita una
seconda volta, laddove il socio dissenziente rispdtadozione di una certa delibera
societaria che integra i presupposti del recesgen@o qui riguardo ai casi nei quali il

recesso e previsto in via inderogabile) potra raiarme, di volta in volta, ad avvalersi

del diritto e, in tal caso, il recesso tornera adeee applicabile qualora i relativi

presupposti risultino nuovamente integrati.

(*® 1l recesso riconosce alla minoranza il dirittb exit a fronte di decisioni sgradite, anziché
attribuire alla minoranza un potere di veto. Npttiesi analizzata nel testo invece la minoranza
si vede riconosciuta un potere di veto e I'everguaiit della stessa minoranza & imposto per
effetto di un’iniziativa della maggioranza voltarimuovere il veto che ostacola I'assunzione
della delibera.
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Il giudizio razionale sulla convenienza della clalasdi recesso da parte della
minoranza implica pertanto, in una prospetgxaante una stima della probabilita che
la maggioranza — qualora emerga l'opportunita ditiade una delibera nelle materie
per le quali & previsto il rimedio del recesso -ssuma decisioni contrarie
all'interesse comune dei soci, e tale stima prdistica deve essere proiettata sulla
serie indeterminata di casi nei quali € ipotizzalsthe I'adozione di una delle delibere
in discussione venga presa in esame. L'anaksiantesul drag alongsi appunta,
invece, su un singolo episodio, il cui verificaésperaltro, in alcune fattispecie, un
evento certo (si pensi al caso gia citato del foddmvestimento che é obbligato a
dismettere entro un orizzonte temporale prestabiét partecipazione detenuta): ci
pare di potere affermare che la valutazione dedifaigta di minoranza risulta, rispetto
al caso del recesso, radicalmente semplificd}a (

Va aggiunto che, anche sotto il profilo degli intbeina valutare con attenzione le
informazioni disponibili, ildrag alongsi pone su un piano diverso rispetto al recesso.

Abbiamo rilevato come, a nostro avviso, il dirittlh recesso sia volto a tutelare
'azionista di minoranza rispetto ad un conflittastdbutivo con I'azionista di
maggioranza; le deliberazioni assunte nelle matésgetto alle quali € previsto |l
diritto di recesso sono idonee ad incrementareiderekzionalitd della maggioranza
nell'indirizzo delle vicende societarie, rendendasgibile la realizzazione di atti o
operazioni dannosi per la minoranza (espressionecatidotte abusive della
maggioranza). Ancora una volta, pero, il dannomiteebbe, prospetticamente, essere
subito dalla minoranza, e difficilmente quantifidabessendo funzione non tanto (o
soltanto) della disciplina del recesso quanto psitt dell'insieme dei presidi che

I'ordinamento e lo statuto pongono a tutela detlsipjone della minoranza.

Nel caso nellirag along invece, é vero per definizione che la cessiodia detalita
del capitale sociale mette in discussione I'inteatore della partecipazione detenuta
dall’azionista di minoranza. Ne consegue che ddwelessere “saliente” nella
percezione dell'azionista di minoranza stesso itofeche il danno, in caso di
inadeguata redazione della clausola, puo teoricempregiudicare I'intero valore
della partecipazione. Laddove il meccanismo previsr la formazione del prezzo
non fosse idoneo a valorizzare adeguatamente fagyzazione della minoranza, tale
imperfezione nella redazione della clausola siumsbbe immediatamente in una
perdita per I'azionista “trascinato”.

Alla luce di quanto precede, non ci pare pertantoetto parificare il recesso edtag
along al fine di discernere se la minoranza sia stralioente in grado di raccogliere

(®® Quanto osservato nel testo non supera le comgiten svolte in precedenza in merito alla
funzione deldrag along in relazione alla carattere del contratto socigleale contratto
incompleto in termini economici. La diversa compgl&s della valutazioneex ante
sull’efficienza del meccanismo dbvernancegrecesso) rispetto al meccanismcesit (riscatto)
non esclude, infatti, che entrambi si fondino swifossibilita per le parti di raccogliere e
elaborare tutte le informazioni necessarie perilgilex anteuna disciplina analitica delle
vicende ad essi sottese. In particolare, nel cadoridcatto, l'attribuzione all’azionista di
maggioranza del diritto di “trascinare” la partedpne dell’'azionista di minoranza & resa
necessaria dall'incapacita delle parti di quardifeeex anteun corrispettivo al quale I'azionista
di minoranza sarebbe certamente disponibile a eedérterzo la propria partecipazione,
consentendo la vendita del 100% del capitale sacial
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e ponderare gli elementi necessari per formulargiugizio informato nell’ambito del
negoziato sullo statuto.

Ugualmente, riteniamo possibile argomentare, quamao a livello di ipotesi (che
dovrebbe pero essere vagliata sotto il profilo eog)j, che le distorsioni cognitive
idonee ad inficiare I'analisi razionale del sociardnoranza sulla clausola di recesso
non siano applicabili aflrag along o quanto meno assumano in relazioneral
alonguna valenza meno incisiva.

La vendita “forzata” della partecipazione consegeell’esercizio detirag alongsi
iscrive in una vicenda che, per definizione, irderpe il rapporto dei soci rispetto
all'iniziativa imprenditoriale avviata con la cdsizione della societa. Il negoziato
sulle regole che disciplinano la cessione del 1@@&ocapitale enfatizza il tema del
prezzo e dell'efficiente liquidazione dell'investémto, laddove il negoziato sulle
regole che disciplinano lgovernancedella societa enfatizza la creazione delle
condizioni per lo sviluppo di un percorso condivisa i soci, volto ad accrescere |l
valore dell'investimento programmato con la cogiitne della societa; ci pare che
nel primo caso drag along — in contrapposizione al secondo (recesso) —
I'anticipazione di un possibile dissenso tra i ssi@, allo stesso tempo, plausibile e
legittima (i.e. non disgregante) sotto il profillazionale 7).

(*) Sussistono forse anche i presupposti per ipatzzBapplicabilitd, nellambito della
negoziazione dei soci sulla clausola dliag along della ulteriore distorsione cognitiva
denominata effetto “dotazioneeéiidowment effegtche attribuirebbe maggiore pregnanza alla
scelta del socio di minoranza di accettare la diusdi drag along (nella sua formulazione
concreta).

L'effetto “dotazione” consiste nella tendenza degtividui a richiedere, per la cessione di un
bene, un corrispettivo superiore rispetto a quel® sarebbero disponibili a pagare per
I'acquisto del medesimo bene (per una descrizionalel fenomeno ed un’analisi delle possibili
implicazioni nel campo giuridico, cfr. R. B. Korobk The Endowment Effect and Legal
Analysis 97 Northwestern U. Law. Rev. 1227 (2003)). Tefietto si manifesta in relazione a
beni dei quali il soggetto considerato ha la tititda di conseguenza, al momento del negoziato
che precede la costituzione della societa, nongussistere un effetto “dotazione” rispetto ad
una partecipazione che non €& ancora venuta acemmist Come osservano gli studiosi di
economia comportamentale, I'effetto “dotazione” &d anche rilevato con riferimento alla
titolarita di diritti a carattere contrattuale edddneo a moltiplicatasi a vari livelli: cfr. R. B.
Korobkin, op. cit, p. 1270 e p. 1277, noncfié&e Status Quo Bias and Contact Default Rules
83 Corn. L. Rev. 608 (1998) (ove la ritrosia deégtlividui a privarsi dei diritti di cui ritengono

di essere titolari, espressione dell'effetto “datae”, viene indicata quale costo di transazione
tale da rendere difficoltoso il negoziato sui terntiontrattuali didefaul).

In quest'ottica, si potrebbe formulare I'ipotesiecit socio di minoranza, nel negoziare lo
statuto, parta dalla convinzione che, in basedifleiplina societaria, ciascun socio possa essere
privato della titolarita della partecipazione nedlacieta in via di costituzione soltanto in via
consensuale (come €& noto, e come sara ricordatopamel 3.4, non sussiste nel nostro
ordinamento un diritto del socio a conservare l@ppa partecipazione ma le circostanze nelle
quali il socio stesso puo perdere la titolaritdaphlrtecipazione in assenza di un suo espresso
consenso, o di un’apposita regolamentazione conhecamo deldrag along costituiscono
indubbiamente limitate eccezioni). Tale convinziateterminerebbe il nascere di un effetto
“dotazione”, tale da ostacolare il consenso delosdt minoranza rispetto all'inserimento di
clausole che — come drag along— sovvertano l'assetto dlefault attribuendo a terzi (la
maggioranza) il diritto di disporre della partedjmme della minoranza stessa. In tal caso,
risulterebbe rafforzata la tesi che riconosce drelg alonguna clausola che, tipicamente, &
oggetto di un negoziato consapevole tra le paatipdesenza stessa della clausola in statuto
costituirebbe evidenza del fatto che il socio dinonanza ha ottenuto dalla maggioranza
contropartite tali da superare I'inerzia prodotdl'dffetto “dotazione”, come sopra descritto.
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In conclusione, se —come riteniamo — esistono meydi per sostenere che la
valutazione dell'azionista di minoranza sul contendella clausola didrag alongsi

puo presumere, in linea di principio, informataom raffetta da distorsioni di carattere
strutturale, viene meno la necessita di imporre tuihela paternalistica mediante la
previsione in via imperativa débor. In ogni caso, non ci pare corretto estendere tout
court e acriticamente al giudizio sulla razionali@la valutazione dell'azionista di
minoranza in merito alla clausoladiiag alongle obiezioni applicabili alla razionalita
della valutazione dell'azionista di minoranza sel@usola di recesso.

3.4. L’azionamento della clausola didrag along: la prospettiva ex post. Analisi
dell'assetto degli interessi e rischi di opportunisio della maggioranza.

Dopo avere trattato dell’esigenza di protezionel'abnista di minoranza al
momento del negoziato sulla clausola diiag along I'analisi deve ora essere
completata analizzando gli effetti della clausolaina prospettivax postvale a dire
nel momento in cui la clausola viene azionata. Estp in effetti, la sola prospettiva
dalla quale sembra muovere la giurisprudenza diitongriu volte citata. Della
incompletezza e della conseguente erroneita debnmagentoex postabbiamo gia
detto; dimostreremo ora che, a nostro giudiziohara considerazione del momento
dell’'azionamento della clausola porta a conclusibffierenti da quelle qui criticate.

Partiamo, ancora una volta, dalla consideraziongli denteressi in gioco.
Immediatamente, un elemento emerge con evidenzaroalento dell’azionamento
della clausola il socio di maggioranza e quelloniinoranza si trovano, in relazione
alla vendita della partecipazione, nella stess&jpr®: entrambi sono venditori; e si
contrappongono, in quanto tali, al terzo acquireiQeesta prima considerazione
consente — ed anzi impone — di sottolineare unagridecisiva differenza tra la
clausola ddrag alonge il riscatto come menzionato dalla lettera ddll'a437sexies
c.c. nel quale, al contrario, riscattante e ristattsono parti contrapposte nella
compravendita della partecipazione.

L’allineamento degli interessi dei soci rispettdaalendita deve dunque essere
assunto come dato di partenza. E da questo consedpte/zamente al prezzo, che in
linea generale — e salvi i casi di cui subito per& — il socio di maggioranza avra,
cosi come il socio di minoranza, interesse a spetritaniglior prezzo possibile per la
vendita, al netto ovviamente dell’eventuale maggadore che la minoranza potrebbe
attribuire alla sua partecipazione in conseguenea benefici privati altrimenti
derivanti dalla sua posizione nella societa (aljime del problema di opportunismo
che la clausola cerca appunto di correggere). 8sideri anche, d'altra parte, che,
prevedendo normalmente la clausolaidig alongche la vendita della partecipazione
della minoranza debba avvenire allo stesso prermi@ario della partecipazione di
maggioranza, il socio di minoranza dovrebbe prebilmente ottenere un beneficio
in termini di partecipazione pro-quota al premicdntrollo (che, ovviamente, non gli
verrebbe corrisposto qualora vendesse la sua adicjpazione di minoranza).

Un secondo elemento che va qui sottolineato ata¢neeccanismo di formazione del
prezzo: il prezzo di vendita infatti € innanzitutteterminato dall’offerta proveniente
dal terzo. In una societa chiusa, l'offerta proesmté da un terzo estraneo e non
correlato alla societa rappresenta come e evidentenigliore approssimazione
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possibile ad una valutazione di mercato della sactessa, dal momento che l'offerta
di un terzo disinteressato rivela il prezzo chendrcato e disposto a pagare per la
societa %) (*9).

All'offerta del terzo, segue quindi la valutaziodel socio di maggioranza, che puo
decidere se accettare o rifiutare il prezzo offe@tome gia accennato in precedenza, il
socio di maggioranza beneficiario délag alongappare, in molti casi, il soggetto
nella posizione migliore per valutare 'adeguatedeh prezzo offerto da terzo, in
guanto presumibilmente piu informato della minoeasal valore della societa.

Questi due elementi — allineamento degli interéssi soci e formazione del prezzo
attraverso un meccanismo “mercantile” — definisganoostro giudizio, il quadro di
riferimento per l'analisi. Ed € questo quadro cleeedessere messo a confronto con
I'alternativa, presentata dalla giurisprudenza dirito e dalla massima notarile, e
consistente nell'imposizione di urloor pari al valore della partecipazione
determinato ai fini del recesso.

Torniamo dunque al metodo per la determinazione fdiel maket valuedella
partecipazione in caso di recesso del sociirlimarket valuadella partecipazione ai
fini del recesso e determinato anzitutto dagli amstiatori della societa. In questa
fase, € evidente che gli amministratori godonordampio margine di discrezionalita;
sia per le inevitabili incertezze legate alla vahibne di una partecipazione azionaria
— come dimostra la copiosissima letteratura aziestita sul tema ) — sia, pit
importante in questo contesto, per la formulazide#a relativa norma, la quale —
come e noto — non vincola gli amministratori adualcriterio univoco ma impone
loro semplicemente di “tenere conto” dei tre eletndalla consistenza patrimoniale,
delle prospettive reddituali, nonché dell’ “evereugalore di mercato” delle azioni
(Y. Il margine di discrezionalita lasciato agli amistratori € dunque un primo
elemento di cui & necessario tenere conto, netaralil livello di tutela assicurato al
socio trascinato dalla previsione diflwor al fair market value

(*®  Sipud aggiungere che poiché la circostanzalceeio di maggioranza sia il soggetto meglio in
grado di valutare la societa é prefigurabile daepdel terzo, € ragionevole che il prezzo offerto
dal terzo sia sufficientemente elevato da incentila maggioranza a vendere.

(*® In relazione al criterio del “valore di mercatiniticato dal legislatore per la valutazione della
partecipazione in caso di recesso, cfr. per anatogaiderazione M. Ventoruzzocriteri di
valutazione delle azioni in caso di recesso delgada Riv. soc, 2005, 309, 381 s., il quale
osserva: “A rigore, anche un unico prezzo di mercdbrmato a fronte di una singola
operazione di scambio, consente di individuare walore’ che l'incontro della domanda e
dell'offerta attribuisce alle azioni della societaquestione, del quale & possibile tenere conto.
(...) Sembra allora preferibile, sia in base al digato economico dell’espressione, sia ponendo
mente alle finalita della norma, ritenere che sigao‘tenere conto’, nella determinazione del
valore della partecipazione del socio uscente,@adchinico prezzo di vendita che si sia formato
dall'effettivo incontro di domanda e offerta semlistorsione: esso & pur semprevatore delle
azioni derivato dal mercato

(% In ltalia, fondamentale il riferimento a L. Guatr M. Bini, Nuovo trattato sulla valutazione
delle aziende, Miland2005. Per una considerazione sintetica ma esawdgi tema, nell’ambito
del diritto di recesso, cfr. M. VentoruzZcgriteri di valutazione delle azioncit., 368 ss.

()  Cfr. sul punto M. Ventoruzzd,criteri di valutazione delle azionktit., 366 s., il quale parla di
“notevoli margini di discrezionalita degli ammimistori, ai quali € semplicemente richiesto di
‘tenere’ conto di tre elementi (...)" e nota che pesssione utilizzata dal legislatore (“tenere
conto”) consente, per esempio, pacificamente agtmistratori di attribuire pesi diversi ai tre
elementi e anche, laddove lo ritengano opportuttivibaire ad uno o due di essi valore
pressoché nullo. E vedi le considerazioni pititiobg a p. 368 ss..
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Secondo elemento rilevante, in questa valutaziehe posizione degli amministratori
rispetto alla maggioranza: la circostanza, cio&, que gli amministratori sono pur
sempre espressione, nella normalita dei casi, eradrim porzione maggioritaria, dello
stesso socio di maggioranza.

Alla valutazione degli amministratori segue, evaimente, la determinazione dair
market valueda parte di un terzo arbitratore. In questa fdsano per scontato che
non esista un problema di terzieta e indipenderetbacbitratore, come potrebbe
invece essere il caso per gli amministratori egpoee della maggioranza. Resta
comunque il fatto che l'arbitratore € un soggetizd alla societa, che normalmente
non possiedera informazioni rilevanti sulla stessmuivalenti a quelle
presumibilmente possedute dai soci (e in particolado dalla maggioranza) e il cui
accesso alle informazioni rilevanti — fatta ecceeioper quelle pubbliche, in
particolare i dati contabili riflessi nel bilancioesara comunque in gran parte filtrato
dagli amministratori.

Riassumendo, quindi, le due alternative che sigmt@®o nel caso di specie per la
determinazione del valore della partecipazione seseguenti:

(i) valore determinato dall'incontro tra un’offerta pemiente da un terzo
disinteressato e la successiva valutazione defidspondenza tra quanto
offerto e il valore della societa effettuata datieali maggioranza;

(i) valore determinato da una valutazione operata dagiministratori
secondo i criteri previsti per il recesso, segd#éauna eventuale seconda
valutazione da parte di un terzo arbitratore.

Tenuto conto di quanto sopra osservato, non w@nal ragione per ritenere che, nella
normalita dei casi, la seconda alternativa siaepiigife della prima in relazione alla
migliore garanzia di una equa valorizzazione dadigecipazione (anche) del socio di
minoranza trascinato.

Vi sono, tuttavia, casi particolari, nei quali pdibe porsi un problema di tutela della
minoranza: si tratta, in particolare, delle cireoste — eccezionali — nelle quali
l'interesse della minoranza e della maggioranzpetts alla vendita potrebbe
divergere e, piu specificamente, nei quali la maggiza potrebbe essere indotta ad
accettare un prezzo inferiore allequo valore delatecipazione. Anche in questi
casi, secondo noi, il meccanismo di determinazidelevalore della partecipazione
tipico della clausola dirag alonge preferibile rispetto all'imposizione di dtoor,
considerati anche i limiti, sopra esposti, ingitguesta seconda alternativa.

(@) Errore di giudizio da parte del socio di maggioranz

Il primo caso astrattamente immaginabile &€ queallccui il socio di maggioranza
commetta un errore nella valutazione della socatabuendole un valore inferiore di
quello reale ). La prima osservazione che ci pare pertinentaesta ipotesi & che,

(*» Unr'ipotesi vicina alla precedente & quella in #uocio di maggioranza accetti un prezzo non
conveniente perché non investe sufficientementepnetesso di selezione e valutazione delle
offerte. L'analisi di questa ipotesi non diffessostanzialmente da quella proposta nel testo.
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considerando l'interesse della maggioranza a vendela sua peculiare posizione
all'interno della societa, non vi € nessuna ragidnpensare che la ricorrenza di un
errore di valutazione sia piu probabile per il sodi maggioranza rispetto al terzo
arbitratore al quale sarebbe in alternativa affidat determinazione déhir market
valuedella partecipazione. Come si € gia notato, éremyiole pensare che il socio di
maggioranza sia il soggetto nella posizione migliatal punto di vista dell'accesso
alle informazioni rilevanti, per valutare la soéietio anche considerato che lo stesso,
se lo ritiene opportuno, puo usufruire su base ntalta del supporto di un terzo
esperto nella valutazione di aziende. Nel complass@rrore di valutazione del socio
di maggioranza non appare piu verosimile di que#bterzo al quale sia affidato, in
via obbligatoria, lI'incarico di determinarefibor.

Cio considerato, non pare ragionevole limitare tbamomia negoziale delle parti
attraverso I'imposizione di una regola imperatiyplecabile nella generalita dei casi
a fronte di questo rischio.

(b) Liquidity shockdella societa o del socio di maggioranza

Il secondo caso problematico riguarda I'ipotescun il socio di maggioranza si trovi
costretto a dismettere la partecipazione a causandi esigenza improvvisa di
liquidita, che gli impone la vendita della partexdppne nella societa ad un prezzo
inferiore a quello ottimale. L’ipotesi pu0 esserkemiormente articolata in due
varianti, e precisament§@) esigenza di liquidita della societa partecipalla, guale il
socio di maggioranza non vuole o non puo fare &pfi) esigenza di liquidita del
socio di maggioranza direttamente. Anche se ental@mbpotesi sono teoricamente
possibili, solo la prima appare suscettibile domere in misura tale da giustificare
(ma come vedremo non secondo noi) un interventsl&iyo che riguardi la clausola
di drag alongnella sua generalita.

L’ipotesi dello shockdi liquidita del socio venditore sembra infatticooprobabile
soprattutto perché e verosimile che la crisi finana del socio abbia come
conseguenza azioni esecutive sulla partecipaziangade dei suoi creditori piuttosto
che una vendita “forzata” della partecipazione rseda. La prima ipotesi richiede
qualche notazione piu articolata. Tuttavia, ancba dferimento ad essa non ci
sembra che I'introduzione di dloor in via imperativa trovi giustificazione. Infatties

la societa ha un’esigenza di liquidita il sociondinoranza potrebbe razionalmente
opporsi alla vendita al terzo ad un valore non adegse fosse egli stesso disposto a
reinvestire (ricapitalizzandola) nella societa.

Due infatti sono i casi: o il socio di minoranzangrado di fare fronte al bisogno di
liquidita della societa, e allora egli e il destaréo naturale dell’offerta di vendita (e
potra presentarsi quale acquirente alternativoenffo un prezzo marginalmente
superiore a quello offerto dal terzdy)( oppure egli non & in grado di farvi fronte

(*® Da questo punto di vista, & utile notare che w#ativa frequenza le clausole diag along
contengono un diritto di prelazione a favore delicai minoranza tale per cui questi, di fronte
all'offerta del terzo per il 100% del capitale, @ scelta tra vendere la sua partecipazione
insieme alla maggioranza ovvero rendersi egli steasquirente della partecipazione di
maggioranza allo stesso prezzo offerto dal terzoesfp era anche il caso della clausola
considerata dal Tribunale di Milano nell'ordinanpal volte citata. Nel caso di specie, il
Tribunale di Milano ha escluso ogni portata “redmeg della prelazione osservando che, da un
lato, la prelazione non risolve il problema tutevblte in cui il socio non possa o non voglia
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(perché non puod o non vuole reinvestire): ma irstpueaso 'imposizione di ufhoor

e una soluzione controintuitiva ed illogica. Dirite ad una oggettiva esigenza di
liquidita della societa, il socio che non intendeefulteriori investimenti nella societa
non dovrebbe potersi opporre alla vendita ad urzoteche, verosimilmente,
rappresenta la soluzione piu efficiente per la eorezione del valore della societa
stessa. Il discorso non cambia se il socio di nanpa si trova nellimpossibilita
(perché a sua volta illiquido) di ricapitalizzasedocieta.

Da questo punto di vista, ci pare interessantaiblfelo con l'ipotesi del socio di
minoranza che venga diluito a seguito di un aumeintoapitale al quale non puo
partecipare: come € noto, questa ipotesi € staia vpite considerata dalla
giurisprudenza nell’ambito delle azioni di invatalidelle delibere assembleari per
abuso di maggioranza. Ebbene, la giurisprudenzaostantemente negato che la
impossibilita per il socio di minoranza — pure nat maggioranza — di partecipare
all'aumento di capitale possa avere una qualckeaiiza in relazione alla liceita della
deliberazione di aumento, non essendo configurai@léordinamento un diritto a
rimanere socio in capo all’azionista. Dal puntwidia dell’analisi economica, questa
soluzione e assolutamente ragionevole per le steggeni che abbiamo poco sopra
esposto per il caso ddrag along il socio che non vuole investire nella societa no
dovrebbe poter impedire alla maggioranza di fadiostessa o di trovare un terzo
disposto a farlo, bloccando una soluzione (aumentoapitale in un caso, vendita
massimizzante ad un terzo nell’altro) che presérvalore della societa e dunque, da
guesto punto di vista, € una soluzione efficiente.

(c) Abuso del socio di maggioranza: estrazione di kienebllaterali dal
terza

Il terzo caso é probabilmente il piu rilevante.pdtesi qui € quella di un vero e
proprio abuso da parte del socio di maggioranzgudle accetti un prezzo vile a
fronte di benefici collaterali pattuiti con il terzacquirente; il caso piu verosimile
sembra essere quello in cui il terzo acquirente gualche modo riconducibile al
socio di maggioranza o comunque allo stesso cooréf.

esercitare la prelazione “pur in presenza di uzzméasso, conveniente ma incongruo rispetto
all'obiettivo valore della sua quota”; e che, dalfo (e particolarmente nel caso di specie), i
tempi stretti solitamente concessi alla minorangagsercitare il diritto di prelazione rendono
praticamente molto difficile per il socio che ancheglia esercitarla reperire le risorse
necessarie per l'acquisto, tutte le volte in cunrabbia la disponibilita immediata della
necessaria liquidita. Nessuno dei due argomempiai@ convincente. Del primo si € gia detto nel
testo: non si vede perché si dovrebbe tutelareogio di minoranza che né vuole accettare
un’offerta del terzo (perché troppo bassa), néspatito ad investire ulteriormente nella societa
acquistandola lui. Il secondo argomento &€ appammtée pil convincente ma, di nuovo,
occorrerebbe chiedersi perché il socio di minoramza ha ritenuto di farsi dare una migliore
protezione al momento della conclusione del cottr&oiché € evidente che la prelazione é
stata prevista nel contratto quale contrappesalda along qui non siamo di fronte ad una
lacuna nel contratto, ma al contrario stiamo ragimo di una previsione che le parti hanno
inserito nel contratto al precipuo scopo di dara tmela ad una di esse. Sostenere che la
prelazione e sostanzialmente inutile e da questmdacere un’esigenza di tutela del socio a
favore del quale essa € prevista significa in &ealbcora una volta, regalare alla parte una tutela
per la quale quella parte non ha ritenuto conveeigragare un prezzo. E assai dubbio che
questo risultato sia da considerare positivo.

(*)  In base agli elementi di fatto riportati nell'imdnza, sembra di intuire che nel caso deciso dal
Tribunale di Milano potesse essersi verificata sitaazione di questo tipo. Due elementi di
fatto, riportati nel provvedimento, avvalorano gaepotesi.
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Anche in questo caso, tuttavia, € dubbio che laiesap della nullita rappresenti la
migliore soluzione. In effetti, l'ipotesi dell’abasqui considerata rappresenta una
elusione della clausola e gia per questa sola magia soluzione immediatamente
preferibile sarebbe nel senso di una applicaziogerosa della medesima, anziché
quella di un intervento imperativo sul suo contensanzionato dalla nullita. Piu
specificamente, poi, il comportamento del sociondiggioranza in questa ipotesi
sembrerebbe integrare una violazione dell’obbligoesecuzione del contratto in
buona fede di cui all'art. 1375 c.c., e sarebbeuindj disponibili al socio di
minoranza le tutele tipiche previste dall’ordinanegne in primo luogo quella
risarcitoria. A ben vedere, tra l'altro, il rimediisarcitorio appare il rimedio piu
efficiente dal momento che, da un lato, non alterguilibrio negoziale tra le parti
(come invece la declaratoria di nullita della clala¥ e, dall’altro, corregge I'effetto
patrimoniale dell’abuso e dunque garantisce all@omginza una tutela sostanzialmente
equivalente a quella garantita dalor.

4. La configurazione della clausola ddrag along.

4.1. Definizione delle alternative nella configurazionedella clausola didrag
along.

Riteniamo ora utile analizzare alcune opzioni dcgilina che sarebbero teoricamente
disponibili per i soci, in relazione al problemdldescita dalla societa, in un contesto
di pit ampia autonomia statuaria, al fine di traakeune considerazioni sulla
distorsione prodotta dalla norma imperativa chelpda I'utilizzo di alcune di quelle
opzioni. In particolare, ci soffermeremo su due fiproil primo consistente
nell’alternativa tra I'utilizzo di una clausola drag alongconfloor al FMV o di una
clausola didrag along priva di floor; il secondo consistente nell’alternativa tra
I'inserimento della clausola dirag alongin statuto o in un patto parasociai®.(

Il primo elemento attiene all'identita del terzdesEnte. Il terzo offerente risultava essere una
societa (Design Factory) che, dalla sua costitigiown aveva effettuato alcuna attivita prima
della formulazione dell'offerta per I'acquisto d&éD0% del capitale della societa oggetto di
contesa (Tecno); il Presidente del consiglio ditigae di D.F., inoltre, era altresi direttore
generale di Tecno, nominato dal socio di maggi@aftrascinatore” (12 Capital). Infine,
I'offerta era stata formulata da D.F. “in proprioper persona da nominare”. Da tutti questi
elementi, il giudice traeva — correttamente — lacbasione che non vi fosse, nel caso di specie,
alcuna garanzia della effettiva terzieta dell'offete rispetto al socio di maggioranza.

Il secondo elemento attiene alle condizioni deféaf. L'offerta formulata da D.F., infatti,
conteneva alcune condizioni peculiari, tra cui piegno dell'acquirente a non esercitare azioni
di responsabilita nei confronti di amministratorisendaci dimissionari di Tecno e delle sue
controllate e a rilasciare a loro favore una dicd®@#&one di manleva. A prescindere dall’effetto
di queste condizioni sulla validita deldenuntiatio ai fini della prelazione, &€ abbastanza
evidente che la loro presenza rendeva piu diffitdsercizio della prelazione da parte della
minoranza, specie considerando — come nota il Mal — che l'offerta giungeva in un
momento di conflittualita tra i soci di Tecno chesaa portato la minoranza ad promuovere una
denunciaex art. 2409 c.c.. Si puo aggiungere che la presenzali clausole, evidentemente
favorevoli al venditore e non all'acquirente chenfiolava I'offerta, gettava ulteriori dubbi sulla
effettiva assenza di legami tra il terzo offeremibesocio di maggioranza.

(*>  Si potrebbe anche sostenere che I'assetto atiatutparasociale prescelto da i soci costituisce
un corpo organico, nel quale non e possibile sefeme pacchetti di disciplina isolati
immaginando che questi siano oggetto di un negwmzaitonomo, avulso dal contesto
complessivo (in questo senso, la disciplina dgit’andrebbe considerata insieme a quella
relativa alle maggioranze di assemblea, alla coimjpo®e e alle maggioranze del consiglio di
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In questa prospettiva, illoor viene considerato non piu come un temperamento
obbligatorio (secondo la tesi qui criticata) dehg alongstatutario, quanto piuttosto
come possibile esito volontario del negoziato aftdb dalle parti. A tal fine, si
assume che i soci siano in grado di valutare ramoente le implicazioni delle
clausole in discussione (sappiamo che tale asswomt@ privo di risvolti problematici
ma, per quanto rilevato al par. 3.3, riteniamo pagenersi tendenzialmente vero con
riferimento al negoziato suflrag along. Aggiungiamo poi l'ulteriore profilo
decisionale connesso alla possibilita di introdilrdrag alongin un patto parasociale
anziché in statuto.

La combinazione delle alternative in esame € il&iatdalla tabella che segue.

DRAG ALONG
Collocazione in statuto Collocazione nel patto parasociale
Floor al EMV Drag along con floor al FMV; | Drag along con floor al FMV;
inserimento in statuto inserimento in un patto parasociale
Assenza difloor Drag alongsenzéfloor; inserimento| Drag along senzafloor; inserimento in
in statuto un patto parasociale

Quali sono le considerazioni pratiche alla baséadstelta dei soci tra le quattro
conformazioni della clausola drag alongsopra prospettate? Proviamo a formulare
una risposta trattando separatamente i due pdeftisionali.

4.2. L’alternativa tra I'utilizzo di una clausola di drag along confloor al FMV
o di una clausola didrag along priva di floor

Come abbiamo rilevato al par. 3.4, anche qualoraldasola didrag alongnon
contempli espressamente diloor, I'esistenza di unfloor in senso sostanziale é
implicita nella struttura tipica delrag along In mancanza di ufioor formalizzato,
I'azionista di maggioranza ha la facolta di cedéri0% del capitale al prezzo che
ritiene piu opportuno, ma la decisione di cedemndamente correlata al valore che
lo stesso soggettivamente attribuisce alle pragarieni oggetto di cessione.

Nel caso invece in cui floor sia articolato in maniera espressa nella claudiadiaag
along la valenza dello stesso dipende dalla regoleddwplinano la quantificazione
del prezzo minimo di cessione: qualora la claudotirag alongsia inserita in statuto,
il floor sara determinato in prima battuta dagli amministraex art. 243%er, 1°
comma, c.c., e poi, in caso di contestazione premadslla minoranza dissenziente,
dall'arbitratore prescelto dal Tribunale; qualonaece la clausola dirag alongsia
inserita in un patto parasociale, viene meno ilspggio intermedio dato dalla
determinazione del consiglio di amministrazione '@vdntuale dissenso tra gli
azionisti viene risolto direttamente — secondodafigurazione tipica della clausola
parasociale conosciuta nella prassi — dal ricotBarlatratore. In entrambi i casi,
dunque, il meccanismo con la previsione ftr determina I'emersione di un valore

amministrazione, alla disciplina dell'organo di tmtio, ecc.). Cfr. tuttavia sul punto la nota
21..
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sostanziale di confronto, che traccia I'area déludel socio soggetto all’esercizio del
drag along

Naturalmente, anche nel caso in cui sia previsioessamente ufhoor, gli interessi
della maggioranza e della minoranza rimangono tezidknente allineati. Ifloor
diviene vincolante soltanto nel caso in cui la magmnza sia disponibile a cedere la
propria partecipazione, “trascinando” nella vendat@artecipazione della minoranza,
ad valoreinferiore rispetto al FMV determinato in base alla procedpravista
dall'art. 2437ter c.c. (nel caso della clausola statutaria) o dalfgplicabili
disposizioni parasociali. In sostanza, in presedeh floor, il drag along sara
esercitato dall'azionista di maggioranza a fronterd corrispettivo paral maggiore
tra il valore minimo da quest'ultimo soggettivamergttribuito alla partecipazione
ceduta e I'applicabile importo del FMV.

Sia il meccanismo che contemplaflibor sia quello che ne prescinde, scontano
imperfezioni ed elementi di incertezza (i.e. catiransazione), tali da incidere sulla
scelta delle parti nel caso concreto.

Il meccanismo che, in assenzafldior, fa leva esclusivamente sulla coincidenza di
interessi tra gli azionisti, € tanto meno idonedutelare I'azionista di minoranza
guanto maggiore € I'opportunita, per I'azionistantggioranza, di ottenere benefici
particolari nel’ambito dell’operazione di vendit&ome gia rilevato al par. 3.4, il
socio di maggioranza che abbia pattuito con l'asqie benefici economici
aggiuntivi rispetto al prezzo di cessione potrebsgere interessato a cedere le azioni
anche a fronte di un corrispettivo inferiore all@orizzazione della societa ritenuta
corretta: in tal caso, il titolare delrag alonge il terzo ricaverebbero un profitto
“espropriando” la minoranza.

L’'opportunita di abuso € funzione, tra l'altro, dlementi specifici legati alle
caratteristiche sia della societa interessata slasdcio titolare del diritto ddrag
along (*). Il potenziale di abuso & maggiore quando ilsditdlare del diritto ddrag
along svolge cruciali funzioni manageriali o di fornituch beni o servizi, per la
societatarget che dovranno trovare regolamentazione in spécédacordi con
I'acquirente: potra, infatti, essere surrettiziateetrasferita in tali accordi una parte
del valore espresso dalla partecipazione oggeitessiione. Di converso, il potenziale
di abuso é ridotto quando il socio di maggioranzaoggetto a stringenti vincoli
reputazionali, in quantagepeat playersul mercato (si pensi alle operazioni di
dismissione delle partecipazioni possedute da piae fondo diprivate equity, che
ne limitano la liberta di azioné.

(*) Essa & owiamente anche funzione di un elemetsistema — la capacitd del sistema
giurisdizionale di fornire una tutela rapida edicdnte ai diritti violati — che si puo ritenere
particolarmente critico nel nostro ordinamento, siderati i tempi lunghissimi della nostra
giustizia civile. Secondo i dati riportati nella IREone sul’Amministrazione della Giustizia
nellAnno 2008, presentata alla Camera e al SedatoMinistro della Giustizia A. Alfano
(disponibile su http://www.giustizia.it/giustizidfing_2_7_3_2.wp), nel settore civile la
giacenza media dei procedimenti ordinari & pair@60 giorni per il primo grado ed a 1509
giorni per il giudizio di appello.

(") Il potenziale di abuso pud essere alto ancheomseguenza della particolare configurazione
dell'operazione di cessione: ad esempio, qualomagliirente sia un soggetto controllato o
partecipato dal socio di maggioranza, l'opportunitér quest’ultimo di estrarre benefici
differenziali deriva dal conflitto di interessi ciamanente nella struttura dell'operazione. Casi
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Per quanto riguarda il meccanismo che prevedeste&sza di uriloor, esso comporta
dei costi di immediata evidenza, connessi allaipdga di contestazione del parte del
socio con ricorso all'intervento dell’arbitratordéattivita dell’arbitratore infatti, deve

essere remunerata dalla societa e produce un peshento dei tempi per |l
perfezionamento della cessione.

Inoltre, il meccanismo che prevede l'esistenzaflber enfatizza la discrezionalita
insita nella determinazione del FMV.

Come gia rilevato, per altri fini, nel par. 3.4 Malutazione del capitale economico di
una societa € un processo complesso, sorrettordeemaoni tecniche e destinato a
fornire, qualeoutput non tanto un dato esatto, oggettivamente inopglitg) quanto
piuttosto un’approssimazione razionale. La comjiiiesdel processo € peraltro
connessa alle caratteristiche della societa esaémnitede complessita € maggiore, ad
esempio, con riferimento ad una societa che siase distart-up nella quale tutto il
valore derivi dai risultati prospettici e/o nellaale sia centrale la componente di
valore consistente in beni immateriali (marchi,veté, ecc.), rispetto ad una societa
matura, con flussi di cassa costanti e una scansmanente di beni immateriafi®.

La maggiore discrezionalita nella determinazionk \@ore costituisce, di per se€,
fonte di un possibile dissenso tra i soci (cosi €dra i soci e qualsiasi terzo) rispetto
all'esito del processo di valutazione, quand’anghesto sia condotto nel rispetto dei
migliori principi della scienza aziendalisticg)(

Si deve poi anche considerare che gli elementttib fche guidano la valutazione dei
soci circa la convenienza della cessione non obimz necessariamente con quelli
utilizzati un terzo valutatore, sia pure indipengerPossono sussistere distorsioni
derivanti da asimmetrie informative, qualora i sdcimaggioranza dispongano di
informazioni, non osservabili da un terzo, che docio sulla determinazione del
valore; possono sussistere anche distorsioni dridalla circostanza che il socio di

minoranza attribuisce alla partecipazione un valgoeramente soggettivo

(idiosincratico), non idoneo ad essere riflesstanalutazione del terz4%.

cosi lampanti possono essere evitati da un’attEmtaulazione della clausola dirag along
prevedendo (come spesso accade ad esito del niegtaisoggetti sofisticati) che il diritto di
trascinamento sia applicabile soltanto in casoffdira di acquisto formulata in buona fede da
un terzo che non é parte correlata della maggiarahattavia, anche un’attenta formulazione
della clausola non potra mai essere tale da prevéuiti i casi di abuso o di potenziale abuso
(non fosse altro per le difficolta ineliminabili @mascono, a causa dell'incertezza interpretativa
o dell'esistenza di informazioni non verificabiliel momento in cui la parte lesa tenta di
ottenere tutela di fronte all’autorita giudiziari&@), pertanto, il costo di transazione menzionato
nel testo rimane un necessario elemento di vahnazi

(®)  Cfr. L. Guatri — M. Bini,op. cit, 29 ss..

(*) Dobbiamo qualificare meglio il concetto di disse. Cid che intendiamo & che, quanto
maggiore € la discrezionalita del processo di eaionhe, tanto piu probabile & I'eventualita che
il valore determinato dall’arbitratore sia supeeioa quello minimo al quale I'azionista di
maggioranza sarebbe disponibile a cedere la prgarigecipazione, ovvero inferiore a quello
minimo al quale I'azionista di minoranza sareblspdnibile a cedere la propria partecipazione.
Ai sensi dell’art. 1349 c.c., la determinazionel'ddbitratore pud essere impugnata soltanto
qualora sia manifestamente iniqua o0 erronea eamertuna valutazione che cada nell'ambito
della fascia di valori considerati ragionevoli sedo la migliore scienza valutativa non sarebbe,
presumibilmente, censurabile.

(*)  Per la verita ci pare che — se si esclude I'abuscasi in cui i soci di minoranza hanno inteees
ad invocare la tutela débor siano proprio quelli in cui la loro valutazionelldgartecipazione
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Il valore determinato dall’arbitratore puo pertgni@ I'altro, risultare(i) inferiore al
prezzo minimo al quale I'azionista di minoranzaebdie disponibile a cedere la
propria partecipazione ovve(i) superiore al prezzo massimo che il terzo acquerent
sarebbe disponibile a pagare per I'acquisto dedldepipazione ma anche al prezzo
minimo (pur non dichiarato) che il socio di minoransarebbe in ultima analisi
disposto ad accettare. Nel primo caso, il ricoffarhitratore non sarebbe idoneo a
prevenire la realizzazione di un’operazione ingfite (i.e. trasferimento del capitale
ad un terzo acquirente che valuta la societa tangésuo complessaenodi quanto

la stessa sia valutata dagli azionisti che ne pdesio il capitale anteriormente alla
cessione); nel secondo caso, lintervento delltembore potrebbe inficiare la
realizzazione di un’operazione efficiente (i.esteimento del capitale ad un terzo
acquirente che valuta la societa target, nel suaptEsso piu di quanto la stessa sia
valutata dagli azionisti che ne possiedono il @pianteriormente alla cessionéy).(

| costi di transazione connessi alla etero-deteamone del FMV producono quindi
distorsioni che possono andare sia nel senso wniréouna tutela insufficiente al socio
soggetto all’esercizio detirag along (il floor non previene la realizzazione di
un’operazione inefficiente), sia, al contrario, sehso di fornire allo stesso una tutela
eccessiva (ilfloor previene la realizzazione di un'operazione effiti® (%). Tali
distorsioni, espressione della possibile divaricaeitra il valore attribuito al capitale
della societa dai soci (rispettivamente maggioramzainoranza) e dall’arbitratore,
sono tanto piu incisive quanto maggiore ¢ il grddoomplessita e discrezionalita del
processo valutativo concernente il capitale econordella societéarget

In conclusione, un contesto nel quale siano basspportunita di abuso ed elevati i
costi connessi alla determinazione del FMV, poteebtalurre i soci ad utilizzare un
drag along privo di floor e, di converso, un contesto nel quale siano eleleate
opportunita di abuso e relativamente bassi i costinessi alla determinazione del
FMV, potrebbe indurre i soci ad utilizzare dnag alongtemperato dafloor; la
decisione sui casi intermedi dipende da una valutazcomparata dei rispettivi costi
e benefici dei due meccanismi.

e basata su elementi di carattere idiosincratica. &ora il ricorso all’arbitratore non e,
strutturalmente, un meccanismo idoneo a fornisoalo di minoranza la tutela sperata.

(*)  Naturalmente, successivamente alla determinazidel valore da parte dellarbitratore, in
assenza di costi di transazione, troverebbe apidica il teorema di Coase: I'acquirente e i soci
(maggioranza e minoranza) rinegozierebbero e itisgettivo sarebbe definito in un valore
inferiore al floor fissato dall’arbitratore. In assenza di costi dinsazione, dunque, non si
darebbe il caso in cui la presenza del floor al FNMMO impedire la realizzazione di
un’operazione efficiente. Tuttavia, in presenzaabti di transazione elevati, la contrattazione
successiva alla determinazione del FMV puo falbmezi, va rilevato che la presenza stessa della
clausola ddrag alongé espressione della preoccupazione del socio ggimaanza, che teme di
soggiacere ad un ostruzionismo opportunistico ddepdell’altro socio al momento della
cessione (cfr. il par. 3.3). Pertanto, la presedehfloor fissato da un arbitratore terzo
indebolisce I'efficacia detlrag alongnell’'ovviare a quei problemi di contrattazione che
ispirano I'adozione.

(*»  Nella prospettiva, qui rilevante, dell'analisiaa gli elementi che possono indurre i soci a
scegliere tra le diverse possibili formulazionildedlausola ddrag along ci pare possa essere
ragionevolmente sostenuto che, al momento delladtazione della clausola (dunque, in una
visione ex ant®, le parti avranno interesse a selezionare i mmésca che consentano di
massimizzare la plusvalenza attesa della prospetéissione del 100% del capitale: il criterio di
efficienza menzionato nel testo & coerente conipaitesi. Sul punto cfr. anche la nota 23 e |l
relativo testo.
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4.3. L'alternativa tra I'inserimento della clausola di drag along in statuto o in
un patto parasociale.

Anche l'alternativa tra l'inserimento della clausali drag alongin statuto o in un
patto parasociale si presta ad una comparaziontermini di costi-benefici, in
relazione ad autonomi criteri di valutazione.

Laddove, come precedentemente argomentato, I'aligentra la presenza e I'assenza
del floor assume rilievo sul piano fisiologico della defioize dei termini per la
negoziazione tra le parti del prezzo di cessiored -€ ispirata in primo luogo
all'esigenza di tutela del socio “trascinato” -gliernativa in merito alla collocazione
della clausola (statuto o patto parasociale) asgilreeo sul piano dei rimedi per la
violazione dell'obbligo di cessione della partecioae da parte del socio “trascinato”
— ed é pertanto ispirata in primo luogo all’esigemiz protezione degli interessi del
socio che esercitadrag along

Secondo la notissima classificazione dell’anal=remica, i diritti possono essere
protetti mediante regole di tutela della proprigtéoperty rule$, che forniscono al
titolare del diritto strumenti per prevenirne lssitme o riappropriarsi del diritto
qualora la lesione sia intervenuta, ovvero medieggele fondate sul risarcimento del
danno originato dalla lesiondiapility rules) (*}). Nel caso della clausola drag
along a nostro avviso, il diritto della maggioranza“tlascinare” la partecipazione
della minoranza assume la configurazione dipnogerty rule sia quando la clausola
& inserita in statuto sia quando la clausola éritasen un patto parasocialé®. In
caso di inadempimento € previsto, infatti, il rineddell’esecuzione in forma
specifica: a seguito dell'esercizio di#lag along,sia esso parasociale o statutario, il
socio di maggioranza e/o il terzo acquirente digoowo di rimediex lege per
perfezionare il trasferimento della titolarita departecipazione (anche attraverso la
pronuncia di un provvedimento ex art. 2932 c.c.yeog accertare lintervenuto
trasferimento della predetta titolarita, nonché geterminare il conseguimento, da
parte del terzo acquirente, della legittimaziotesercizio dei diritti sociali.

Ciononostante, l'inserimento della clausola in gt piuttosto che in un patto
parasociale, ha probabilmente incidenza sulla i@pdi soddisfazione dell'interesse,
del socio di maggioranza, ad ottenere il trasfenitmelella partecipazione (e della
connessa legittimazione all'esercizio dei diriicili) al terzo acquirenté?. Si pud

(*)  Per una trattazione manualistica delle categiela property rulee dellaliability rule, cfr. R.
Cooter, U. Mattei, P.G. Monateri, R. Pardolesi, Ulen, Il mercato delle regole. Analisi
economica del diritto civile, Bologna999.

(*) Come @ noto, in linea generale, nel’ambito dmtro diritto societario, il binomiproperty rule
— liability rule trova un suggestivo riflesso nella tradizionalgidzione dottrinale tra I'efficacia
reale propria delle clausole statutarie e I'effiaambbligatoria propria delle clausole parasociali.
In via di larga approssimazione si puo affermare khtutela reale della clausola statutaria
corrisponde ad unproperty rulee l'efficacia obbligatoria del patto parasociaterssponde ad
unaliability rule: ad esempio, la contrapposizione tra l'invalidiglla deliberazione societaria
assunta in assenza delle maggioranze previste d#dituto e il risarcimento del danno
applicabile in caso di violazione delle disposizidnun sindacato di voto che preveda analoghe
maggioranze per I'adozione della delibera societariinquadrabile quale contrapposizione tra
unaproperty rulee undiability rule.

(* La previsione, nellambito del diritto dei coatii, del rimedio del’esecuzione in forma
specifica costituisce una classica forma di protezidei diritti mediante Igroperty rule
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sostenere, infatti, che, nei due casi, i meccaniamilisposizione del socio di
maggioranza per reagire all’eventuale inadempimeldb socio “trascinato” sono
differenti, purché naturalmente si riconoscarag along ove inserito in statuto, una
efficacia di carattere real&®.

Sulla base di tale assunto, qualora la clausoldralj alongsia inserita in statuto, il
consiglio di amministrazione dellearget — da immaginarsi come espressione del
socio di maggioranza — avrebbe la facolta di reagif'eventuale inadempimento
della minoranza. In particolare, laddove l'esercizlel drag along determini il
trasferimento della titolarita della partecipazidnecapo al terzo acquirente ma la
minoranza si rifiuti di cooperare ai fini del cogsemento — da parte del terzo
acquirente — della piena legittimazione relativateella partecipazione “trascinata”,
gli amministratori dellatarget avrebbero probabilmente il potere (il dovere?) di
precludere alla minoranza (che ha ormai perso ttdatita della partecipazione)
I'esercizio dei diritti sociali{).

Pertanto — anche se il punto andrebbe approfobeitooltre i rapidi cenni consentiti

dallo spazio del presente lavoro — si puo rileware la clausola statutaria, se non
risolve del tutto, nella prospettiva del socio daggioranza, le difficolta legate

all'eventuale inadempimento del socio di minoranaagjebolisce il potere di

interdizione della minoranza stessa, riducendo nmebel derivanti da condotte

ostruzionistiche.

Ove invece la clausola dirag along sia inserita in un patto parasociale, la
soddisfazione dell'interesse del socio che eseititdrag along non pud essere
mediata dall'intervento del consiglio di amminigii@e — che non dispone di poteri
per dare attuazione alle disposizioni contenute peltto ed e pertanto,

Tuttavia il carattere “reale” della protezione titara property ruleha il valore di aspirazione,

in quanto si deve tenere conto delle imperfeziosité nei meccanismi di tutela giurisdizionale,
con particolare riferimento all’eventualita cheskEntenza neghi, scorrettamente tutela, al titolare
del diritto. Pertanto, si apre il campo alla rigedelle configurazioni dellproperty ruleidonee

a rafforzare la tutela, avvicinandola all'idealeefficienza. Cfr. I. Ayres — G. Klasfnsincere
Promises, The Law of Misrepresented Intéfgw Haven — London, 2005, 70 s..

(*  Autorevole dottrina dubita che alla clausolarificatto, se pure inserita in statuto, possa
attribuirsi efficacia reale, considerata I'estraaalelle nozioni di diritto ed obbligo allo statuto
organizzativo della societa. Cfr. C. Angelita circolazione della partecipazione azionaria
Trattato delle societa per azigrdiretto da G.E. Colombo e G.B. Portale, Vol 2trifio, 1991,
208.

(*Y  Gli amministratori sarebbero disincentivati, lrrssumere tale iniziativa, dalla preoccupazione
di fronteggiare il rischio di un’azione di respobsiga, ex art. 2395 c.c., da parte del socio di
minoranza. Il socio di maggioranza pud ovviare la taoblema offrendo agli amministratori
una manleva rispetto a possibili contestazioni. led&ro i presupposti per I'esercizio ddtag
along sono tipicamente di facile accertamento (presémazdi un’offerta di acquisto sul 100%
del capitale da parte del terzo acquirente), ftaa ovviamente la necessita che il corrispettivo
sia almeno pari afloor (ove previsto). Anche questo elemento di complmaeipero viene
risolto, e messo sostanzialmente al riparo da staz®ni (cfr. quanto rilevato in merito al par.
4.2), una volta che sia intervenuta la determinszidell’arbitratore. | rischi di successo di una
contestazione nei confronti dell'operato degli amistratori che diano esecuzione al disposto
deldrag alongdevono quindi, normalmente, ritenersi limitati.
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necessariamente, soggetta al decorso dei tempssa&ceper la conclusione del
procedimento civile*f).

Per quanto entrambi i meccanismi sopra esaminahts® costi di transazione ed
elementi di imperfezione, ci pare quindi che liaizb della clausola statutaria presenti
dei vantaggi per il socio di maggioranza, quandestjultimo abbia la necessita di
impostare una procedura per la dismissione delt@gipazione quanto piu possibile
rapida ed efficiente (i.e. quanto meno possibiggstta ad opportunismo del socio di
minoranza): si pensi ancora al caso dell’operatet@rivate equityche & obbligato a
completare la liquidazione degli investimenti enfarizzonte temporale prefissato
dal regolamento dei fondi gestiti. Per un soggettttoposto a tali vincoli strutturali,
I'idoneita della clausola statutaria nel diminuireischio che, al momento dell’'uscita
dall'investimento, i soci di minoranza agiscanomdo ostruzionistico, costituisce
presumibilmente un valore; tale valore € tanto n@ggjuanto piu elevato € il rischio
di una divergenza di valutazione, rispetto al poeZra azionisti di maggioranza e
azionisti di minoranza al momento dell’esercizid deag along Tra i vari casi
ipotizzabili, proprio quello in cui l'acquisizion&lel capitale di una societa e
effettuato, secondo la struttura tipica delle opera di private equity da un
investitore finanziario — che acquisisce il cortbet e dai principali manager della
societa stessa — che co-investono in una posiz@ineninoranza —, si presta
all'insorgere di divergenze al momento dell'uscita.

Abbiamo discusso sin qui dell’esigenza dell’azitanidi maggioranza di contrastare
comportamenti opportunistici dell’azionista di mianza; I'equilibrio delle scelte

contrattuali nasce dal contemperamento di tale eaggy con quella, ad essa
simmetrica, dell’azionista di minoranza di contaastcomportamenti opportunistici
(abusivi) dell’azionista di maggioranza. In quetita, in aggiunta al tema dei

possibili abusi dell’azionista di maggioranza gidesp in esame nel par. 3.4, va
considerata ora una dimensione addizionale (chaeseatpl punto di vista logico,

quella discussa in precedenza): gli abusi che qigressa analizzare sono quelli
connessi alle valutazioni richieste dall’applicamalella clausola dirag along

L’attribuzione di poteri statutari al consiglio @mministrazione determina una
posizione di soggezione, dell'azionista di mino@nzhe quest’ultimo sara tanto
meno propenso ad accettare — considerato il legaradurale di dipendenza degli
amministratori dall'azionista di maggioranza — dwamaggiore sia il grado di
discrezionalita applicativa insito nella concretafigurazione detirag along Cio per

la ragione che gli elementi di discrezionalita figizionamento della clausola sono
tipicamente connessi all'introduzione di presuppgstrticolari, dell'esercizio del

drag along previsti proprio al fine di tutelare I'azionisthi minoranza rispetto ad
ipotesi di abuso: gli amministratori non sono ndmente i soggetti adatti per
governare tale tutela.

Formuliamo di seguito alcuni esempi concreto peglioehiarire il punto.

La presenza defloor, gia ampiamente discussa, determina un forte eiemei
discrezionalita netirag alongstatutario. La procedura definita dal codice $itsd®s,

(* Salvo ovviamente che gli accordi tra i soci pdawe meccanismi di tutela reali, quale
l'intestazione della partecipazione ad un fidudiazui siano attribuite istruzioni irrevocabili a
disporre il trasferimento della partecipazioneeificarsi dei presupposti ddlag along
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infatti, che il prezzo per la liquidazione del vaodella partecipazione del socio
“trascinato” sia determinato (fatto salvo il ricorall’arbitratore) proprio dal consiglio
di amministrazione; di conseguenza, I'organo gesi® ha la possibilita di fare uso
della discrezionalita immanente nel processo ditezione in senso pregiudizievole
all'azionista di minoranza, condizionando - in usduazione di asimmetria
informativa — la successiva decisione dell’arbérat(*).

Ulteriori profili che implicano una valutazione, @aggiunti al contenuto clausola di
drag along sono idonei ad incrementare il grado di discreaiita del consiglio di
amministrazione. Per proporre qualche esempio atga potremmo citare il
requisito che l'offerta per il 100% del capitala ®ffettuata da un terzo in “buona
fede” e che quest’ultimo non sia una “parte coteglall’azionista di maggioranza,
nonché il requisito che l'offerta del terzo abbliacarattere di offerta “vincolante”,
soggetta soltanto ad accettazione da parte delteem@ eventualmente a circoscritte
condizioni (quali 'autorizzazione antitrust).

La presenza di elementi di discrezionalita nelllaggzione della clausola dirag
along per quanto di per sé volti ad arricchire i prgmgti di esercizio del diritto
dell’'azionista di maggioranza cosi tutelando I'akséte di minoranza, determina
pertanto un incremento dei costi di delega derivdall’intervento nel processo del
consiglio di amministrazion€9).

Anche sotto il profilo qui considerato, dunque, asgibile tracciare i termini di un
bilanciamento di interessi: qualora sia forte, da parte, I'esigenza dell’azionista di
maggioranza di usufruire di una proceduraeglit rapida ed efficiente e, dall'altra
parte, il rischio di abuso della discrezionalitaiia nella clausola dirag alongsia
relativamente basso, i soci preferiranno introdufredrag along in statuto; di
converso, qualora dXit non costituisca un momento centrale ed inelimieabi
dell'investimento dell’azionista di maggioranzadall'altra parte, il rischio di abuso
della discrezionalita insita nella clausoladitag alongsia relativamente elevato, i
soci preferiranno introdurre drag alongin un patto parasociale; anche in questo

(*) La mera presenza d#bor, peraltro, pud risolversi in un’ampia discrezid@alalutativa o
accompagnarsi alla specificazione dei criteri cheotho guidare la determinazione del prezzo:
nel secondo caso sara evidentemente meno fortisctio di una strumentalizzazione del
processo valutativo da parte del consiglio di anistriazione.

(*®  Si utilizza I'espressione “costi di delega” pedicare quelli che, nella terminologia anglo-
sassone dell'analisi economica del diritto, sonaodeinati agency costs Accanto alla
discrezionalita nell'applicazione della clausola dtiag along ulteriori fattori che indice
sull’entita dei costi di delega sono la composieiatel consiglio di amministrazione e il nesso
di dipendenza dello stesso con 'azionista di maiggiza. Considerato che I'analisi qui condotta
ha ad oggetto le societa a base azionaria ristnetta si deve immaginare, quale regola, la
presenza di amministratori indipendenti, mentrelsjasi considerazione realistica non pud
prescindere dall'assumere che il consiglio di anistiazione rifletta, in una certa misura, le
istanze dell’azionista di maggioranza; ciononostaihtcarattere omogeneo o pluralistico del
consiglio di amministrazione (si pensi al casounle minoranze siano rappresentate grazie alla
presenza del voto di lista) e il livello professiée e le caratteristiche personali dei suoi
componenti, sono elementi idonei ad incidere sdikponibilitd dell’organo gestionale nel
prestarsi a collaborare con azioni abusive orchesttall'azionista di maggioranza.

Analoghe considerazioni possono essere formutateriferimento alle caratteristiche azionista
di maggioranza: € il disallineamento tra l'inteesdell’azionista di maggioranza e quello
dell'azionista di minoranza che costituisce la éatiginaria deglagency costgui considerati,
veicolati per il tramite delloperato del consiglidi amministrazione. In altre parole, il
ragionamento formulato da ultimo nel testo & caltegcon quello svolto al paragrafo 4.2.

30



Bozza 20 gennaio 2010

caso, infine, la decisione sui casi intermedi dggeda una valutazione comparata dei
rispettivi costi e benefici delle due alternativegpettabili.

4.4. La decisione dei soci a fronte dell'obbligatorietalel floor.

La discussione dei precedenti paragrafi 4.2 e @bBsente di dare un contenuto piu
articolato alla tabella illustrativa delle possilmbnfigurazioni della clausola dirag
along introducendo gli elementi di una comparaziondidweEnefici.

DRAG ALONG

Collocazione in statuto

Collocazione nel patto parasociale

Floor al FMV

Assetto A

(i) Elevate opportunita di abuso p
'azionista di
costi di determinazione del FM
(cfr. par. 4.2);

(i) Forte interesse dell'azionista
maggioranza ad una procedura

Assetto B
efi) Elevate opportunita di abuso p

maggioranza; bassi'azionista di maggioranza; bassi co

Vdi determinazione del FMV (cfr. pa
4.2);
di(ii) Limitato interesse dell’azionista ¢
dnaggioranza ad una procedura

vendita rapida ed efficiente; limitafavendita rapida ed efficiente; eleva

discrezionalita del

CdA

discrezionalita del CdA

nell’applicazione della clausola (cfr.nell’applicazione della clausola (cf

par. 4.3).

par. 4.3).

er
Sti
r.

di
ta

Assenza difloor

Assetto C

Assetto D

() Basse opportunita di abuso pe(i) Basse opportunita di abuso p
'azionista di maggioranza; elevatil'azionista di maggioranza; elevati co

costi di determinazione del FM
(cfr. par. 4.2);

(i) Forte interesse dell'azionista
maggioranza ad una procedura

Vdi determinazione del FMV (cfr. pa
4.2);

di(ii) Limitato interesse dell’azionista ¢
dnaggioranza ad una procedura

vendita rapida ed efficiente; limitajavendita rapida ed efficiente; eleva

discrezionalita del CdA

discrezionalita del CdA

nell’applicazione della clausola (cfr.nell’'applicazione della clausola (cf

par. 4.3).

er
5t

di
ta

par. 4.3).

Il punto che abbiamo tentato di argomentare e t&mtEo nella tabella illustrativa
degli interessi in comparazione. Le particolarcastanze di fatto sottese al negoziato
tra i soci sulla configurazione della clausoladthg alongsono idonee a determinare
quattro diversi assetti contrattuali, tutti plaulsile razionalizzabili:drag alongin
statuto, corfloor al FMV (Assetto A);drag alongin un patto parasociale, cfloor al
FMV (Assetto B);drag alongin statuto, senza previsione fthor (Assetto C);drag
along in un patto parasociale, senza previsionflatir (Assetto D). La scelta sulla
configurazione della clausola risponde ad una cessal ponderazione di interessi che
abbiamo ritenuto opportuno scomporre nei due prdékcisionali rilevanti:floor -
assenza dioor; statuto - patto parasociale.

Lo schema cosi articolato consente di valutare daeseguenze, sull’'equilibrio
negoziale tra i soci, della norma imperativa — usa nel presente lavoro — che
imponga la previsione di uftoor in caso di inserimento della clausoladdag along

in statuto.

Tale norma imperativa interferirebbe, evidentementa la scelta dei soci che, se
lasciati liberi di contrattare, avrebbero preferitassetto C (Irag alongin statuto
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senza previsione dioor), precludendone l'utilizzo. Si ricorda che la gneinza per
I'inserimento deldrag alongin statuto senza previsioneftbor implica che, secondo
il giudizio dei soci (assumendo che tale giudiz@ f@rmulato razionalmentei) i
costi delfloor sono superiori ai benefici; @) i benefici dell'applicazione della
disciplina statutaria per la maggioranza sono sapeai costi per la minoranza. A
tale proposito, non ha senso immaginare sempliceameme i soci che avrebbero
preferito I'Assetto C convengano di inserire comumgl drag alongin statuto,
accettando I'imposizione débor. Il ragionamento €, infatti, pit complesso: qualor
benefici derivanti dall’inserimento della clausatastatuto prevalgano sui costi del
floor, i soci propenderanno per la soluzione statuig&setto A); qualora invece i
costi delfloor siano superiori ai benefici derivanti dall'inseanto della clausola in
statuto, i soci propenderanno per l'utilizzo dettpgarasociale, in modo da evitare di
incorrere nell’obbligo delloor (Assetto D).

Due osservazioni meritano quindi di essere forneuleh prima & che, assumendo che
I soci siano in grado di valutare razionalmentiriplicazioni della configurazione del
drag along entrambe le alternative possibili in presenzBadeorma imperativa
sono, per definizione, sub-ottimali per i soci cke, lasciati liberi di contrattare,
avrebbero optato per I'Assetto C. La seconda é-cimeche assumendo che 'azionista
di minoranza sottovaluti sistematicamente i cosliadclausola ddrag alonge debba,
quindi, essere protetto con una norma imperativéraoadl rischio di abusi da parte
dell'azionista di maggioranza —, qualora rimangar&pa quest’ultimo la possibilita
di evitare I'imposizione ddilloor proponendo I'uso del patto parasociale, la presenza
in concreto della disciplina protettiva dell'azieta di minoranza (ifloor) e affidata
alla circostanza, del tutto accidentale, che I'm@ta di maggioranza preferisca
comunque il ricorso allo statuto (avendo ponderateelativi costi e benefici
dell’Assetto A e dell’Assetto D).

5. Conclusioni

Sulla scorta di una massima emanata dal Consigitarile di Milano, il Tribunale di
Milano ha recentemente affermato che la validithedelausole c.d. ddrag along
inserite negli statuti di societa per azioni e dpiwhata alla presenza di un
meccanismo di equa valorizzazione della partecipezidel socio di minoranza
“trascinato”, che gli assicuri la percezione di prezzo almeno pari dhir market

valuedella partecipazione medesima.

Tale affermazione € motivata sostanzialmente tehitquadramento dedrag along
nellambito dell'istituto del riscatto di azioni, ggi espressamente consentito
dall'ordinamento. A partire da tale inquadramerdonecessaria presenza difloor

al fair market valuee affermata sia sulla base di un argomento légterd richiamo
alla regola di equa valorizzazione della partedgna contenuto nella norma sulla
liquidazione della partecipazione in caso di regesssia sulla base di un argomento
di ordine sistematico: la norma sull’equa valorzrae nel recesso, richiamata dalla
norma sul riscatto, sarebbe espressione di uniprngenerale che imporrebbe una
equa valorizzazione della partecipazione ogni cutvil socio sia obbligato a
dismetterla per iniziativa di altri soggetti.

Nessuno dei due argomenti ci € parso convincehtichiamo alla disposizione in
materia di valutazione della partecipazione delicsaecedente non puo essere
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sicuramente interpretato, su un piano letteralejecan richiamaancheal carattere
imperativo della disciplina. Soprattutto in preserdi un diritto societario — quello
post-riforma — che ha nellautonomia contrattualeo udei suoi criteri direttivi
(espresso nella legge di delega), questa conckigiom puo essere semplicemente
affermata, ma richiede di essere dimostrata. ltarketdella legge non e decisiva, sul
punto.

Per verificare la tenuta dellargomento sistematicaccorre procedere alla
ricostruzione degli interessi in gioco e quindiladunzione della clausola dirag
alongin relazione agli istituti del riscatto e del rese. Il punto di vista €, in tutti i
casi, quello del socio di minoranza, cioé il sogmetel quale si vuole assicurare la
tutela. Da questo punto di vista, ci sembra chaqgilindramento, non meglio
qualificato, deldrag alongnella piti ampia categoria del riscatto azionarf), €osi
come I'analogia istituita con il recesso, non regie ad una considerazione analitica
dell'assetto degli interessi.

Sia il recesso, sia il riscatto, possono essereettualizzati come strumenti che
tendono a risolvere conflitti distributivi tra i gonell’esecuzione del contratto sociale
che, a causa della incompletezza intrinseca ddtattm non possono essere regolati
dalle parti una volta per tuttex ante Il recesso costituisce una tutela del socio di
minoranza di fronte a comportamenti opportunistidella maggioranza
nell'assunzione di decisioni di rilievo sociale, @&l questo senso costituisce
sicuramente un temperamento del principio mag@ioot La clausola di riscatto — a
parte il caso del “riscattodrag along — mira anch’essa alla soluzione di problemi
distributivi, costituendo un temperamento rispetta possibilita della minoranza (sia
la sua origine legislativa o contrattuale) di esynie un veto nei confronti di decisioni
della maggioranza relative all’esecuzione del @itdrsociale.

In entrambi i casi, 'imposizione di uitoor alla valutazione della partecipazione del
socio di minoranza appare necessaria per garatdiréunzionalita stessa del
meccanismo: in assenza dkdor, lo strumento a disposizione della minoranza per
bloccare decisioni opportunistiche della maggiosanal recesso in un caso, il veto
nell’altro — sarebbe reso sostanzialmente inefécac

La clausola didrag along non mira a risolvere un conflitto distributivo. Lsua
funzione, in una prospettivex ante & quella di consentire una vendita massimizzante
della societa in situazioni nelle quali esiste isohio dihold updella minoranza, vale

a dire il rischio che la minoranza si opponga aa wendita massimizzante per ragioni
opportunistiche. La clausola, da questo punto stiayié diretta a correggere un costo
transattivo impedendo alla parte opportunista diegoziare la sua posizione
contrattualeex post

Anche al momento dell'azionamento della clausol®@n nesiste un conflitto
distributivo tra i soci: entrambi i soci hanno ikdesimo interesse, ovvero vendere la
partecipazione. Il conflitto non riguarda la deors di vendere — rispetto alla quale i

(°*) Come gia detto, itlrag alongricade in un’accezione ampia della categoria ehtto. Quello
che preme precisare € che la funzione del ris¢altag alonge quella della clausola di riscatto
come strumento di sblocco di un veto della minoaarsbno completamente diverse. Da un
punto di vista sostanziale, € quindi sensato djstnle, a prescindere dalla possibilita di
raggrupparle sotto un’unica categoria.
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soci non sono parti contrapposte — ma semmai #zoreA questo proposito bisogna
innanzitutto osservare che il meccanismo di foroweei del prezzo tipico della
clausola didrag alongnon € intrinsecamente arbitrario né, in linea rith@pio, piu
incerto o piu soggetto alla possibilita di errospetto alla valutazione basata air
market value Infatti, nel drag along il prezzo deriva dall'incontro tra |'offerta
proveniente da un terzo e la valutazione effettuddla maggioranza rispetto a
guell'offerta: si tratta, dunque, di un prezzo at@mrisponde alla valutazione del
mercato sul valore della societa e anche alla &alome del socio di maggioranza,
presumibilmente collocato in una posizione ottimadét punto di vista dell'accesso
alle informazioni rilevanti. Nel caso déhir market value la determinazione del
valore della partecipazione deriva invece anzitutt® una valutazione degli
amministratori, che come si e dimostrato presemiai anargini di discrezionalita e da
un’eventuale ulteriore valutazione da parte di ubiteatore. Non ci pare esistere
alcuna ragione di principio per stabilire che it@edo metodo di valutazione sia piu
certo o meno soggetto ad errore del primo.

Cio detto, dato I'assetto degli interessi in gioeahiaro che il possibile conflitto tra i

soci in relazione all'adeguatezza del prezzo affedl terzo non é fisiologico, come
nel caso del recesso e del riscatto, ma é patalogicmanifesta, ciog, nelle ipotesi
eccezionali in cui la maggioranza potrebbe essedetia ad accettare un prezzo
inferiore al valore della partecipazione. Abbianienuto che cid possa avvenire
sostanzialmente in tre casi: errore di valutazisheckdi liquidita e abuso. Di questi,

ci sembra che il piu rilevante sia quello citate pkimo, nel quale una maggioranza
opportunista accetti un prezzo inferiore al valdedla partecipazione a fronte di
benefici collaterali ricevuti dal terzo. Il punto e, di fronte a tale rischio,

I'imposizione ex legedi un floor al fair market valuesia soluzione piu efficiente

rispetto a quella di lasciar scegliere alle patinserire oppure no tale tutela.

La nostra analisi cerca di ricostruire le altenaitipoteticamente disponibili alle parti
al momento della contrattazione e gli incentivileledtesse a scegliere I'una oppure
I'altra. In particolare, due ci sembrano i pianisdelta:drag alongsenzéaloor / drag
along con floor al FMV; drag along statutario /drag along parasociale. Sotto
entrambi i profili, la nostra analisi ci porta anctudere che la scelta tra 'una e l'altra
alternativa dipende da un’analisi costi/beneficirtdmente determinata dalle
condizioni di fatto nel caso specifico, il che sealsconsigliare un intervento
imperativoex antedel legislatore nel senso di imporre senz’altrsméccanismo del
floor. Se poi, come sembrerebbe suggerire linterpret&zi qui criticata, il
meccanismo defloor si ritenesse necessario solo per la validita delasola
statutaria ma non per quella della clausola paralsoe opinione comungque non
condivisibile dati gli argomenti a sostegno delksit criticata, secondo noi -,
I'imposizione delfloor potrebbe comunque essere aggirata inserendousotdain un
patto parasociale.

Da ultimo, due considerazioni sul provvedimento d@ebunale di Milano da cui

qguesto lavoro trae spunto. La prima é che, dattarke dell’ordinanza, sembrerebbe
emergere che il caso sottoposto al giudice fossdfetti un caso di abuso da parte
della maggioranza “trascinante”. Se cosi €, intéffiegiudice avrebbe represso un
caso di abuso assicurando la giustizia del cas@retw) appoggiandosi ad una
precedente interpretazione cristallizzata in unasinaa notarile. Il fatto interessante
dal punto di vista della modalita di formazione deitto ci sembra la circostanza che,
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in presenza di una interpretazione in qualche nfotfwiale” del dato normativo, per
guanto ovviamente non vincolante per il giudiceesia utilizzi tale interpretazione
per sanzionare I'abuso, in luogo di quella piu relurappresentata dagli strumenti
generali del diritto dei contratti e in particolatall'art. 1375 c.c..

La seconda considerazione, incidentale nel corspigsto lavoro ma rilevante, attiene
all'effetto di una declaratoria di nullita sull’'adto degli interessi delle parti nel
contratto. La sanzione della nullita, infatti, Heffetto — pacifico — di attribuire
gratuitamenteex postalla minoranza un vantaggio ck& antela minoranza avrebbe
potuto ragionevolmente ottenere soltanto pagandprexzzo in termini monetari o di
altre tutele. L'equilibrio negoziale tra le paischia di essere scardinar postcon il
possibile effetto, almeno nei casi in cui il cottvee tra parti sofisticate, di consentire
in realta ad una parte di svincolarsi da una patiné contrattuale non piu gradita. Se
il problema é quello dell'abuso, anche in questeatun rimedio di tipo risarcitorio
appare preferibile.
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