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Chi desidera acquisire una
partecipazione al capitale
sociale di una societa
proprietaria di un club,
trovera in queste pagine
un’approfondita disamina
delle possibilita e dei vincoli
giuridici da prendere in
considerazione

»: acquistare una
parte del club

on questo articolo si
chiude la breve serie dedicata ai
modi possibili per divenire “pro-
prietari” di un club. Nel primo ar-
ticolo (cfr. Il Nuovo Club n. 106)
abbiamo esaminato I'acquisizione
della totalita delle quote di parteci-
pazione al capitale di una societa a
sua volta proprietaria di un’azien-
da operante nel fitness (acquisi-
zione di societa). Nel secondo (cfr.
1l Nuovo Club n. 107) abbiamo af-
frontato il tema dell’acquisto della
sola azienda esercitante l'attivita
di gestione di un centro fitness
(acquisto d’azienda). In entrambi
i casi, chi acquista diviene, in un
modo o nell’altro, il solo proprie-
tario del centro.
In queste pagine vogliamo invece
parlare dell’acquisto di una mera
partecipazione al capitale sociale
di una societa proprietaria di un
club fitness/wellness.
La partecipazio-
ne da acqui-
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di Giovanni Buccirossi

stare puo essere di minoranza o
di maggioranza e, di conseguenza,
possono essere minori o maggiori
i poteri di influenzare la vita della
societa. E importante evidenziare
che questo tipo di situazione ha un
comune denominatore, ovvero il
fatto che si divide con altri la pro-
prieta del centro. Da cio discende
la necessita di darsi regole finaliz-
zate a regolamentare gli svariati
aspetti, e i conseguenti problemi,
che qualsiasi convivenza — come
tutti sanno — comporta.

tematiche comuni
all'acquisizione di
societa e all'acquisto
d’azienda

Prima di esaminare le questio-
ni legate alla necessaria conviven-
za tra soci, € bene fare una breve
premessa: molte delle tematiche
relative all’acquisto dell'intera
partecipazione al capitale socia-
le si applicano anche nell'ipotesi
d’acquisto di una parte di essa.
Anche in questo caso bisognera
effettuare un’attenta due diligen-
ce —'esame di tutti gli aspetti giu-
ridici, contabili, fiscali e finanziari
di cio che ci si accinge ad acqui-
stare — per capire cosa si compra,
quali problemi attuali e potenziali
la societa presenta, quali e quante
garanzie richiedere al venditore
(tenendo pero presente che in ca-
so di compartecipazione le obbli-
gazioni della societa continueran-
no aincidere quota parte anche su
di lui) eccetera.

Pertanto, il lavoro di indagine
preliminare da svolgere al fine di
individuare, quantificare e quin-
di regolamentare 'oggetto della
compravendita, nonché i relativi
diritti e obblighi, & esattamente
uguale a quello da svolgere in caso
di acquisto di una partecipazione
totalitaria.

i patti parasociali:
aspetti generali

Se dopo aver svolto il consueto
lavoro di due diligence e dinegozia-
zione si e giunti — come si dovrebbe
— a definire tutti gli aspetti salienti
dell’operazione (come il numero
di azioni oggetto della compraven-
dita, il prezzo, le dichiarazioni e le
garanzie), a nostro avviso diviene
essenziale regolamentare i rappor-
ti di convivenza tra i soci nella ge-
stione della societa e, quindi, della
sua attivita.

Se da un lato una certa regolamen-
tazione e offerta dallo statuto del-
la societa, che dopotutto fornisce
una serie di regole sulla vita della
societa e in particolare sul funzio-
namento dei suoi organi, dall’altro
lo statuto puo non essere (e di fatto
non lo e) sufficiente a regolamen-
tare tutti gli aspetti della conviven-
za sociale e, in particolare, quelli

legati alla permanenza e all’'uscita
dal capitale sociale.

Le parti, percio, solitamente stipu-
lano i cosiddetti “patti parasocia-
1i”, ossia contratti di natura atipica
che tutti, o alcuni, dei soci di una
societa possono stipulare tra di lo-
ro — anche con la partecipazione
di terzi — per disciplinare situazioni
derivanti o comunque attinenti al
contratto di societa. Con tali patti
isoci che vi aderiscono (cosiddetti
“paciscenti”) dispongono dei diritti
che derivano loro dall’atto costitu-
tivo, impegnandosi a esercitarli in
un modo predeterminato.

Per le societa per azioni (S.p.A.)
non quotate in borsa, i patti para-
sociali sono disciplinati dall’art.
2341 bis c.c. Tale articolo stabili-
sce che i patti parasociali non pos-
sono avere una durata superiore a
cinque anni. Nel caso in cui venga
fissato un termine maggiore, que-
sto viene automaticamente ridotto
a cinque anni. Se invece non viene
fissato alcun termine, ciascun so-
cio puo recedere dal patto in qual-
siasi momento, con preavviso di
180 giorni.

Per le societa a responsabilita limi-
tata (S.r.l.) non esistono previsio-
ni ad hoc sui patti parasociali, né
parrebbe possibile applicare ana-
logicamente la sopra descritta di-

sciplina in materia di durata di cui
all’art. 2341 bis. Pertanto, in caso
di S.r.I. si ritiene che il patto possa
avere una durata libera, sebbene
con correttivi di regola applicati
dal giudice in caso di controversia
nascente da contratti di durata tal-
mente eccessiva da rendere il vin-
colo di fatto perpetuo.

I patti parasociali possono essere
stipulati sia per iscritto sia verbal-
mente, ma in alcuni casi (societa
quotate) sono soggetti a particolari
obblighi di pubblicita che ne ren-
dono di fatto obbligatoria la forma
scritta.

E infine importante sottolineare
che i patti parasociali hanno effi-
cacia obbligatoria solo tra le parti.
Essi vincolano esclusivamente i
soci che li hanno sottoscritti con
esclusione sia dei successivi ac-
quirenti delle azioni sia dei sot-
toscrittori delle azioni di nuova
emissione. Essi non hanno alcuna
efficacia nei confronti dei terzi o
della societa. Pertanto, la loro vio-
lazione non inficia la validita degli
atti compiuti dalla societa, bensi
genera soltanto una responsabilita
da parte di chi li viola nei confronti
degli altri contraenti.

composizione e
funzionamento degli
organi sociali

Poste queste necessarie pre-
messe sistematiche sulla natura
dei patti parasociali, si puo pro-
cedere con l'esame degli aspetti
della convivenza tra soci che piu
comunemente vengono con essi
regolamentati. Tra questi aspetti
spicca la composizione e il fun-
zionamento degli organi sociali,
intendendosi per tali il consiglio di
amministrazione (CDA), il collegio
sindacale (se esistente) e 'assem-
blea dei soci.

Quanto ai CDA, i patti parasociali
solitamente ne stabiliscono alcuni
aspetti importanti, tra i quali figu-
rano:

e il numero dei CDA stessi;

e le regole di designazione da
parte dei soci (di solito al socio di
maggioranza compete la nomina
della maggioranza dei consiglieri
e/o la nomina dell’amministratore

delegato, mentre al socio di mino- >
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ranza puo essere riservata la nomi-
na del presidente del CDA);

e le materie riservate alla com-
petenza del CDA;

e la nomina e le competenze
dell’amministratore delegato;

e le materie sulle quali il CDA
delibera a maggioranza qualifi-
cata, ossia con una maggioranza
tale da includervi anche gli am-
ministratori nominati dal socio di
minoranza.

Quanto al collegio sindacale, per
le societa che lo prevedono (S.p.A.
o S.r.L. con certi requisiti minimi), i
patti parasociali fissano il numero
e le regole di designazione da par-
te dei soci. Riguardo all’assemblea
dei soci, i patti stabiliscono le ma-
terie sulle quali 'assemblea deli-
bera con maggioranze qualificate
(tali da richiedere il voto anche
dei soci di minoranza) quali fusio-
ni, acquisizioni, scissioni, aumenti
di capitale, scioglimento e messa
in liquidazione della societa ecce-
tera.

Risulta quindi chiara I'importanza
di individuare le materie che per
i soci rivestono una particolare
importanza e che si desidera sot-
toporre a criteri di approvazio-
ne particolarmente qualificati in
modo da garantire i diritti di tutti
i soci, in particolare quelli di mi-
noranza. Chi entra in una societa
difficilmente puo accettare di ve-
dere deliberati aumenti di capitale
senza essere interpellato (aumenti
che poi sara costretto a sottoscri-
vere, pena la diluizione della sua
partecipazione o l'uscita dalla so-
cieta).

finanziamento della
societa

Riallacciandoci a quest’ulti-
mo aspetto, va sottolineato come
i patti parasociali vengano utiliz-
zati anche per disciplinare le mo-
dalita di finanziamento (funding)
della societa. Considerato che la
dotazione di mezzi finanziari alla
societa e un aspetto fondamentale
che sta a cuore a tutti, i patti soli-
tamente regolamentano i presup-
posti che fanno insorgere I'obbli-
go di finanziamento da parte dei
soci. Tali presupposti possono
essere la previsione del budget
o business plan della societa, la
necessita di coprire perdite o di
ricapitalizzare la societa e la ne-
cessita di fare fronte ad alcuni ti-
pi di spese individuate a priori nei
patti parasociali. Attraverso tali
patti si cerca quindi di disciplina-
re preventivamente le suddette
questioni al fine di evitare I'insor-
gere di future controversie che
inevitabilmente si rifletterebbero
sulla vita e sull’operativita della
societa, divenendo possibile cau-
sa del suo dissesto. Ed e proprio
per conferire forza cogente ai pat-
ti parasociali che essi stessi stabi-
liscono sovente delle “punizioni”
per i soci che non li osservano.
Punizioni che possono consistere
in semplici penali, nell’opzione di
acquisto delle quote del socio ina-
dempiente da parte degli altri soci
ad un prezzo “punitivo” (cioeé non
conveniente per il socio cedente),
cosi come nel diritto per il socio
adempiente a erogare finanzia-
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menti ad alto tasso di interesse e
con priorita di rimborso.

le situazioni di stallo

Un’altra finalita dei patti para-
sociali e la preventiva regolamen-
tazione e soluzione dell’eventuale
stallo (deadlock), ovvero quella
situazione in cui la societa viene
a trovarsi qualora nel CDA, o in
assemblea, non si raggiungano i
necessari quorum costitutivi o de-
liberativi. In questi casi, la societa
rischia di bloccarsi, non potendo
piu operare. Con i patti parasocia-
li si cerca pertanto di risolvere le
situazioni di stallo individuando
preventivamente alcune soluzioni,
ad esempio prevedendo che la de-
cisione sia rimessa a un terzo in-
dipendente o0 a un comitato com-
posto dai presidenti o da persone
che ricoprono cariche di rilievo
nelle societa che controllano i pa-
ciscenti (posto che costoro siano
a loro volta societa e non persone
fisiche). Laddove questi rimedi
non dovessero funzionare, si arriva
all’estrema ratio di regolamentare
nel patto parasociale le ipotesi di
“divorzio” tra i soci tramite mec-
canismi di vendita reciproca delle
rispettive partecipazioni (ad esem-
pio le opzioni put e call, ossia le
opzioni di acquisto/vendita).

periodo di “lock up”

Cosi come il patto puo disci-
plinare le ipotesi di “divorzio” tra
isoci, esso puo anche stabilire che
per un determinato periodo i soci
non possano vendere o trasferire
le loro partecipazioni in tutto o in
parte, ovvero non possano costi-
tuire diritti, limitazioni o vincoli
sulle partecipazioni. Tali disposi-
zioni mirano con tutta evidenza ad
assicurare stabilita alla compagine
societaria per il periodo di tempo
ritenuto sufficiente al raggiungi-
mento di determinati obiettivi.

disposizioni sul
trasferimento delle
partecipazioni

Abbiamo visto come i patti pa-
rasociali possano servire a gestire
le situazioni di stallo attraverso

meccanismi di vendita reciproca
delle partecipazioni, ossia a impe-
dire che, al di fuori delle situazioni
di stallo, tale vendita abbia luogo
sia traisoci sia verso I'esterno, per
un certo periodo tempo.

Al di 1a di queste situazioni, un
aspetto molto importante, e soli-
tamente regolamentato dai patti
parasociali, & la regolamentazione
della vendita delle partecipazioni a
terzi o tra i soci.

Tra le norme piu comunemente
disposte dai patti parasociali ri-
entrano le clausole di prelazione,
le clausole di gradimento, le op-
zioni di acquisto/vendita (opzioni
put e call), il diritto di co-vendita
(clausole tag along) e I'obbligo di
co-vendita (clausole drag along).
Vediamole una per una.

clausole di prelazione

Nel caso in cui un socio abbia
intenzione di trasferire a terzi tutta
o parte della propria partecipazio-
ne azionaria, le clausole di prela-
zione (da distinguersi dalle opzioni
con le quali solitamente vengono
confuse) prevedono che egli offra
preventivamente agli altri soci (in
proporzione alle loro quote di par-
tecipazione) e preferisca, a parita
di condizioni, costoro ai terzi. Per-
tanto, in questi casi i patti paraso-
ciali — ma spesso anche gli statuti —
stabiliscono le specifiche modalita
con le quali il socio alienante e te-
nuto a offrire le partecipazioni agli
altri soci, a comunicare a questi i
termini e le condizioni dell’acqui-
sto (che non devono essere peggio-
rativi rispetto a quelli che egli in-
tende proporre ai terzi), cosi come
itermini entro i quali, e le modalita
con le qualj, i soci che intendono
far valere il diritto di prelazione
possono e devono esercitarlo.
Poc’anzi abbiamo affermato che
“prelazione” viene spesso confu-
sa con “opzione”; e approfittiamo
di questa sede per chiarire i due
concetti. Con la prelazione la par-
te che ne beneficia ha il diritto di
essere preferita ad altri, ma solo se
e quando l'alienante decide, a sua
esclusiva discrezione, di disporre
del bene (nella prelazione locativa,
ad esempio, 'inquilino ha diritto a
essere preferito ad altri nell’acqui-

sto dell'immobile solo se e quando
il proprietario decide di venderlo.
Se il proprietario non lo vuole ven-
dere, l'inquilino non puo indurlo
a farlo). Con l'opzione, invece, il
titolare di questo diritto puo de-
cidere se e quando forzare I'altra
parte a cedere il bene. La palla, per
cosi dire, & nelle mani del titolare
dell’opzione.

Facciamo una breve anticipazio-
ne di quanto diremo in seguito a
proposito delle opzioni put e call:
in caso di esercizio dell’opzione
call, ad esempio, il titolare dell’op-
zione puo decidere di “chiamare”
(call) le azioni dell’altra parte e di
costringere questa a vendergliele
nonostante essa non ne avesse al-
cuna intenzione.

clausole di gradimento

Con le clausole di gradimento
si cerca di impedire I'allargamen-
to della compagine societaria me-
diante l'ingresso di persone non
“gradite”. Tali clausole dispongono
che la vendita della partecipazione
da parte dei soci sia subordinata al

consenso degli organi sociali o de-
gli altri soci. Esse possono stabilire
i criteri che il potenziale acquirente
deve soddisfare per poter ottenere
detto consenso, cosi come non fis-
sarne alcuno. In tal caso sono defi-
nite clausole di “mero gradimento”.
Le clausole di “mero gradimento”
sono ammissibili per le S.p.A. solo
se e previsto, nel caso in cui il gra-
dimento non venga manifestato, un
obbligo di acquisto della partecipa-
zione a carico della societa, ovvero
il diritto di recesso del socio. Con
riguardo alle S.r.l., esse sono am-
missibili solo se e disposto il diritto
di recesso del socio.

opzioni di acquisto/
vendita

L’opzione di vendita (put) e la
clausola con la quale uno o piu soci
hanno il diritto di vendere tutta, o
parte, della partecipazione da essi
detenuta. Cio significa che se un
socio titolare di un’opzione put de-
cide di vendere, gli altri “devono”
acquistare. Viceversa, I'opzione di

acquisto (call) ¢ la clausola con la >
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| patti parasociali solitamente
stabiliscono anche alcuni

importanti aspetti riguardanti
i Consigli di Amministrazione

quale uno o piu soci hanno il dirit-
to di acquistare tutta, o parte, della
partecipazione detenuta dagli altri
soci. Cio significa che se un socio
titolare di un opzione call decide
di acquistare, gli altri “devono”
vendere.

Solitamente la previsione di tali
opzioni & accompagnata dalla de-
terminazione piu precisa possibile
dei criteri e delle formule con le
quali calcolare il prezzo delle par-
tecipazioni oggetto dell’opzione al
momento del suo esercizio.

il diritto e I'obbligo di
co-vendita

Supponendo che i soci non
siano vincolati da clausole di pre-
lazione o da opzioni, e che siano
liberi di vendere le proprie parte-
cipazioni a terzi, puo accadere che
lavendita a terzi sia conveniente, o
addirittura possibile, solo se tutte,
o la maggioranza, delle partecipa-
zioni vengono cedute. Si immagi-
ni, ad esempio, che una societa sia
partecipata da due soci, di cui uno
possieda 1'80% e I'altro il 20% del
capitale, e che il terzo potenziale
acquirente abbia interesse a com-
prare la societa solo se gli viene
ceduto il 100% del capitale. In que-
sto caso risulta utile per il socio di
maggioranza (socio cedente) po-
ter obbligare il socio di minoranza
(socio co-cedente) a vendere la

sua partecipazione al fine di non
vedere sfumare la vendita. Entra
quindi in funzione la clausola di
drag along (letteralmente “trasci-
nare insieme”) che stabilisce il di-
ritto del socio cedente di obbligare
gli altri soci a vendere la partecipa-
zione da essi detenuta.

Partendo dallo stesso esempio, si
immagini che il potenziale acqui-
rente sia disposto ad acquistare an-
che il solo 80% della partecipazio-
ne di proprieta del socio cedente e
che sia disposto a pagare un prezzo
vantaggioso per il socio cedente.
In questo caso il socio co-cedente
(non necessariamente di minoran-
za) potrebbe avere interesse a ven-
dere anche la sua restante quota
del 20% a tale prezzo vantaggioso,
oppure potrebbe semplicemente
non avere interesse a convivere,
per i piu svariati motivi, con un
nuovo socio. In questi casi produ-
ce i suoi effetti la clausola di tag
along (letteralmente “attaccare in-
sieme”) che sancisce il diritto del
socio co-cedente di obbligare gli
altri soci ad adoperarsi affinché il
terzo acquisti oltre alla partecipa-
zione offerta anche quella del so-
cio co-cedente. In entrambi i casi,
tali clausole prevedono disposizio-
ni precise sul prezzo per far si che
esso sia esattamente predetermi-
nato, ovvero che siano fissati valo-
ri minimi di mercato (fair market
value).

Dall’excursus, appena riportato,
sulle numerose clausole che soli-
tamente vengono ricomprese nei
patti parasociali (numerose altre
sono possibili con il solo limite
della fantasia e del diritto) risulta
chiaro che I'aspetto principale da
affrontare in caso di comparteci-
pazione societaria é la gia affer-
mata necessita di regolamentare,
nel modo migliore possibile, i rap-
porti tra i soci, onde anticipare e
possibilmente scongiurare I'insor-
gere di controversie. Controversie
che a ben vedere danneggiano
principalmente la societa e i soci
stessi.

concludendo...

E dunque indispensabile rego-
lamentare nel modo piu preciso e
analitico possibile i rapporti tra i
soci, nonostante questo esercizio
venga solitamente vissuto con una
certa insofferenza dalle parti che,
prese dall’entusiasmo, vorrebbero
non rovinare 'atmosfera idilliaca
della partenza di una nuova av-
ventura con lunghe discussioni su
questioni giuridiche ed economi-
che. Ma e altrettanto fondamen-
tale che i soci siano dotati di una
buona dose di educazione, elasti-
cita, capacita di ascolto, pazienza,
fantasia e — soprattutto di questi
tempi — ottimismo. e

Giovanni Buccirossi

Awvocato esperto di diritto inter-
nazionale e commerciale, si &
specializzato in tematiche giuri-
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legale su tutte le problematiche
giuridiche legate all'esercizio
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condo operatore multinazionale
in Italia nel settore del fitness.
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