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Abstract

The topic of the change of circumstances, namely those that arise after the signing of the contract and that are
likely to undermine it, has reacquired relevance since the emergency period due to the spread of Covid-19. A
critical point that has concerned and still concerns doctrine and jurisprudence, independently of the typicality
or atypicality of the change of circumstances, is the inadequacy of the remedies provided by the civil code. The
analysis of the topic also extends to corporate law, highlighting how, in this area of law as well, there is an
inadequacy and lack of remedies, but with an approach of the provisions more aimed at preserving the
contractual relationship and a wider use by the parties of 'alien’ clanses aimed at dealing with change of

circumstances.
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17 tema delle sopravvenienze contrattuali, ovvero delle circostanze che sopragginngono in un momento successivo
rispetto alla firma del contratto e in grado di minare lo stesso, ha riacquisito rilevanza a partire dal periodo
di emergenza dovuto alla diffusione del Covid-19. Un punto critico che ha interessato e continua ad interessare
dottrina e ginrisprudenza, a prescindere dalla tipicita o atipicita delle circostanze sopravvenute, ¢
Linadeguatezza dei rimedi previsti dal codice civile. 1.'analisi del tema si allarga anche al diritto societario,
evidenziando come, anche in quest area del diritto, vi sia una inadegnatezza e scarsita dei rimeds, ma con una
impostagione delle disposizioni maggiormente diretta alla conservazione del vincolo contrattuale e un pin

ampio utilizzo ad opera dei paciscenti di clansole “aliene” volte a gestire le sopravvenienze pregindizievols.
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Le sopravvenienze tipiche e atipiche: un cenno ai rimedi alle circostanze
sopravvenute nei patti parasociali e nei contratti di compravendita di

partecipazioni societarie.

SOMMARIO: 1. Le sopravvenienze contrattuali nella civilistica italiana. — 2. Atipicita delle
sopravvenienze. — 3. I patti parasociali come fonte di vincoli giuridici o di vincoli
morali. — 4. Il rapporto con 1 patti parasociali, autonomia negoziale e rimedi. — 5. Gli
stalli decisionali quali sopravvenienze pregiudizievoli al perseguimento dell’oggetto
sociale: la russian roulette clause. — 6. Le sopravvenienze nei contratti di compravendita

di partecipazioni societarie: le Material Adverse Change clauses. — 7. Note conclusive.

1. Le sopravvenienze contrattuali nella civilistica italiana.

Gli eventi legati alla crisi epidemiologica dovuti alla diffusione del Covid-719 hanno riacceso i
riflettori, nel campo del diritto dei contratti, sul tema delle sopravvenienze'. In particolare,
tali eventi hanno spinto dottrina e giurisprudenza a rivalutare le risposte date a vecchie
domande e ad aprire la strada a nuovi interrogativi, cio in considerazione soprattutto della
portata globale di tali avvenimenti, globalita qui intesa non soltanto in senso geografico ma
anche come capacita di tali fenomeni di impattare negativamente e ad ampio raggio sulla vita
delle persone, incidendo sulle liberta personali, sulle attivita economiche, ma anche - in
particolar modo - sulla salute e sulla economia nel complesso, con inevitabili conseguenze

anche sul piano giuridicoz.

1'V. Roppo, “I/ contratto”, in Trattato di diritto privato, 2011, p. 943, definisce le sopravvenienze come quegli
eventi che “intervenendo dopo la conclusione del contratto e prima della sua completa attuazione, mutano il contesto in cui il
contratto si attna’.

2 In tal senso, si veda, A. Pisu, “Pandenia, locagioni commerciali ¢ ginstizia contrattnale: l'incerta avanzata dell’obbligo legale
di rinegoziare’, in Responsabilita civile e previdenza, 2021, p. 5, si evidenzia come la pandemia e 'imponente
normativa eccezionale prodotta per contrastatla, abbiano ristretto le liberta fondamentali e inciso fortemente
sulla iniziativa economica, stravolgendo in particolare il contesto in cui venivano, fino ad allora, programmate,
regolate e attuate le attivita economiche, e gli stessi strumenti dalle stesse utilizzati, zz primis il contratto. Si fa
inoltre notare, che la pandemia abbia riportato all’attenzione generale anche il tema delle sopravvenienze
contrattuali onerose e la gestione del rischio contrattuale.
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Tale premessa risulta necessaria al fine di introdurre il tema centrale, quello delle
sopravvenienze’ che incidono sui contratti, in particolare su quelli la cui esecuzione &
posticipata rispetto al momento della conclusione degli stessi e nei contratti la cui esecuzione
si protrae nel tempo, ovverosia nei contratti ad esecuzione differita e di durata. Dal linguaggio
comune il termine stesso di sopravvenienza ci restituisce come significato un fatto o un
evento improvviso e/o inaspettato, di per sé, quindi, caratterizzato da un elemento di
incertezza fattuale. Risulta chiaro che detto concetto, inserito nel contesto giuridico del
diritto dei contratti, assume caratteri ¢ forme diversi in grado di influire non sempre in
maniera omogenea sui rapporti contrattuali, e cosi sugli obblighi delle parti. Di conseguenza,
ogni volta che 'esecuzione del contratto si riveli in concreto piu difficile di quanto prevedibile
al momento della conclusione del medesimo sorge un problema di allocazione del rischio, ed
a seconda dei casi la decisione in merito all’accollo del rischio sta alle parti stesse, le quali
possono ripartirsi tale rischio sin dal momento della conclusione del contratto attraverso
diverse tecniche. Resta chiaro che maggiori problemi sorgono laddove le parti non abbiano
pattuito alcunché sulla allocazione del rischio®.

In via preliminare, ¢ doveroso evidenziare una disposizione paradigmatica del diritto dei
contratti, ovverosia I'art. 1372 c.c. da cui se ne fa discendere tradizionalmente il principio

“pacta sunt servanda’™

, di conseguenza le parti che nell’ambito della propria autonomia
negoziale decidono le regole che governano il rapporto e che complessivamente vanno a

formare il contratto, saranno tenute a rispettarlo in quanto - come enfaticamente indicato dal

3 Sul significato di sopravvenienza si veda, R. Grisafi, “Sopravvenienze, squilibri contrattnali ¢ ruolo della
presupposizione”’, 2016, pp. 1 ss. ove 'a. fa presente che “Lindividuazione di un concetto univoco di sopravvenienza
contrattuale si presenta come la prova pin difficoltosa per chi ne intraprenda lo studio poiché la sua natura polivalente |[...] ne
rende quanto mai evanescenti i confini’, e ancora che “I/ significato stesso di sopravvenienza, concettualmente connesso alla
imprevedibilita dell’evento generatore, sembra sempre accompagnarsi ad un senso di eccezionalita che stride con la realtd contrattnale
contemporanea ove la metamorfosi negoziale ¢ tutt'altro che straordinaria ed anzi, da eventualita passa a diventare una costante di
certe dinamiche del contratto, speciali per la natura dei

contraenti ma ordinarie per la frequenza di utilizzo nella quotidianita commerciale”.

4 Di fatto, M. Signorelli, “La locazione commerciale al tempo della pandemia: prime prospettive di sistema e soluzions resilienti”,
in Responsabilita civile e previdenza, 2020, pp. 1687 ss., fa presente come “/Znsorgenza delle sopravvenienze pone nn
problema di allocazione dei vischi tra le parti, in merito al soggetto finale che dovra sgpportarne onere”.

5 Sul punto, si veda F. Piraino, “Osservazioni intorno a sopravvenienze e rimedi nei contratti di durata”, in Europa e
diritto privato, 2019, p. 587, ove l'autore preferisce distinguere il principio di vincolativita e il principio pacta
sunt servanda, criticando come questi normalmente vengono sovrapposti, ma che diversamente, sia in chiave
storica che sistematica hanno una loro autonomia, laddove il primo, sancito dall’art. 1372 c.c. esprime Ieffetto
primario del contratto, ossia I’essenza stessa dell’accordo “/irrefregabilita e limmodificabilita unilaterale del contratto,
nonché lirretrattabilita unilaterale degli effetti del contratto”. Mentre il secondo principio risulta collegato al primo
quantomeno sotto il profilo della individuazione della ragione del vincolo, ossia “della coerenza e del valore morale
del tenere fede alla parola data”.
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legislatore® - hanno “forza di legge tra le part?””.

Cio posto, a lungo oggetto di studio sono stati gli elementi, fattori ed eventi in grado di
incidere sul vincolo negoziale delle parti e in grado di paralizzarlo parzialmente, ovvero
totalmente, definitivamente o temporaneamente. In particolare, tradizionalmente maggiore
attenzione ¢ stata dedicata al tema delle sopravvenienze c.d. tipiche, previste all'interno del
codice civile e per le quali il legislatore prevede appositi rimedi di carattere meramente
ablatorio e/o estintivo, che soprattutto a partite dal periodo pandemico dovuto alla
diffusione da Covid-19 sono tornati all’attenzione dal momento in cui si ¢ tentato di aggirare
le criticita derivanti da detti rimedi, verso lo studio di quelli diretti a favorire la prosecuzione
e conservazione del vincolo contrattuale®. La previsione di rimedi di natura meramente
caducatoria trae origine dalle codificazioni del diciannovesimo secolo, prima di quel
momento, sin dal medioevo risultava ampiamente ammessa 'opportunita di giungere, non
solo ad una caducazione del vincolo, ma anche di una revisione dei contrati ritenuti
eccessivamente onerosi.

Difficolta maggiori sono originate nella teorizzazione delle sopravvenienze c.d. atipiche e dei
relativi rimedi, su cui il codice civile italiano tace al riguardo, e che sono rappresentate da
quelle circostanze sopravvenute sprovviste delle caratteristiche e presupposti della
impossibilita sopravvenuta e della eccessiva onerosita di cui agli artt. 1463 e 1467 c.c..
Dunque, la prima ipotesi di sopravvenienza tipica ¢ contemplata nell’art. 1463 c.c. ove il
legislatore appronta un rimedio per le ipotesi in cui la prestazione che una delle parti ¢ tenuta
ad adempiere sia divenuta impossibile per circostanze esogene e imprevedibili rispetto alla
volonta e al comportamento delle parti, e quindi, non superabile attraverso I'utilizzo diligenza
richiesta dall’art. 1176 c.c., specificamente prevedendo la risoluzione del contratto e

I'eventuale applicazione delle disposizioni sulla ripetizione dellindebito per il caso in cui la

¢ In questo senso in Cian - Trabucchi, “Commentario breve al Codice Civile”, 2022, p. 1483, si fa presente come
secondo la dottrina prevalente la prima espressione contenuta nell’art. 1372 c.c. abbia carattere meramente
enfatico, e non un preciso significato giuridico.

7 Per una recente rilettura del presente articolo si veda, Corte di Cassazione, Ufficio del Massimario, Relazione
n. 56, p. 19 ove si afferma che il “Covid potrebbe condurre ad aprire una breccia nella formalistica lettura della regola pacta
sunt servanda codificata nell art. 1372 c.c.. La pandemia mette in luce come il principio della vincolativita del contratto si presti
ad essere assolutizzato, suggerendo di per sé un contemperamento con l'altro principio del rebus sic stantibus, gualora per effetto di
accadimenti successivi alla stipulazione del contratto o ignoti al momento di questa o, ancora, estranei alla sfera di controllo delle
parts, l'equilibrio del rapporto si mostri sostanzialmente snaturato’.

8 L. Regazzoni, “I contratti di durata e la pandemia: dalla corregione (cogente) all'integrazione (dispositiva)”, in Rivista
trimestrale di diritto e procedura civile, 2021, p. 1225, sottolinea come nel periodo immediatamente successivo
alla pandemia “diverse pronunce si sono sforzate di indicare, tra i diversi strumenti offerti dall'ordinamento, quello (o quelli)
meglio in grado di attuare una soddisfacente ripartizione dei rischi tra le parti”.
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parte liberata per la sopravvenuta impossibilita abbia gia ottenuto la controprestazione’.
L’altra previsione rientrante nelle ipotesi tipiche di sopravvenienze ¢ quella della eccessiva
onerosita sopravvenuta ex art. 1467 c.c. che si realizza in tutti quei casi in cui si genera, per il
verificarsi di eventi straordinari e imprevedibili, una sproporzione di valore tra le prestazioni,
ove quindi una delle prestazioni del contratto ¢ divenuta eccessivamente onerosa, alterando
equilibrio originario del contratto'’. Anche in questo caso il legislatore appronta come
rimedio principale ma non unico la risoluzione del contratto che puo essere domandata dalla
parte che deve eseguire la prestazione divenuta eccessivamente onerosa. Non ¢ unica in
quanto il co. 3 prevede residualmente che la parte nei cui confronti ¢ domandata la
risoluzione puo evitarla offrendo di modificare equamente le condizioni del contratto,
mettendo cosi a disposizione della parte forte del contratto - quella avvantaggiata dalla
sopravvenienza - di utilizzare un rimedio di natura manutentiva''che, come ¢ chiaro, non si
configura come una rinegoziazione, ma piuttosto come una “offerta” unilaterale e spontanea
di tale parte. Va notato che, in ogni caso, la giurisprudenza tende a restringere ’alveo delle
ipotesi suscettibili di rientrare nella fattispecie di “‘eccessiva’ onerosita, interpretando la stessa
in modo fortemente rigoroso, senza mai dare rilevanza a problematiche di carattere
meramente temporaneo, di fatto, in dottrina si afferma la necessita di una oggettiva

esplosione del valore e un aggravio del costo della prestazione da adempiere“.

9 Come ricordato in dottrina, il concetto di impossibilita sopravvenuta ha contribuito alla elaborazione della
nozione di forza maggiore, in particolare in questo senso, E. Rimini, “La protezione del programma negoziale dalle
vicende soggettive sofferte dalle parti: tracce di un valore nell'ordinamento”, in Rivista di Diritto Bancario, 2021, p. 632, il
quale afferma che la forza maggiore puo essere ritenuta sussistente ogni qualvolta sia stato impossibile eseguire
la prestazione per una situazione cogente che impedisca 'adempimento dell’obbligazione. Si veda inoltre, Cass.
Civ, Sez. I1, 30 aprile 2012, n. 6594 per cui “/impossibilita sopravvenuta che libera dall obbligazione (se definitiva) o che
esonera da responsabilita per il ritardo (se temporanea), deve essere obiettiva, assoluta e riferibile al contratto e alla prestazione ivi
contemplata, e deve consistere non in una mera difficolta, ma in un impedimento, del pari obiettivo e assoluto, tale da non poter
essere rimosso, a nulla rilevando comportamenti di soggetti terzi rispetto al rapporto”.

10Tn argomento nel contesto pandemico, si veda, T. Sica, “Sopravvenienze contrattuali da Covid-19 e rapporti concessor:.
Scelta del rimedio e profili regolator?”’, in Osservatorio del diritto civile e commerciale, 2021, p. 519, ove 'autore
delineando il perimetro applicativo dell’art. 1467 c.c. affema che “ai fini della sua applicazione nel contesto emergenziale,
impone pur sempre la verifica, in concreto, in merito alla circostanza per cui le misure di contenimento abbiano determinato, in via
definitiva ed oltre il limite dell'alea normale del contratto, lo sbilanciamento dell'equilibrio contrattuale, sia in ordine alla c.d.
eccessiva onerosita diretta, sia a quella indiretta (come la speciale diminuzione di valore reale della prestazione da ricevere)”.

11 Cosi, A.S.M. Roseti, “I/ COVID-19 riaccende I'eterno conflitto tra il principio pacta sunt servanda e il principio rebus sic
stantibus”, in Rivista di Diritto del Risparmio, 2020, p. 7.

12 Cosi, A. Gentili, “Una proposta sui contratti d'impresa al tempo del coronavirus”, in Giustiziacivile.com, 2020, p. 8; si
veda inoltre P. Trimarchi, “I/ contratto: inadempimento e rimedi”, Milano, 2010, p. 237, che osserva che la causa
dell'eccessiva onerosita sopravvenuta deve rivestire il carattere della generalita, in base al quale non ¢ sufficiente
una mera difficolta manifestatasi esclusivamente nella sfera del singolo debitore, ma una causa operante presso
qualsiasi debitore che determini una modificazione del valore di mercato della prestazione (si pensi, ad esempio,
ai fenomeni di inflazione, ai provvedimenti di svalutazione o rivalutazione della moneta, allo scoppio di una

guerra).
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2. Atipicita delle sopravvenienze.

Se l'inadeguatezza dei rimedi alle sopravvenienze codicistiche ha formato oggetto di
discussione per la loro caratteristica meramente demolitoria del vincolo contrattuale,
maggiori problemi sono sorti a partire dal periodo pandemico dovuto alla diffusione del
Covid-19, che ha permesso di spostare Iattenzione della dottrina e giurisprudenza su quelle
sopravvenienze non contemplate e difficilmente riconducibili alle disposizioni di cui al codice
civile, definite anche quali “atipiche”.

E opportuna perd la precisazione per cui le parti possono, nell’ambito della autonomia
negoziale che la legge assegna, anche tipizzare all'interno dei propri contratti ipotesi di
sopravvenienze e 1 relativi rimedi - c.d. sopravvenienze convenzionali - con la possibilita di
contemplare rimedi non demolitori, ma che prevedono a certe condizioni la prosecuzione
automatica del contratto, la sospensione, o ancora una necessaria rinegoziazione. Nella
legittimita di tale ipotesi va perd considerato che difficilmente i contraenti sono in grado di
prevedere tutte le possibili ipotesi in grado di incidere sul contratto, o ancora, non sembra
immaginabile che le parti inseriscano all'interno del regolamento contrattuale una lista
potenzialmente illimitata di ipotesi, e non diversamente la previsione di una clausola cazch all
in grado di far rientrare in se ogni possibile ipotesi ¢ di dubbia utilita e tutela per le parti, le
quali a prescindere dalla natura della sopravvenienza potrebbero attivare i rimedi
contrattualmente previsti in modo meramente strumentale e abusivo. In ogni caso, I'avvento
della pandemia ha dimostrato 'impossibilita per 'vomo di prevedere in modo completo e
satisfattivo tutte le possibili ipotesi di sopravvenienze.

In estrema sintesi, tradizionalmente la assai ampia categoria delle sopravvenienze atipiche
puo essere suddivisa in quelle che impattano sulla causa del contratto e quelle che alterano
I'equilibrio economico contrattuale, 7d est il sinallagma. Le prime sono quelle che nascono da
circostanze esogene rispetto alla volonta e comportamento dei contraenti e che impattano
negativamente sulla ragione giustificativa del contratto. In questi casi dottrina tradizionale
affermava che, considerata la centralita del principio pacta sunt servanda, le eventuali
circostanze esterne che impattano sul contratto sono da considerarsi ininfluenti e non
sottraggono le parti dall’obbligo di adempiere le rispettive prestazioni, cio in particolare in
quanto con il contratto le parti fisiologicamente assumono un rischio da cui ne puo

discendere in un momento non prevedibile una modifica della situazione originaria, e in
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secondo luogo il verificarsi di circostanze sopravvenute non tipiche né convenzionali ¢ da
considerarsi rientrante nell’alea normale di ciascun contratto, e come tale non si presta ad
alcun rimedio®”. Diversamente secondo contrapposto orientamento dottrinale', con
I'avvento della teorizzazione della causa in concreto, le sopravvenienze atipiche si prestavano
ad essere considerate quali suscettibili di impattare su un elemento essenziale del contratto
exart. 1325 c.c..

LLa seconda macrocategoria di sopravvenienze atipiche, come detto, sono quelle che incidono
sul sinallagma alterando P'equilibrio delle parti nel rapporto. In questi casi entita dei rimedi
proposti da differenti orientamenti ¢ da considerarsi immediatamente inadeguata, il
riferimento ¢ alla prospettata possibilita, in tali ipotesi, o di far leva sul principio pacta sunt
servanda e quindi di obbligare una parte alla prosecuzione del rapporto a condizioni inique,
oppure dare la possibilita di gestire la circostanza sopravvenuta mediante un rimedio
ablatorio che avrebbe quale conseguenza la perdita del contratto ad opera della parte
avvantaggiata dallo stesso e rintracciando tale soluzione, con non poche perplessita, nella
risoluzione per eccessiva onerosita di cui all’art. 1467 c.c.. Cio considerato, ad oggi dottrina
e giurisprudenza prevalenti dando rilevanza alla necessita di superare quei rimedi che minano
il vincolo contrattuale, ritengono che le sopravvenienze atipiche debbano trovare rimedio nel
c.d. principio di buona fede oggettiva nella esecuzione del contratto di cui all’art. 1375 c.c.,
da cui - anche tramite una lettura sistematica con il principio solidaristico ex art. 2 Cost. - ne
deriverebbe un obbligo di rinegoziazione in capo alle parti. Si tratta di un rimedio
“manutentivo” che non trova diretto riscontro all'interno del codice civile ma che risulta
fortemente collaudato nella prassi del commercio internazionale e in fonti internazionali ed

europee.

3. I patti parasociali come fonte di vincoli giuridici o di vincoli morali.

Parlando di patti parasociali non si fa riferimento ad una categoria giuridica unitaria, di fatto
¢ necessario fare attenzione a non parlare subito di “contratto”, in considerazione che gli

stessi possono essere fonte sia di meri vincoli morali — c.d. gentlement’s agreement — quanto di

13 Si potrebbe aggiungere quanto sostenuto da E. Betti, “Teoria Generale del negozio ginridico”, Milano, 1951,
secondo cui la causa del contratto, propriamente intesa quale funzione economico-sociale dello stesso, ¢ da
considerarsi previamente individuata dallo Stato nella tipizzazione dei singoli tipi e quindi uguale per tutti, di
conseguenza difficilmente puo essere impattata da sopravvenienze atipiche.

14 Sul punto si veda, G.B. Ferti, “Causa ¢ tipo nella teoria del negozio ginridico”, Milano, 1968.
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veri e propri vincoli giuridici. Questo dualismo ¢ confermato dal lessico adoperato dal
legislatore italiano con la scelta di nominarli “patti” e non contratti parasociali, laddove il
primo termine puo considerarsi un genus, le cul species possono assumere la natura di un
contratto in senso proprio, con conseguente applicazione della relativa disciplina, invece per
1 patti riconducibili alla categoria dei patti parasociali ma da cui non derivano vincoli giuridici
per le parti, I'assenza di un vincolo giuridico non vuol dire che gli stessi non abbiano una
forza tale da condizionare il futuro comportamento delle parti, ancorché solo per vincolo
morale®. Non ¢ corretto affermare che i c.d. gentlement’s agreement si pongano in assoluto fuori
dal campo giuridico, si puo affermare piuttosto che gli stessi si pongono in una zona grigia
tra il giuridico e non giuridico, in quanto non realizzano un rapporto giuridico avente i
connotati di cui all’art. 1321 c.c., perché non idonei a “costituire, regolare o estinguere” un rapporto
giuridico patrimoniale, ma al tempo stesso vi appartengono in quanto trova, in ogni caso,
applicazione il principio regolatore del comportamento delle parti, rappresentato dalla
correttezza ¢ buona fede, da cui ne possono legittimamente discendere responsabilita e
obblighi risarcitori a carico di chi leda le aspettative nutrite dall’altra parte in virta della
relazione, seppur non contrattuale, che li lega'.

L’opportunita di discernere 1 patti parasociali da cui discendono vincoli giuridici da quelli da
cui discendono meri vincoli morali, ¢ dettata dalla necessita di comprendere se, ai fini delle
conseguenze, debba esserci un diverso trattamento nella applicazione delle regole del diritto
dei contratti e, cosi, di quelle in materia di sopravvenienze. Se si affermasse la totale estraneita
di quei patti parasociali da cui derivano meri vincoli morali alle regole giuridiche, ne deriva
che in presenza di sopravvenienze che incidono sul patto stesso le parti sono libere, senza
alcuna conseguenza, di liberarsi in qualsiasi momento dal vincolo, come anche di porre in
essere diversi rimedi, senza incappare in alcuna implicazione giuridica. In realta, 'ipotesi di
sottoporre anche questa categoria di patti alle medesime regole giuridiche di quelli con natura
vincolante potrebbe trovare giustificazione nella necessita di assicurare una forma di

liberazione, o quantomeno di corretto adempimento, anche del vincolo morale. E corretta

15 In questo senso V. Donativi, “Patti parasociali’, in Trattato di Diritto Commerciale, 2022, pp. 21 ss., ove si
afferma appunto che “Quand’anche si trattasse di patti non vincolants, difatti, essi avrebbero comunque un effetto di possibile
condizionamento del governo della societa e/ o degli assetti proprietari”.

16 Sulla natura giuridica dei patti parasociali, si veda A. Tucci, “La meritevolezza dei patti parasociali’, in Banca,
borsa, titoli di credito, 2022, pp. 33 ss., ove I'autore riporta una recente pronuncia della Corte di Cassazione in
cui la stessa ha valutato la meritevolezza di un patto ai sensi dell’art. 1322, co. 2, c.c., confermando la natura
contrattuale di certe tipologie di patti parasociali.
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I'affermazione per cui un vincolo morale possa essere in qualsiasi momento inosservato
senza conseguenze giuridiche, ma ad ogni modo, vi ¢ una certa utilita nell’eliminare i
condizionamenti che esso produce, ossia la violazione di regole morali e di correttezza, dando

la possibilita di evitare I'eventuale discredito derivante dalla loro violazione.

4. Il rapporto con i patti parasociali, autonomia negoziale e rimedi.

Tutto cio detto, 1 patti parasociali in senso stretto, cio¢ quelli in grado di porre vincoli
giuridici, quali contratti di durata non si sottraggono al tema delle sopravvenienze e dei
relativi rimedi, e risulta chiaro sin da subito che per la rilevanza che possono ricoprire
determinate tipologie di patti, non sono prospettabili rimedi di natura demolitoria, che
verosimilmente non si pongono quale soluzione ottimale a casi patologici o di stallo quale
conseguenza di circostanze sopravvenute, ma complicano ulteriormente lattivita della
societa, perdendo un’importante fonte integrativa del contratto sociale recante la disciplina
di rilevanti aspetti della vita della societa. La stessa rilevanza di tali patti ha spinto la prassi a
redigere gli stessi con grande completezza, sia specificamente individuando quelle ipotesi di
sopravvenienze che sono in grado di incidere sul patto, sia individuandone gli opportuni
rimedi dirette a fronteggiarle. Cosi, la previsione di clausole volte a gestire le sopravvenienze
nei patti parasociali ¢ la risposta data dai contraenti alla particolare esposizione di questi
contratti a mutamenti idonei a comprometterne I'esecuzione, per cui, come si ¢ detto, le
norme del codice civile non forniscono una soluzione adeguata'’. E lo stesso legislatore, che
con l'introduzione di una disciplina - seppur scarna - dei patti parasociali nel codice civile

con la riforma del 2003 a sottolinearne la relativa importanza'®, nonostante cio, non ha

b

17 In questo senso si esprime P. Bussi, “Sisteni di gestione delle circostanze sopravvenute nei patti parasociali”’, in Rivista
del diritto commerciale e del diritto generale delle obbligazioni, 2022, p. 535, il quale prosegue poi affermando
che “tra tali mutamenti |...] sono da includere sia eventi non considerati dalla legge, sia ipotesi di impossibilita sopravvenuta, sia
Linadempimento del patto, che costituisce anch’esso un evento successivo alla stipnlagione del contratto particolarmente
pregindizievole per il ragginungimento del sno scopo”. 1’autore, che a sua volta precisa in una nota, ricomprende
all’interno della categoria delle sopravvenienze anche I'inadempimento, il quale negli studi sulle sopravvenienze
non ¢ normalmente considerato, ma ritiene che, concretandosi I'inadempimento in un fatto successivo alla
stipula del contratto, ed essendo in grado di pregiudicare lo stesso, possa essere considerato quale
“sopravvenienza”.

18 In particolare, il legislatore nel codice non considera tutte le tipologie di patti parasociali, ma quelle piu
“ricorrenti” e importanti, ossia quelli diretti a stabilizzare gli assetti proprietari e il governo delle societa,
puntualizzando, nella relazione al codice che “sono stati considerati non rilevanti tutti quegli accordi tra i soci che non
incidono sulla vita della societa e non possono quindi influire sull affidamento e sui diritti degli altri soci o dei terzr”. Ma sul
punto si veda anche, L. Sambucci, “Pat#i Parasociali e Fatti Sociali”, 2018, pp. 35 ss. Ove si sottolinea che Iart.
2341-bis “si estende al di la dei patti ai quali partecipano i soci, non comprende quelli tra soci privi del diritto di voto, ¢ limitato
a quelli solo dotati di efficacia non istantanea”.
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dettato una disciplina in materia di circostanze sopravvenute, forse anche in linea con la
volonta del legislatore stesso del 2003 di dare maggiore autonomia alle societa ed a coloro
che vi operano nel regolamentare 'operativita della stessa.

Sicché la previsione di clausole in grado di far fronte a circostanze sopravvenute nell’ambito
operativo dei patti parasociali consente alle parti di non essere impattate dai mutamenti dello
status guo considerato al momento della conclusione degli stessi. Risulta chiaro che I'ipotesi
maggiormente problematica ¢ quella in cui 1 patti non disciplinano sopravvenienze e rimedi,
e in questo caso puo succedere che difficilmente sia possibile ricondurre tali ipotesi all'interno
delle fattispecie tipiche della impossibilita sopravvenuta e della eccessiva onerosita, di cui gia
si ¢ evidenziata la rigidita nella applicazione nella prassi e, in secondo luogo, la assoluta
inefficienza dei rimedi di natura demolitoria da essi previsti, cosi in assenza di rimedi
contrattualmente disciplinati ¢ necessario ritornare sul terreno della rinegoziazione, ma
quest’ultima richiede e necessita di rinvenire una legittimazione.

La questione del mutamento delle circostanze e della rinegoziazione del contratto ai fini
dell’adeguamento alle stesse costituisce un tema di portata internazionale, anche grazie alla
lunga tradizione delle hardship clanse - e non solo - elaborata con i principi Unidroit, ma che al
tempo stesso trova riscontro anche nei principi di diritto privato europeo, laddove si richiede
alle parti di un contratto le cui prestazioni siano divenute eccessivamente onerose a causa di
un mutamento delle circostanze, di “intavolare trattative per modificare o sciogliere il contratto””. Allo
stesso modo la prassi del commercio internazionale, sfociata poi nei principi Unidroit, per la
rilevanza dei contratti interessati da circostanze sopravvenute, hanno ritenuto non
considerare rimedi in grado di far venir meno — di “demolire” — il vincolo contrattuale, ma
di preservare quanto piu possibile il vincolo, di fatto oggi I'art. 6.2.3 dei principi suddetti
afferma a chiare lettere che, nel caso di eventi che alterano sostanzialmente I’equilibrio del
contratto, o per I'accrescimento dei costi della controprestazione di una delle parti, o per la
diminuzione del valore della controprestazione™, la parte svantaggiata ha diritto di chiedere
la rinegoziazione del contratto, e soltanto come extrema ratio si consente alle parti di rivolgersi

al giudice, con la possibilita per quest’ultimo di risolvere il vincolo contrattuale.

1911 riferimento ¢ all’art. 6:111 dei principi di diritto europeo dei contratti, ancorché pero: “(a) il mutamento di
circostanze si verifichi dopo la conclusione del contratto, (b) il mutamento di circostange non fosse una possibilita suscettibile
ragionevolmente di essere presa in considerazione al momento della conclusione del contratto, e (c) il rischio di mutamento delle
circostanze non sia uno di quelli che, in relazione al contratto, la parte che lo subisce possa essere tenuta a sopportare”.

20 La definizione di Hardship ¢ inserita nell’art. 6.2.2..
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Seppur vero che la strada piu semplice, anche sul versante del diritto societario, sia quella di
privilegiare un obbligo di rinegoziazione in capo alle parti - ed ¢ anche la strada seguita dalla
giurisprudenza nel periodo pandemico - ricavandolo dal generale dovere di esecuzione in
buona fede del contratto e dal principio solidaristico esplicitato in Costituzione®,
ciononostante I'obbligo di rinegoziazione in presenza di sopravvenienze atipiche non va
esente da critiche, queste ultime si rifanno normalmente ad una attenta lettura dell’art. 1467
c.c. e dalla sua ratio da cui ¢ possibile arrivare ad affermare che le circostanze sopravvenute
che non comportano una onerosita eccessiva della prestazione, proprio come le circostanze
prevedibili @ priori dalle parti, sono giuridicamente irrilevanti per il legislatore, che ha ritenuto
non meritevole tutelare le parti in queste ipotesi, ma piuttosto vincolando le parti al principio
generale pacta sunt servanda, non permettendo eccezioni allo stesso e riflettendo una apposita
scelta legislativa® e non una lacuna. Tale scelta legislativa si puo scorgere direttamente nelle
disposizioni di cui al codice civile, individuando specificamente quelle ipotesi in cui il rimedio
apprestato dal legislatore non sia di natura ablatoria, ma di natura manutentiva, ¢ il caso
dell’art. 1467, co. 3 c.c. laddove ¢ consentito alla parte contro la quale ¢ domandata la
risoluzione, al fine di evitare la stessa, di offrire di modificare secondo equita - si noti bene
non secondo buona fede - le condizioni del contratto, quindi, come ¢ chiaro si ¢ in presenza
di un potere unilaterale e volontario di una parte. Diversamente, 'obbligo di rinegoziazione
cosi come ricavato dall’art. 1375 c.c. grava su tutte le parti, ciascuna di queste ha il potere di
trattare in buona fede le modifiche da apportare al regolamento negoziale, da qui la critica
nasce proprio nell’aver, la dottrina e giurisprudenza, ampliato eccessivamente il concetto di
buona fede e il suo ambito di operativita sino a fondarvi un potere bilaterale di rinegoziazione
che normalmente il legislatore non prevede all'interno del codice civile.

Si comprende immediatamente che un simile orientamento non da alcun peso alle
conseguenze derivanti dalla mancata rinegoziazione del contratto, imponendone
I'adempimento anche in presenza di obbligazioni divenute sproporzionate o impossibili,
ignorando che nella prassi, anche del diritto societario, sussiste la necessita di dare continuita

all’attivita delle societa, e la mancata previsione di un obbligo di rinegoziazione a favore delle

21 Sul punto E. Rimini, “La protezione del programma negoziale dalle vicende soggettive sofferte dalle parti: tracce di un valore
nell'ordinamento”, in Rivista di Diritto Bancario, 2021, p. 641 il quale afferma che “Occorre quindi insistere su
quell’orientamento che valorizzando lispirazione solidaristica che la Costituzione, con lart. 2, infonde alla disciplina del contratto,
ritiene che quest nltimo sia “innervato” dal principio, certamente “solidaristico”, dell'andare in soccorso delle altrui sofferenze per
mitigarle [..]”.

22 In questo senso si veda, E. Tuccari, “Sopravvenienze ¢ rimedi nei contratti di durata”, 2018, cit. 83.
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parti o di altri rimedi diretti alla conservazione del vincolo contrattuale si tradurrebbe in
conseguenze irragionevoli ed evitabili sulla attivita delle societa stesse. E probabilmente utile
rammentare che, affermando la presenza di un obbligo di rinegoziazione, non si impone alle
parti di pervenite a determinato esito, ma con la rinegoziazione si da la possibilita alle stesse
di valutare 'opportunita, o anche la convenienza del regolamento contrattuale a seguito

dell’avvento di circostanze sopravvenute, che non si esclude possa avere un esito negativo™.

5. Gli stalli decisionali quali sopravvenienze pregiudizievoli al perseguimento

dell’oggetto sociale: la russian roulette clause.

Di forte attualita in materia di funzionamento delle societa e di patti parasociali ¢ quello degli
stalli decisionali, ovverosia le ipotesi di contrasto insanabile o paralisi gestoria nelle joint venture
paritarie o nelle societa chiuse con due soci titolari di partecipazioni paritarie (c.d. “deadlock”),
cio¢ situazioni pregiudizievoli che rischiano di compromettere I'impresa economica e
determinare la liquidazione della societa per sopravvenuta impossibilita del raggiungimento
dell’oggetto sociale o per I'impossibilita di funzionamento dell'assemblea. Seppur ¢ da notare
che i deadlock, invero, puo riguardare anche organi sociali diversi, in particolare puo
riguardare il consiglio di amministrazione, il cui stallo non ¢ pero idoneo a determinare la
liquidazione della societa quando non riflette una corrispondente contrapposizione tra soci,
ma puo in ogni caso influire negativamente sulla continuita dell'impresa™. Si consideri che &
lo stesso legislatore che all’art. 2484, n. 2, c.c., parla espressamente di “sopravvenuta”
impossibilita, ossia di evento che sopraggiunge in un momento successivo e che incide
negativamente sino a rendere “impossibile” il perseguimento dell’oggetto sociale. Data la
rilevanza, si ¢ posto nel tempo, il problema della regolamentazione, e quindi della risoluzione,
degli stalli decisionali.

Prima di passare all’esame di una delle soluzioni oggi normalmente adottate, riguardante
apposite previsioni normalmente inserite nei patti parasociali, si consideri che, in assenza di
una regolamentazione convenzionale, lo stallo concernente un patto parasociale potrebbe

essere verosimilmente affrontato in due modi, da una parte applicando in via analogica le

2 Di fatto Tuccari distingue tra rinegoziazione e adeguamento, affermando che quest’ultimo a differenza del
primo coincide con P'esito positivo dell’attivita di rinegoziazione.

24 Su tale ultimo punto, C. Limatola, “Clausole anistallo ¢ tutela dell'azionista”, in Banca Borsa Titoli di Credito,
2022, p. 89.

14



Rivista di Diritto del Risparmio
Fascicolo 2/2023 - ISSN 2785-3004 - dirittodelrisparmio.it

norme di cui al codice civile che prevedono lo scioglimento della societa nel caso di
impossibilita di funzionamento della assemblea, o d’altra parte facendo ricorso, come detto,
alle disposizioni sull'impossibilita di conseguimento dell’oggetto sociale. Tali soluzioni non
risultano soddisfacenti, dal momento che, in primo luogo, si presupporrebbe che un patto
dia vita a una realta associativa paragonabile ad un contratto di societa, scontrandosi con i
piu consolidati orientamento che evidenziano la diversa natura e struttura del sociale e
parasociale. D’altro canto, percorrere tali strade condurrebbe alle incertezze derivanti dalle
tempistiche del contenzioso per lo scioglimento e per la stessa demolizione del patto
parasociale. E alla luce di tutto cid che nel tempo ¢ cresciuto interesse per la formulazione
e introduzione nei patti parasociali di clausole come quella c.d. “antistallo”, su cui ¢ stata
concentrata Iattenzione anche dai principali consigli notarili italiani tramite la pubblicazione
di studi” e di massime in materia, ma anche di sentenze della Suprema Corte di Cassazione,
tra cui da ultimo quella del 25 luglio 2023, n. 22375 che si ¢ soffermata particolarmente sulla
esposizione teorica della legittimita e validita delle clausole antistallo, di russian roulette, e la
argomentazione critica degli argomenti a favore della loro invalidita. Il contenuto di
quest’ultima clausola, a prescindere dalla sorte del patto, ¢ incentra sulla prioritaria necessita
di superare la paralisi dell’ente, garantendo la continuazione dell’attivita economica, un tale
obiettivo ¢ in linea con 1 principi dettati dal vigente codice civile, da cui si puo facilmente
ricavare un favor per la conservazione in vita dell'impresa societaria. Detto favor emerge in
prima battuta dalle stesse disposizioni in materia di scioglimento delle societa di capitali, a
partire dal caso di impossibilita di conseguimento dell’oggetto sociale ex art. 2484, n. 2, c.c.,
ove ¢ possibile evitare la dissoluzione, purché siano ricostituite le condizioni per la
prosecuzione dell’attivita produttiva tramite la delibera che approvi le “opportune modifiche
statutarie’. Ma analogamente potrebbe considerarsi il n. 4 del medesimo articolo che richiama
I'ipotesi di riduzione del capitale al di sotto del minimo legale, cui ricorrono in soccorso le
disposizioni che permettono alla assemblea straordinaria di adottare i provvedimenti
necessari per ricapitalizzare la societa in modo da garantire la prosecuzione dell’attivita

evitando lo scioglimento della stessa.

25 Per un approfondimento si rinvia allo Studio n. 123-2022/1 del Consiglio Nazionale del Notatiato, a cura di
C.A. Busi.

26 Su tale pronuncia, mi sia permesso rinviare ad una personale nota di accompagnamento presente online al
sito www.dirittodelrisparmio.it, “Sulla validita della russian roulette clause nei patti parasocial”.
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L’introduzione del meccanismo previsto dalle russian roulette clause per la gestione delle
sopravvenienze derivanti da uno stallo insanabile ¢ stata, come poc’anzi accennato, ritenuta
valida in piu occasioni. Tra le prime questioni che si sono poste vi ¢ stata quella relativa alla
propensione o meno di dette clausole a realizzare interessi meritevoli di tutela secondo
lordinamento giuridico italiano®, cid in quanto si tratta di clausole “aliene”, nate
nell’esperienza giuridica nordamericana e cosi, pensate e redatte sulla base di un modello
diverso dal diritto italiano, e cioe secondo le drafting technigues anglosassoni. In modo specifico,
la giurisprudenza ha ritenuto del tutto valida la previsione nel patto che prevede che nel caso
di deadlock non altrimenti risolvibile, a uno o entrambi i soci parti del patto sia attribuita la
facolta di rivolgere all’altro socio un’offerta di acquisto della propria partecipazione,
contenente il prezzo che si ¢ disposti a pagare per I'acquisto della stessa. E il cui socio
destinatario dell’offerta, non si ritrova in una posizione di soggezione di fronte a tale
iniziativa, potendo, o accettare offerta vendendo la partecipazione al prezzo indicato dalla
controparte, o diventare egli stesso acquirente, offrendo il medesimo prezzo ma per
I'acquisto della partecipazione della controparte. In tema di prezzo, la Cassazione ha
precisato che nel caso di previsione parasociale, vincolante quindi solo per coloro che vi
hanno aderito, non debbono porsi dubbi in ordine al meccanismo di individuazione del
prezzo di vendita o acquisto della partecipazione, in quanto non sussistono limiti normativi
espressi alla liberta negoziale delle parti di programmare le condizioni economiche di un
contratto di scambio che vincola solo le parti stesse. Diversamente, per le clausole statutarie
che sono dirette a vincolare tutti 1 soci, indipendentemente da un loro assenso iniziale,
troverebbe verosimilmente applicazione il limite dell’equa valorizzazione della partecipazione
rinvenibile sia nelle norme in materia di recesso legale (art. 2437-er e 2473 c.c.) sia in quelle

in tema di riscatto convenzionale (art. 2437-sexies c.c.) e di esclusione (art. 2473-bis c.c.)™.

27 Sul tema della meritevolezza, si veda E. Dotia, “L ammissibilita della clansola “russian roulette” e il suo perimetro
negoziale nuovamente al vaglio della ginisprudenza”, in Rivista di Diritto Societario, 2021.

28 Si veda, D. Maltese, “La (presunta) inderogabilita dei criteri di liquidazione della partecipazione sociale per le ipotesi
convenzionali di recesso”, in Giurisprudenza Commerciale, 2022.
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6. Le sopravvenienze nei contratti di compravendita di partecipazioni societarie: le

Material Adverse Change clauses.

Sempre nell’ambito dei contratti afferenti al diritto societario, ¢ necessario considerare quello
che viene definito mediante la terminologia anglosassone quale Sale and Purchase Agreement,
ossia quella tipologia di contratto diretta a disciplinare la vendita e 'acquisto di partecipazioni
societarie, che per comodita puo essere tradotto come contratto di compravendita di
partecipazioni societarie. Inserire in questo contesto il tema delle sopravvenienze ¢ molto
interessante, in quanto il Sale and Purchase Agreement, ¢ un contratto che, in prima battuta, ¢
pensato e formulato secondo le categorie angloamericane, ed ¢ normalmente considerato
quale autosufficiente, per cui ¢ pensato e redatto per non essere integrato da alcuna disciplina
legale, mirando piuttosto a prevedere tutto cio che ¢ necessario, senza che sia necessario fare
riferimento al diritto applicabile per completatlo o integrarlo”. In questo senso ¢ ormai
consolidato nella prassi che, a certe condizioni e in precisi casi, venga inserita all'interno del
testo dei suddetti contratti la c.d. Material Adverse Change clanse (MLAC), o Material Adverse Effect
(MAE) quale sinonimo della stessa®, questo tipo di clausola seppur suscettibile di essere
modellata nell’ambito dei negoziati tra le parti, normalmente tende a seguire un modello
comune.

Tradizionalmente il significato di Material Adverse Change consiste in un evento, fatto,
circostanza o avvenimento che impatta su una societa nel suo complesso, su singoli assezs o
su alcune delle sue attivita, e tali cambiamenti o effetti incombenti sulla societa normalmente
oggetto di vendita, sono gestiti nei contratti di M4 con apposite clausole, utilizzate
appunto per allocarne i relativi rischi — sopravvenuti e imprevedibili — impattanti Pattivita del

venditore e che si manifestano tra la data del signing e quella del dlosing’”’, ossia tra il momento

2 Cosi G. De Nova, “I/ Sale and Purchase Agreement: un contratto commentato”, 2021, pp. 8 ss.

30 Sul punto si veda, R.T. Miller, “Material Adverse Efffect Clauses and the COVID-19 Pandemic”, in University of
Iowa Legal Studies Research Paper, 2020, p. 2, “The phrase “material adverse effect” (MAE) has generally replaced the
older “material adverse change”(MAC) langnage in business combination agreements, but the two are generally understood to be
synonymous, the latter persisting in spoken langnage presumably because it is easily pronounceable as single syllable”.

" A.A. Schwartz, “Frustration, the MAC Clause, and COVID-19”, in University of California, Davis Law Review,
2022, pp. 1814 ss., evidenzia come normalmente un accordo diretto ad una acquisizione non si perfezioni
immediatamente, ma intercorre sempre un lasso temporale tra la firma dell’accordo al perfezionamento dello
stesso, per cui, a seconda della complessita dell’'operazione, possono passare diversi mesi o addirittura anni. E
tale lasso temporale ¢ spesso motivo di forte tensione per gli acquirenti in virta della dinamicita e imprevedibilita
dell’economia, mercati e dell’ambiente commerciale nel complesso, che spesso porta I'acquirente a temere che
qualche evento imprevedibile possa accadere in tale periodo — si pensi appunto alla pandemia dal Covid-19 —
danneggiando la societa target, motivo per cui Pacquirente spesso intende inserire una MAC clause.
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in cui le parti stipulano I'accordo vincolante ai fini dell’acquisto e il momento in cui
I'acquirente paga il prezzo di acquisto con il conseguente passaggio di proprieta delle
partecipazioni nelle mani di quest’'ultimo, spostando i rischi dall’acquirente al venditore,
sicché se in questo periodo temporale il venditore subisce un MAE, 'acquirente non avra
alcun obbligo di concludere I’accordo, ma avra diritto di risolvere lo stesso senza incorrere
in alcuna responsabilita. Nella prassi, 'inserimento di una tale clausola richiede complesse
negoziazioni, e lo stesso risultato ¢ spesso frutto di compromessi tra le parti con la previsione
di numerose eccezioni all’applicabilita della stessa. Dal lato dell’acquirente, essendo una
clausola volta a proteggere quest’ultimo, vi sara tutto Iinteresse a negoziatla evitando la
concessione di eccezioni alla sua applicazione, diversamene dal lato del venditore I'interesse
sara quello di ottenere tutte le possibili eccezioni, cercando di assicurarsi in ogni caso la
conclusione dell’operazione.

La particolarita di detta clausola che richiede di essere sottolineata, ¢ che il periodo di validita
della stessa ¢ limitato al lasso temporale che va dal signing al closing; dunque, non ¢ diretta a
disciplinare le circostanze sopravvenute che intervengono in un periodo successivo, come
nei primi paragrafi e relativamente alle ipotesi tipiche avviene per i contratti di durata.
Passando ad un esame del contenuto sostanziale, come si ¢ detto, la previsione di una MAC
dovrebbe avere la scopo di fornire una protezione temporale, a favore dell’acquirente,
rispetto ad eventi sconosciuti o imprevedibili che causano delle perdite di natura sostanziale,
o rispetto a potenziali perdite relativamente ad una crescita ipotizzata o di opportunita
strategiche. Nello specifico i mutamenti che possono essere considerati sono normalmente
quelli relativi alle condizioni finanziarie della societa, e quindi un peggioramento delle stesse,
ma anche quelle sopravvenienze che impattano in modo sostanzialmente negativo anche
sull’attivita economica nel complesso, sulla operazione o sulle previsioni, e infine sugli assets
e/o proprieta della societa considerati essenziali per la conclusione dell’operazione,
compromettendo la possibilita di addivenire alla conclusione della stessa. Ad ogni modo,
nella prassi piu 'acquirente fara pressione per ottenere una M.AC pit ampia possibile, piu il
venditore avra interesse ad ottenere delle esclusioni dal suo campo di applicazione, riducendo
al minimo le ipotesi di trasferimento del rischio in capo ad esso. Le esclusioni sono dette
“carve-onts”’, e saranno espressamente formulate precisando gli eventi che non costituiscono
un material adverse change, cosi se tali eventi dovessero verificarsi, il venditore sarebbe esonerato

da ogni rischio e potra ottenere ancora la conclusione della operazione. Ipotesi ricorrenti di

18



Rivista di Diritto del Risparmio
Fascicolo 2/2023 - ISSN 2785-3004 - dirittodelrisparmio.it

carves-out sono 1 cambiamenti nelle condizioni economiche o del mercato, mutamenti nelle
condizioni del settore di riferimento, ma anche mutamenti in leggi e regolamenti di settore,
o di natura maggiormente interna alla societa, il mancato raggiungimento di determinati
obiettivi di qualsiasi natura precedentemente perseguiti dalla societa.

Tale clausola ¢ ritornata in auge soltanto di recente a seguito degli effetti generati dalla
pandemia dovuta alla diffusione del Covid-19 che ha fortemente impattato sull’attivita delle
imprese, rendendo opportuno che, in molti casi, nella redazione di contratti di compravendita
di partecipazioni societarie fossero inserite apposite pattuizioni dirette a proteggere il
potenziale acquirente da eventuali effetti o cambiamenti negativi derivanti dalla pandemia e
che potessero incidere negativamente sul valore ed altri aspetti della societa nel periodo che
intercorreva tra il signing e closing”.

In realta, una questione che ha maggiormente interessato la dottrina nel periodo pandemico
¢ stata la seguente: se nelle clausole MAC/MAE di cui a contratti redatti in un periodo
antecedente alla pandemia da Covid-19 vi rientrassero anche quegli effetti negativi dalla stessa
derivanti e impattanti sulla societa. E’ chiaro che una risposta puo essere data soltanto
considerando concretamente quale sia il contenuto della clausola, ma immaginando di
rispondere positivamente al quesito, ¢ poi necessario stabilire che gli effetti negativi sulla
societa derivanti dalla pandemia, dalle risposte date dai governi nazionali per fronteggiarla e
dalle azioni poste in essere dalla stessa societa in risposta a questi ultimi, abbiano determinato,
individualmente o complessivamente, un effetto negativo di carattere rilevante ai sensi della
definizione della clausola MAC prevista nel contratto. Oltretutto, sara onere dell’acquirente
dimostrare la sussistenza di tali elementi. Vari elementi, come anche quest’ultimo sull’onere
della prova, hanno indotto la dottrina americana a domandarsi se, alla luce di tali incombenze,
tali clausole siano effettivamente dirette a proteggere gli acquirenti. In particolare, da un
esame delle controversie trattate dalla Delaware Chancery Court se ne ricava in modo evidente

una scarsa propensione alla protezione dell’acquirente e un forte approccio a favore dei
1 11 tezi dell’acquirent fort io a f: dei

’2 Sullimpatto del Covid-19 sulle operazioni straordinatie di impresa, ed in particolare in matetia di fusioni, e
la riscoperta importanza selle MAC clanse, si veda, B.JM. Quinn, “Mergers, MACs, and COVID-19”, in University
of Richmond Law Review, 2021, p. 567, “The sudden onset of COVID-19 in spring 2020 was, and remains, a tsunami-
like event. 1t was totally unexpected and swept across the economy with frightening speed. 1t also threatens to extend well into the
Sforeseeable futnre. COVID-19 is precisely the kind of adverse event that the MAE [ MAC clause in merger agreements is intended
to protect signatories against. The COVID-19 outbreak gives us a unigue opportunity to evaluate the role the NLAE/MAC
clanse plays in merger contracting. Most transactions pending at the outset of the COVID-19 outbreak in the U.S. closed
notwithstanding the massive disruption brought on by the pandemic. In a small number of transactions, buyers refused to close,
citing a MAE | MAC as the reason not to move forward with the merger”.
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venditori®, in alcuni casi arrivando anche ad applicare delle apposite tecniche ad opera della
stessa Corte, volte a restringere fortemente 'operativita delle clausole in esame, come quella
del “four parts tes?”’, ossia richiedendo che, al fine di ritener provata la sussistenza di una MAC,
I'evento deve (1) minacciare in modo sostanziale (2) i profitti complessivi della societa target
(3) in modo durevole - inteso in anni e non in mesi — (4) e dimostrare che si sia trattato di un

mutamento non costituente un evento noto al momento del signzng dell’acquisizione.

7. Note conclusive.

Tutto quanto precede ha T'obiettivo di evidenziare, in primo luogo, la differenza tra le
sopravvenienze tipiche e atipiche e la loro gestione, in merito si ¢ dimostrato che il legislatore
codicistico non ha apprestato numerosi rimedi alle stesse, limitandosi al massimo a dettare
rimedi c.d. demolitori per le ipotesi tipiche, le quali nella prassi hanno inoltre dimostrato un
campo di applicazione assai ristretto, di cui ne ¢ testimonianza la giurisprudenza di merito e
di legittimita del periodo pandemico che con grande fatica ha dovuto far fronte alla necessita
di non “demolire” i vincoli contrattuali, evitando di favorire o svantaggiare caso per caso i
paciscenti, e d’altro canto ha dovuto individuare un “nuovo rimedio” di natura non
demolitoria ma manutentiva che si discostasse da quelli rinvenibili dalle disposizioni sulla
impossibilita sopravvenuta e della eccessiva onerosita sopravvenuta, cio¢ quello della
rinegoziazione, quale strumento piu idoneo a soddisfare la posizione di tutte le parti del
contratto. In secondo luogo, spostando il tema nel campo del diritto societario, si ¢ potuto
constatare che nell’ambito dei patti parasociali e dei contratti di compravendita di
partecipazioni sociali gia da tempo si stabiliscono convenzionalmente e in modo
particolarmente dettagliato tutte le possibili ipotesi di sopravvenienze e relativi rimedi. In

particolare, per 1 patti parasociali, tra la sconfinata casistica, si ¢ fatto un cenno a quelle

3 In questo senso, si veda, W. Peter, “Drafting and dealing with material adverse change clanses”, Trasferimenti di
pattecipazioni azionarie, 2017, p. 176, il quale sottolineando che spetta alla parte che afferma esistenza di una
MAC provarne la relativa sussistenza, riporta la decisione della causa tra Capital Justice L vs Wachovia Bank
N.A., in cui la prima richiedeva alla corte di dichiarare, nonostante il deterioramento delle condizioni di mercato
finanziario nel 2007, che il prestatore dovesse adempiere ai propri obblighi ai sensi del contratto; la banca
convenuta, diversamente, invocava il sussistere di una M.AC rientrante nella definizione del contratto, ove si
prevedeva che “zhe lender may, at its option, terminate its agreement to make the loan... in the event of any material adverse
change in the financial, banking or capital markets conditions that conld impair the sale of the loan by the lender as contemplated
in the term sheef”, in questo caso la Delaware Chancery Court ha ritenuto che fosse onere della banca, nonostante
parte convenuta, provare la sussistenza degli elementi integranti una MAC.
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particolari circostanze in grado di incidere negativamente sul funzionamento della societa, e
alla soluzione data nella prassi redazionale dei patti. Per i contratti di compravendita di
partecipazioni societarie si ¢ fatto cenno ad una clausola, anche questa di derivazione
anglosassone, diretta a gestire circostanze sopravvenute che in un dato periodo temporale —
ossia tra il signing e closing — minano determinati elementi della societa e condizioni del
contratto specificamene individuati, consentendo alla parte acquirente di recedere dal
contratto e quindi di non chiudere I'affare senza ripercussioni giuridiche. Proprio per il
vantaggio che questa clausola puo dare all’acquirente si ¢ sottolineato come, normalmente, la
sua introduzione richiede nella maggior parte dei casi delle negoziazioni in cui la controparte
fara il possibile per ridurre la sua portata applicativa al fine di assicurarsi la chiusura dell’affare.
Da ultimo, ¢ stato possibile desumere una diversa natura delle disposizioni del diritto civile
e quelle del diritto societario in merito ad eventi sopravvenuti e pregiudizievoli, le prime
sembrano dimostrare un favor per il venir meno del vincolo contrattuale apprestando rimedi
meramente demolitori, diversamente le seconde, come si ¢ detto, sembrano protendere per
una conservazione del vincolo contrattuale, con la previsione di meccanismi a cio

strumentali.
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