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Il leveraged buy out

nel patto di sindacato

L'operazione di acquisizione
mediante indebitamento

e stata legittimata dalla
riforma del diritto societario

e puo rappresentare

il contenuto di accordi tra soci

di Raffaele Marcells
e Giufio [V Agosting

a definizione di leveraged
¥ out™ deve tenere conto
dell'eterogeneita che caratte-
rizza le sue ipotesi applicative.
Con guesto termine infatti, co-
munemente s5i connotano ope-
razioni tra loro differenti per
soggetti, modaliti d'esecuzione
e finalita
Listituto di origine anglo-

= ._ll
americana, attesa la sua effica-

cia e competitivita si & diffoso,
col tempo, in tutt gli ordina-
menti di civil law.
Tradizionalmente il Lbo vie-
ne definito come «l'acquisto di
un'impresa da parte di investi-
tori privati, o di un gruppe for-
mato da investitori privati,
banche d'affari e investitori
iztituzionali, finanziato per la

maggior parte da un pacchetto
di debiti che verranno rimbor-
sati usando il cash-flow prodot-
to dall'impresa acquistata, le
cui attivitd o azioni fungono da
garanzia collaterale™s.

Nella prassi tali operazioni
sono finalizzate all'aequisizio-
ne di una societs (cosiddetta so-
cietd target) mediante il ricorso
al capitale di prestito con la pe-
culiarita che il debito contratto
viene rimborsato, successiva-
mente all'acquisizione, con i
flussi monetari prodotti pro-
prio dalla tarzet efo con I'alie-
nazione dei beni della stessa
(cosiddetto asset atripping),
traslando in tal mode il costo
dell’'acquisizione sul patrimo-
nio della societd acguisits.
L'operazione si conclude con la
fusione tra la raider (societa ac-
gquirente) e la societh acquisita

icosiddetto Merger leveraged
buy out, o Mblo) che di norma &
una nuova societh (cosiddetto
=veicolo=) appositamente costi-
tuita per effettuare l'operazio-
ne di Lbo™.

M [l divieto di
__financial assistance

La descritta tecnica di acqui-
sizione societaria era conside-
rata illegittima da gran parte
della dottrina e della giurispru-
denza italiana, in quanto in
contrasto con le disposizioni di
cui agli artt. 2357 c.c.'V e 2358
c.c.’™, relative al diritto di fi-
nancial assistance™

Per quanto riguarda l'art.
2357 c.c. si ritenova che per ef-
fetto dell'operazione di Lbo, ia
societd target avrebbe segui-
stato le proprie agioni serven-
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dosi della =ocieta «veicolos, la
quale, pertanto, sarebbe dive-
nuta titolare delle azioni
nell'interesse della societa
emittente, ravvisandosi in tal
modo I'illiceits della fusione.

L'operazione, inoltre, sem-
brava violare il dettato dell’art,
2358 c.c. in guanto il dehito
contratto dalla societd «veicolos
(generalmente con patrimonio
molto contenuto) per finanzia-
re 'operazione di sequisto sa-
rebbe traslato alla societa tar-
get, in contrasto con il divieto
di -assistenza finanziaria, che
impedisce alla societa emitten-
te di accordare prestiti o forni-
re garanzie per acquistare o
sottoserivere azioni proprie,

Nonostante 'asscluta incer-
tezza giurisprudenziale che re-
gnava in merito a tali operazio-
ni, gli addetti ai lavori hannao
continuato a porre in essere
operazioni di Lbo ricarrendo ad
una interpretazione lettarale
della norma, partendo dal pre-
supposto che, al momento della
coneessione di un prestito o di
una garanzia, le azioni acqui-
state non erano «proprie-, ma
di «un’altra societa». Certo, at-
traverso la fusione, e azioni sa-
rebbero diventate «propries,
ma ¢it sarebbe avvenuto solo in
un momento suceessivo.

A sosterno di tale tesi, appsa-
ré opportuno ricordare breve-
mente le varie fasi della tecnica
in esame, che sono;

a) I'assunzione di un finan-
zfiamento da parte della societa
acquirente;

bl Faequisto delle azioni della
target;

c} la fusione dells target nel-
la societd acquirente,

L'aszunzione del finanzia-
mento, fase sub al, non costi-
tuigee violazione deil'arl 2358

c.c., in quanto la societd aequi-
rente pub legittimamente inde-
bitarsi al fine di acquisire le
azioni di un'altra societa. Inal-
tre, la target & completaments
estranea ai rapporti intercor-
renti fra hanca finanziatrice e
societd acquirente.

Allo stesso modo non si ha
violazione delle dizposizioni di
cui all'art, 2358 c.c. nel corso
della fase sub b) in quanto 1'ac-
quisto da parte della societa ac-
quirente delle azioni della tar-
get non intacca l'integrita del
capitale sociale della steszsa, In
piis, la garanzia concessa dalle
banche finanziatrici ha ad og-
getto le arioni della target od &
prestata dalla societa acqui-
rente.

Infine, I"atto di fusione, fase
sub ¢}, non realizza mai il risul-
tato vietato dall’art. 2358 c.c.;
in particolare, per effetto dells
fusione si ha I'acquisto del pa-
trimonio della societd bersaglio
da parte dell'acquirente; la tar-
get 5i estingue e le aziond costi-
tuenti il eapitale zociale della
stessa venpono annullate, sen-
za traslare il debito contratio
dalla societs scquirente sul pa-
trimonio della targeat.

B [ nuovo art.
2501-bis c.c.

I digs 17 gennaio 2003 n. 6
con I'art. 2501-bis ¢.c.™ ha spia-
nato la strada alle operazioni di
Lbo, che da tempa richiedeva-
no, in Italia. un infervento lei-
slativo che ne sancisse a chiare
lettere la legittimita™, preve-
dendo i seguenti adempimenti;

1} il progetto di fusione deve
indicare le risorse finanziarie
neceasarie al soddisfacimento
delle obbligazioni della rocieta

risultante dalla fusione;

2) 1a relazione dell'srgano
amministrativo deve specifica-
re le ragioni che giustificano
I'vperazione, con un piano eco-
nomico finanziario;

3} la relazione degli espert:

deve attestare la «ragionevo-
lezza- delle indicazioni conte-
nute nel progetio di fusions;
. 4}la relazione della societa di
fevisione, da allegare al proget-
to di fusione, deve confermare
la «ragionevolezzar» delle indi-
cgzioni-contenute nel progetto
di fusione, con particolare rife-
rimento alle modalitad di rim-
horso del finanziamento, ¢ la
verosimiglianga contabile di ta-
H informazioni.

Tale dispozizione, wolta a
renderne I'applicazione pit tra-
sparente, ha permesso di ab-
battere definitivamente la teo-
ria che voleva il Lbo sssere
un'operazione illecita, senza
ovviamente arrivare al para-
dosso di considerare la stessa
Sempre @ COmunque ammissi-
hile.

Nessun dubhbio esiste gualo-
ra il meceanismo di Lbo preve-
de la costituzione di una so-
cietd «veicolo- con capitale esi-
gun e che ricorre in misura pre-
valente al debito per acquistares
la societa target traslando su
guest'ultima linteroc onere
dell'investimento, Il dubbio
sorge quando 'acquisizione &
posta in essere da un'impresa
dotata di mezzi propri la quale
finanria l'acquisizione ricor-
rendo in misura significativa al
mercato del credito.

Nella ratio dell'art. 2501-bis
c.c. cid che prevale non & il sem-
plice ricorso all'indebitamento
da parte dell'acquirente, ma
piuttosto il suceessivo trasfori-
mento di tale debito dall’econo-
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mia del soggetto acquirente a
quella del soggetto acguisizo,
Sara, quindi, necessario una
complessa e articolata stima
circa Veffettivo verificarsi della
condizione traslativa del debito
& sui suoi effetti a carico della
societd mcquisita,

La wvalutazione richiede la
predizposizione di un piano fi-
nanziario (business plan)
dell’entita risultante dalla fu-
sione che costituisce la piat-
taforms conoscitiva dalla quale
attingere informazioni utili ad
assicurare un'adeguata traspa-
renza dell'operazione. In parti-
colare, il piano finanziario de-
Ve

a} fornire un'analitica indica-
zione delle obbligazioni assun-
te che risulteranno a carico del
nuovio soggetto]

b) mettere in evidenza la pro-
venienza delle risorse destina-
te ad estinguere il debite acceso
dalla societd acquirente;

¢) illustrare compintamente
gli obiettivi intermedi di carat-
tere industriale e finanziario
che =stanno a fondamento
dell’'operazione.

5i pud affermare, quindi, che
con 1z previsione nellart. 2501-
bis di obblighi informativi e va-
lutativi ulteriori rizpetto a
guelli degli altri tipi di fusione
tra societd, Uistituto & stato po-
sto «sotto tutela speciale-*.

E opportuno rilevare che, s&
& intuibile la finalitd che i mag-
giori obblighi informativi in-
tendono perseguire, non &i
comprende con certezza quale
sia il grado di dettaglio e l'og-
getto steszo delle informazioni
e delle valutazioni richieste
dalla norma.
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Il che non & di peco conto, ove
solo si ricordi che, &i sensi del
sesto comma dell'art. 2501-
sexies™" ¢.c., l'esperto che &
chiamato ad esprimere la ra-
gionevolezza delle indicazioni
contenute nel progetio di fusio-
ne «risponde dei danni canszati
alle societd partecipanti alle fu-
sioni, ai loro soci e al terzie

M Le ragioni

che giustificano
Foperazione di Lbo

Un primo problema da porsi
riguarda le ragioni che giustifi-
canag il ricorso alla tecnica di
Lbe.

A ben vedere queste ultime
appaione relativamente sem-
plici da spiegare per la societa
wveteolos, la quale a sepuito del-
la fusione, & in grado di far
fronze al fabbisogno derivante
dall’acquisizione della parteci-
pata vtilizzando le risorse da
questa prodotte.

1l discorso & sicuramente pil
complesso per la societa target
sulla quale =i riflettono a prima
vista gli effetti economico-fi-
nangiari legati all’'operazione

,di Lbo, circostanza questa diffi-
" eilmente conjugabile, a prima

vista, con l'interesse sociale.

In guesto caso le motivazioni
della fusione con una societa
fortemente indebitata potreb-
bero risiedere nell’'opportunita
di generare nuove valore econo-
mico per gli azionisti di en-
trambe le societa, avendo la
possibilitd di manovrare sul
tasso 4i indebitamento della
societd risultante dall'opera-
zione al fine di ricercare una

proporzione ottimale tra debiti
ed equity.

Owviamente le ragioni che
giustificano siffatte situazioni
non possono essere solo di na-
tura meramente finanziaria,
rilevando soprattutts il pit am-
plo progetto imprenditoriale
che, in genere rappresenta il
reale valore aggiunto realizza-
bile attraverso tali procedi-
menti.

Cin significa chiedere all'or-
gano giurisdizionale (soggetto
che in ultima analisi & chiama-
to a risolvere la questionel di
esprimere valutazioni di tipo
imprenditoriale, che, per cultu-
ra e formazione mentale, il giu-
dice (non sempre aperto ad ac-
cettare i risultati raggiunti dal-
Ie scienze economiche) difficil-
mente potrd assumers,

In attesa del formarsi di una
prassi certificata dalla giuri-
sprudenza, sarebbe prudente,
come & stato gia da pid parti
suggerito e in pratica g attua-
to*, fare riferimento alle scien-
ze economico-aziendali e ai cri-
teri da esse elaborati, auspi-
cando che la prima finisca per
fare proprie le conelusioni ela-
borate dalle seconde.

B ['ambito operativo

delle Lbo

Un ulteriore aspetto da evi-
denziare rignarda l'ennesima
scelta del legislatore di non
aver voluto specificamente de-
finire tali operazioni, in quanto
sempre pili restio a definire i
«nuovis contratti e precccupato
di «ingabbiare= tali fattispecie
in norme di lento e faticoso ag-
Fiornamento.
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La definizione di un'opera-
gione di Lbo viene, quindi, dele-
gata alla prassi, limitandosi la
norma (art.2501-bis c.c.) a re-
golare uno dei soci aspetti
magginrmente caratterizzanti:
la fusione di (due o pia) societa.
una delle gquali ha -contratto
debiti per acquisire il eontrollo
dell’altra societa, guando per
effetto della fusione il patrimo-
nio di quest'ultima viene & co-
gtituire garangia generica o
fonte di rimborso di detti debi-
i,

Cibd non autorizgza a limitare
il campo di applicazione di tale
dizposizione alla sola (e pid
classica) ipotesi di Lbo, realiz-
zata attreverse ['otilizzo di una
societd ~veicolo= che si fonde
poi con la target. Nulla vieta,
infatti, che la fusione avvenga
con diverso tipo di societa,
avente magari funzione di hol-
ding, con altri assets al proprio
attivo

Nella prassi, comungue, scno
state individuate differenti ti-
pologie di Lbo"!

= asspt sale, qualora oggetto
immediato e diretto del proget-
to ziano i beni aziendali;

= transaction sale, qualora
oggetto immedinte e diretto
dell'operazione siano le azioni
della target;

* management leveraged
buy-out, nel caso in cui tra i so-
¢l della societd acquirente vi
siano anche i manager della so-
cietd target;

* management leveraged
buy-in, qualora tra i soci
dell'acquirente vi siano mana-
ger esterni alla gocietd bersa-
glio;

* employ buy-out, quando
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all'acquisto partecipano anche
i dipendenti della target;

* family buy-out, nelle quali
gi procede alla ristruttorazione
dell'assetto proprietario i
ariende familiari.

M collegamenti con
Uart. 2341- bis c.c.

L'operatore che si appresta a
predisporre una iniziativa di
Lbo, dovri osservare anche tut-
te le altre norme che, sono co-
munque applicabili a tale com-
plessa fattispecie, con partico-
lare riguardo alle previsioni di
carattere fallimentare, a quelle
di earattere penale-societario e
alle altre civilistiche

Particolare attenzione meri-
ta la regolamentazione, intro-
dotta con la riforma, dei patti
parasociali®™ per le non quota-
te, prevista dai nuovi artt,
2341-his"" e 234 1-ter™ c.c.

Un programma di Lbo consi-
gte, da un punto di vista giuri-
dico, in un insieme piuttosto
complesso di rapporti molti ded
quali fentranti nelle casistiche
regolate dall'art. 234 1-bis c.c.

Olire alle tradizionali clauso-
le relative all’acquisto vero e
proprio, comunemente si rin-
vengono disposiziond attinenti

&l

* nomina concordata di uno o
pil amministratori efo di uno
pit sindaci delle societa target
e impegno di sostituire gli stes-
g1 secondo meccanismi predefi-
niti a tutela di uno o pit soci;

* indicazione delle materie
da sottoporre all’assemblea o al
consiglio di amministrazione e
di particolari guorum delibera-
tivi con eventnali diritti di veto;

* impegno ad adottarea/o a
mantenere, per tutta la durata
dell’'accordo, un determinato
statuto della societh target;

* indicazione della politica
degli investimenti della societa
target e indicazioni di precisi
impegni contrattuali relativi al
periode breve e medio (future
acquisizioni, fusioni, sottoseri-
zioni di joint ventures, stipula-
ziome di contratti di fornitura,
finanziamento, advisory, loca-
rione ecc. ).

Ne costituiscono
BERMDI:

¢ divieto imposto alla societh
target di effettnare operazioni
particolari (in genere straordi-
narie) senza il preventivo as-
senso dei creditori, di distribu-
zione dei dividendi senza il pre-
ventivo assenso del creditori, a
contrarre nuovi debiti, a supe-
rare il tetto massimo stabilite
per spese in conto capitale, di
alienazione di determinati as-
=ots, di costiturione di garanzie
{pegni, ipoteche;

* abbligo di mantenere, per
tutto il periodo interessato, un
prefissato rapporto tra capitale
di rischio e capitale di debito;

* impegno di conservare un
minimo di liquidita;

* obhlign a mantenere deter-
minati indici di bilancio,

Nei contratti di finanriamen-
to, che asgistono un'azione di
Lbo, invece, oltre alle tradizio-
nali obbligazioni, chi eroga il fi-
nanziamento richiede delle
precise garanzie, cosiddette
«indirette-, in merito alla vita
della societs finanziata dal mo-
mento della sottoserizione del
contratto a quello della restitu-
Tione

ulteriori

*La classificazione & sugganita da A, Morane, op. o, In argomeants consulta anche A, Marcelo. Leveraged by ol i fraspa-
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In particolare, & comune rn-
venire disposizioni relative alla
governance della target, inclu-
#a una notevole serie di restri-
zioni o limitazioni alla liberta
di agire della societh finanrista
(cosiddette covenants™ che
i'lr'IF.‘i-EIHlI-J BEsumers :I.['Il']']l" ]] ca-
rattere di imposizioni ad agire
e non solo a non compiere de-
terminati atti), che sono volte a
mantenere la struttura finan-
ziaria dell'operazione e, quindi.
il suo profilo di rischio

Molte delle clausole sopra ri-
cordate sono facilmente ricon-
ducibili alla casistica di cui
all'art, 2341-bis ¢.c. nelle quali
# rinviene =il fine della stabi-
lizzazione dell’azsetto proprie-
tario o gestionale della societa-
od hanno <per oggetto o per ef-
fetto l'esercizio anche congiun-
to di un'influenza dominantes
sulla societa. Tali disposiziond
dovrebbero essere sottoposte al
limite temporale dei cingue an-
ni previsto dall'art. 2341-his
¢.c. 0, & seconda dei casi, alla
recedibilita dalle stesse con
preavviso di sei mesi.

Allo spirare del termine lega-
le, secondo parte consistente
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della dottrina, il rapporto para-
soviale necessariamente 81 estin-
gus; per continuarlo le parti de-
vone nuovamente esprimere
una manifestarione di volonta
in tal senso. Appare evidente,
pertanto, che il novellato &
2431-bis c.c. impone una nuova
impostazione delle suddette
operazioni in guanto, dal 1°
gennaio 2004 allo scadere del
quinto anno dalla sottoserizio-
ne (per | contratti sottoseritti
da quella data in poi) si dovran-
no rinegoxiare tutte le clausole
esaminate. Tale rinegoziazione
costitulri certamente un mo-
mento assai eritico dell'opera-
zione (specie se, nel frattem;
le prospettive economiche e
nanziarie dells operazione sa
ranno mutate),

M Riflessioni
__conclusive

Per evitare tali conclusioni,
si potrebbe invocare la circo-
stanza che, quanto meno con ri-
ferimento ai finanziamenti net
piani Lbo, la stabilizzazione &
mantenuts non a favore dei so-
ci ma del soggetti finanziator

"L farnsm
Societa rivoile g reaiiczars 4
farevols dofining, vada nfeds 1

f rapportt contrafiuall, 8 seguilo Aslinirodusions degl
13 ottobre 2005
¢a inquadrare nei ¢.g. contrat i ji
itd of durata solitam
& 28150 o Sccessaneld rapalta &l contratla ol |

i Wil
F LRI

e dccedenis

A prescindere dalls constatp.
zione che anche in questi casi
ricorre un chiaro interesse pri-
mario det soci (che altrimenty
non otterrebbero il finanzia-
mento), sembra che la norma
non consenta di tracciare tali
distinzioni, anche se parte di
un patto parasociale pud benis.
SiMmo ess0re un non sogio e,
quindi, anche un finanziatore

L'art. 2341-bis c.c., inoltre,

mng

dua una sola categoria di
patti parasociali senz"altro sot-
tratta alla disciplina della du-
rata: 8 tratta dei «patti stru-
mentali ad aceordi di collabora-
zione nella produzione o nello
scambio di beni o servizi e rela-
tivi a societd interamente pos-
sedute dai partecipant: all’ac-
cordo-"", Pertanto, prevedendo
la stessa norma una sola ecce-
rione, & ovvio che agli altri casi
illustrati si applichi la regola
generale. [I futuro ¢ dira se ta-
b eonclusioni siano ineludibili o
se, viceversa, si sviluppera una
giurisprudenza tesa a circoscri-
vere la nozione, ogoi assai (o,
forse, troppe) ampia, di patto
parasociale ovvero ad estende-
re I'area delle eccezioni

AS CF. R Marcwlio, Un percorso a o5ia
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