Vale il patto di opzione put -
che elimina il rischio perdite

Cessione di quote

Lo ribadisce la Cassazione
sempre che I'accordo
sia meritevole di tutela

Operazione molto utilizzata
per gli apporti finanziari
abreve-medio termine

Angelo Busani

E lecito il contratto di opzione put
che, dispiegando effettisolo traiso-
ci(enonversolasocieta da essipar-
tecipata), determini la sottrazione
del socio opzionario rispetto alle
perdite che la societa partecipata
possa conseguire qualora, come nel
casodel patto d’opzione cheincen-
tiva la patrimonializzazione del-
I'impresa sociale, si tratti di un ac-
cordo che percio abbia caratteristi-
che meritevoli di tutela.

Con questadecisione (ordinanza
n.27227del7ottobre 2021),1a Cassa-
zione ribadisce il suo orientamento
pitirecente, secondo il qualel’opzio-
ne put consiste in un mero rapporto
interno traisociestraneo al contratto
sociale, privo di conseguenze sulla
societa da essi partecipata.

L’esperienza pratica insegna in-
fatti che il ricorso all’opzione put e
frequentissimo in operazioni alle
quali partecipa un soggetto che, ap-
portandole proprie risorse finanzia-
rie, accettaanche di prender parte al
capitale sociale nell’ottica pero di
uscirne (cedendo lasuaquotadipar-
tecipazione oaterzioal socio cheha

concessol’opzione put) unavolta de-
corso il periodo in origine previsto
perlamassimizzazione del suoinve-
stimento. Si tratta quindi dell’acqui-
sizione di una quota di partecipazio-
neal capitale sociale per un tempoli-
mitato, finalizzatanon a conseguire
irisultati dilungo periodo chelaso-
cieta si prospetta, ma a ritrarre un
vantaggio, in un orizzonte temporale
dibreve-medio termine, rispetto alla
concessione dell’apporto finanziario.

Il vecchio orientamento
Fino al cambio dirottaavvenuto nel
2018, la giurisprudenzaavevaritenu-
tol’opzione putillegittima. Un orien-
tamento basato sullasentenza della
Cassazione 8927/1994 che facevade-
rivare l'illiceita dell’opzione dal di-
vieto di pattoleonino, di cui all’arti-
colo 2265 del Codice civile, peril qua-
le sononulle le convenzioni che com-
portano [l’esclusione “totale e
costante” diun socio dalla partecipa-
zione agli utili e/o alle perdite della
societa dal medesimo partecipata.
In sostanza, allorala Cassazione
aveva ritenuto che se un socio (op-
zionario) stipula con altro socio
(concedente) un opzione put, e cioe
un contratto in base al quale I'opzio-
nario hail diritto divendere al con-
cedente la quota di partecipazione
al capitale di una societa che sia di
titolarita dell'opzionario stesso (per
un prezzo — non correlato al valore
della quota di partecipazione ogget-
to di put all’atto di esercizio dell’op-
zione, perche — pari all’esborso ef-
fettuato dal socio opzionario perac-
quisire e mantenerelasua quotadi
partecipazione), cio fosse da inten-
dere come un patto nullo in quanto
sostanzialmente escluderebbe il so-
ciotitolare dell’opzione dalla parte-

cipazionealle eventuali perdite che
la societa consegua.

Il cambio di rotta

Con la sentenza n. 17498/2018 (si
vedall Sole 24 Ore del 51uglio 2018)
il giudice della legittimita ha rite-
nuto, invece, legittimo 1’accordo
concluso tra i soci di una societa
azionaria, conil qualel’uno, in oc-
casione del finanziamento parteci-
pativo effettuato dall’altro socio, si
obbliga a manlevare quest’ultimo
dalle eventuali conseguenze nega-
tive che il conferimento in societa
possasubire a causa del cattivo an-
damento degli affari sociali.

La Cassazione (con un’imposta-
zione confermata nella decisione
27227/2021) ha quindi focalizzato
l’attenzione sul punto che’opzione
put resta in effetti estranea al con-
tratto sociale, poiché essa consiste
in un mero rapporto interno tra i
soci che hanno stipulato il contratto
diopzione, il quale ¢, dunque, privo
di alcun riverbero verso la societa
da essi partecipata.

La Cassazione, cosidecidendo, ha
reso evidente che, da un lato, il suo
precedente atteggiamento dirigida
chiusura piu non si giustificava in
punto di diritto, in quanto la norma
di cuiall’articolo 2265 pitinon sipre-
sta, oggigiorno, ad essere letta cosi
come I’ha scritta il legislatore del
1942, manecessita di unainterpreta-
zione al passo con la prassi commer-
ciale che si e nel frattempo sviluppa-
ta, specie quella che si e formatanelle
operazioni di private equity; e, d’altro
lato, si palesava contrario agli inte-
ressi degli operatori d’affarie, quin-
di,allalogica e all’efficienza del siste-
ma economico nel suo complesso.
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(1)

Cos’e

Sitrattadiun contratto conil
quale una parte (detta
concedente) siobbliga verso la
controparte (opzionario) ad
acquistare, per un prezzo
predeterminato, la quota di
partecipazione al capitale
sociale di proprieta
dell'opzionario qualora questi
esprimala volonta divendere
detta quota di partecipazione.
L'incasso del prezzo consente
all'opzionario dinon correre
rischinel suo investimento.

2]

L’opzione fra soci

Il contratto di opzione put fra
sociche eliminail rischio
perdite peril socio opzionario &
legittimo se, come per il patto
cheincentivala
patrimonializzazione
dellimpresa sociale si tratti di
unaccordo meritevole di tutela.
Cosidecide la Cassazione,
anchein quanto sitrattadiun
accordo che dispiega effetti
solotraisocienonversola
societa partecipata.
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L'utilizzo

il ricorso all’opzione put &
frequentissimo in operazioni
alle quali partecipa un soggetto
che, apportando le proprie
risorse finanziarie, accetta
anchedi prender parte al
capitale sociale nell’'ottica pero
diuscirne (cedendolasua
quotadipartecipazione o a
terzioal socio che haconcesso
l'opzione put) unavolta
decorsoil periodoin origine
previsto per massimizzare
l'investimento.
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