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LAGRANDECRISI
Guida per le società

Passivity rule. Tutela la concorrenza ma non in tempi di valori distorti

Negli statuti. Si possono inserire condizioni specifiche anti-scalata

Clausole ad hoc. Funzionamento e obiettivi

7
Che cosa è la passivity rule?
È il divieto di compiere
attività che potrebbero
compromettere l’esito
di un’Opa se non
autorizzate
dall’assemblea.

7
Qual è il significato
dell’espressione
poison pills?
Nel gergo professionale,
si dicono"pillole
avvelenate" quegli
escamotages (spesso si
tratta di clausole
statutarie) che
disincentivano
una scalata. Si pensi
ad esempio alle clausole
che, per determinate
operazioni, richiedano
maggioranze
particolarmente elevate.
Oppure alle clausole
che rendano complicata
la sostituzionedei
componenti
del consiglio di
amministrazione.

7
Che cosa sono
i "paracadute d’oro"?
Con l’espressione
"paracaduted’oro"
ci si riferisce a quelle
clausole dei contratti
tra società e top
management ove
si prevedono
buonuscite milionarie
ai managers
nel caso che la
società abbia
un change of control.
Sono insomma
un classico esempio di
poison pill.

UNICREDIT
Nessunaventedirittoalvoto

puòesercitarlo,adalcuntitolo,
perunquantitativodiazioni
dellaSocietàsuperioreal
cinquepercentodelcapitale
socialeaventedirittoavoto.

TELECOM
... ilministrodell’Economiae

dellefinanze,d’intesaconil
ministrodelleAttivitàproduttive,
ètitolaredeiseguentipoteri
speciali:
a) opposizioneall’assunzione
(...)dipartecipazionirilevanti,
pertaliintendendosiquelleche
(...)rappresentanoalmenoil3
percentodelcapitalesociale
costituitodaazionicon
dirittodivotonelleassemblee
ordinarie.(...);
b) veto,debitamentemotivatoin
relazionealconcretopregiudizio
arrecatoagliinteressivitalidello
Stato,all’adozionedelledelibere
discioglimentodellasocietà,
ditrasferimentodell’azienda,
difusione,discissione,
ditrasferimentodellasede
socialeall’estero,di
cambiamentodell’oggetto

sociale,dimodificadellostatuto
chesopprimonoomodificanoi
poteridicuialpresentearticolo.

?

PARMALAT
... ledeliberedell’assemblea

straordinariarelativealla
modificadegliarticoli10,11,
12,15,16,17e18delpresente
Statuto(...)verrannoadottate,
finoall’approvazionedelbilancio
relativoall’eserciziochiusoal31
dicembre2009,cosìinprimache
nellesuccessiveconvocazioni,
conilvotofavorevoleditantisoci
cherappresentanoalmeno
il95%delcapitalesociale.

I CASI CONCRETI

Dalle strategie anti scala-
ta praticabili durante il take
over vanno distinte le misure
difensive che una società può
adottare in via preventiva: so-
lo le prime infatti sono impedi-
te dalla passivity rule, mentre
le altre (per lopiù clausole par-

ticolari introdotte nello statu-
to della società che si vuole di-
fendere) non trovano limiti, se
non quello della loro non con-
trarietà a norme di legge.

È senz’altro difficile offrire
unquadroesaustivodelletakeo-

ver defenses (e cioè delle difese
preventive contro le scalate)
perché si tratta di una materia
fortementecondizionatadaisin-
goli casi concreti. Comunque,
prendendo spunto dalla prassi
professionale statunitense (do-
velescalatesonopiùfrequentie
dove quindi si è formata la mag-
gioreesperienzasuquestamate-
ria)vannoinnanzituttoconside-
rate quelle clausole che – per
renderedura la vitaalloscalato-
re–impongonoilraggiungimen-
to di quorum particolarmente
elevatinelleriunionidell’assem-
blea o del Cda per l’adozione di
determinatedecisioni.

Nello stesso alveo vanno
poi collocate quelle clausole
che assicurano una forte stabi-
lità agli amministratori in cari-
ca, richiedendo elevate mag-
gioranze per la loro nomina e
la loro revoca o che, in vario
modo, rendano la revoca diffi-

cilmente praticabile: si pensi,
ad esempio, alla nomina di una
serie di amministratori "sup-
plenti", destinati a entrare in
funzione in caso di cessazione,
per qualsiasi causa, degli am-
ministratori in carica. Oppure
alla previsione che la revoca
degli amministratori possa av-
venire solo al ricorrere di de-
terminate circostanze.

Ovviamente, tutte queste
clausole devono essere "pro-
tette" da una previsione statu-
tariachene consente lamodifi-
cazione solo raggiungendo
quorum deliberativi partico-
larmenteelevati: infatti, seque-
sta "protezione" mancasse le
clausole perderebbero la pro-
priaefficacia inquanto loscala-
tore potrebbe facilmente sba-
razzarsene provvedendo alla
loro abolizione.

La difesa contro un take over
ostile può essere inoltre orga-

nizzata anche mediante le co-
siddette poison pills, le "pillole
avvelenate". L’espressione (a
volte usata per indicare generi-
camentetutte lestrategiedifen-
sive anti Opa) designa, più tec-
nicamente, tutti gli strumenti
che sono predisposti in modo
da stare normalmente "in ripo-
so"machesonodestinatiaesse-
re "innescati" nel caso in cui
sorga la necessità di difendersi:
ad esempio il lancio dell’Opa, il
cambiamento di controllo del-
la società e così via. Qui sotto
trecasiconcretidicalusolecon-
tenute negli statuti di tre gran-
di società.

Ilcasoosservatoconmaggio-
refrequenzaèquellodelladistri-
buzione di opzioni contenenti il
diritto di acquisire azioni della
società a prezzo favorevole en-
trouncertoperiododitempoed
esercitabili solo nel caso in cui
accada un determinato evento:
adesempio quando un solo sog-
getto diventa titolare di una da-
ta quota di capitale sociale. Se si
verifica la situazione che rende
esercitabilileopzioni,nepuòde-
rivare una diluizione del capita-
le sociale e quindi un possibile
disincentivoper lo scalatore.
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È questa una classica clausola
antiscalata (è l’esordio del comma
15 dell’articolo 5 dello statuto di
Unicredit). A volte si adombrano
dubbi sulla legittimità delle
clausole di possesso azionario
massimo nelle società quotate,
perché renderebbero le società
non contendibili. Però,
l’inesistenza di un divieto esplicito
di legge sul punto e il fatto che
siano state messe a punto da
super consulenti inducono a
credere nella validità di questa
clausola e nel fatto che essa sia un
effettivo argine verso le scalate.

Questa clausola si trova
nell’articolo 21 dello statuto di
Telecom Italia ed è stata introdotta
a seguito di un’apposita previsione
contenuta nella legge sulla
privatizzazione delle aziende
pubbliche (Dl 332/1994, convertito
in legge 474/1994). È dunque una
poison pill che la legge ha messo
direttamente a disposizione del
Governo, e che costituisce un
rischio per chiunque voglia tentare
una scalata senza chiedere il
permesso. Alcuni interpreti
sostengono che la precettività di
questa clausola deve ritenersi
ormai evaporata, dato il tempo
trascorso dalla sua introduzione
e i vari cambi di controllo societari
dalla privatizzazione a oggi.
Ma, derivando questa clausola
direttamente da una norma non
abrogata, la strada di ritenere
la clausola superata è
indubbiamente assai in salita.

Sarebbe più che sospetta di
illegittimità una clausola che, in
una quotata, richiedesse quorum
deliberativi così elevati tout
court. La previsione di un termine
di scadenza ragionevole rende
invece questa clausola fisiologica
alla stabilità della società nel suo
programma di ritorno alla
normalità dopo il famoso crack.

UNESEMPIO DIFFUSO
Opzionicon diritto
diacquisire azioni
a prezzo favorevole
ed esercitabili
solo incaso di scalata

Una tecnica "protettiva"
spesso usata nella prassi profes-
sionale è quella che introduce
una procedura particolarmente
complessa nella sostituzione dei
membridelCdaprevedendopar-
ticolarimodalitàperlaloronomi-
naoppurelanecessitàche,perot-
tenerelanomina,icandidatipos-
siedanoparticolari requisiti.

Beninteso, lapresenzadique-
steclausolepuòderivare da esi-
genze diverse da quelle mera-
mente difensive: ad esempio, se
uno statuto (come quello delle
Assicurazioni Generali) con-
sente anche al consiglio di am-
ministrazione di presentare
unalistadinominativi perla no-
mina del nuovo board, si tratta
di una previsione che, in effetti,
va vista come la realizzazione
diun punto diequilibrio tra i so-
ci di maggioranza più che come
una tecnica difensiva. Ancora,
la clausola del nuovo statuto di
Mediobanca secondo cuialcuni
amministratori devono essere
scelti tra i dipendenti della so-
cietà, non nasce quale clausola
difensiva ma come momento di
sintesi tra il "ceto" dei soci e il
"ceto" dei manager. Certo è che
chi voglia acquisire il controllo
di una società e si trovi di fronte
a clausole di questo tipo deve
mettere in conto di applicarle
(o di cercare di abolirle).

Iblocchi a rotazione
Un caso classico di clausola di-
fensiva è invece quella che sud-
divide gli amministratori in
"blocchi" (ad esempio, tre bloc-
chi: il Gruppo A, il Gruppo B e il
GruppoC)echeorganizza la lo-

ro durata in carica in modo tale
dadeterminareogniannolasca-
denzadi un solo"blocco", con la
conseguenza che la sostituzio-
ne dell’intero board possa esse-
re effettuata solo in un tempo
molto lungo.

Per ottenere questo risultato
sipuò disporre, adesempio, che:

a) un primo gruppo di ammi-
nistratori (Gruppo A), pari a un
terzo del numero totale, venga
nominato (contestualmente
agli altri due gruppi) per un so-
lo esercizio;

b) un secondo gruppo di am-
ministratori (Gruppo B), pari a
un terzo del numero totale, ven-
ga nominato (contestualmente
al primo e al terzo gruppo) per la
duratadi dueesercizi sociali;

c) il terzo gruppo di ammini-
stratori(GruppoC),pariaunter-
zo del numero totale, venga no-
minato (contestualmente al pri-
mo e al secondo gruppo) per la
duratadi tre esercizi sociali.

Viene poi previsto che, alla
scadenzadelmandatodegli am-
ministratori di ciascun gruppo,
l’assembleaprovveda allasosti-
tuzione degli amministratori
appartenenti al solo gruppo
chehaterminato ilmandato,no-
minandoi nuoviper ladurata di
un triennio.

L’effetto pratico è dunque
quellodiprovocare,ognianno, il
rinnovo di un terzo dei membri
del board, con la conseguenza
che, chi voglia acquisire il con-
trollo della società in questione,
deve "stanziare" un triennio per
ottenere il risultato del rinnovo
completo dell’organo ammini-
strativodellasocietà target.

PAGINA A CURA DI
Angelo Busani

Gli impetuosi ribassi di va-
lore di molte società quotate
rendonopiù facile la loro scala-
ta mediante incetta di titoli sul
mercato a prezzi particolar-
menteconvenienti.

Ipotesi realistica e temuta,
tantocheancheiGoverninazio-
nali stanno scendendo in cam-
po per salvaguardare le impre-
sedomesticheda takeoverstra-
nieri. IlnostroEsecutivostaco-
sìvalutandomisureperattenua-
re i divieti (cosiddetta passivity
rule) che impediscono alle so-
cietà destinatarie di un’offerta
pubblica di acquisto (Opa)
l’adozionedimisurepercontra-
stare lo scalatore.

Lesocietàche si sentono sot-
to scacco o temono di finirci
possono peraltro impostare
per tempo – a prescindere dalla
politica – tutta una serie di stra-

tegie difensive, in particolare
con l’introduzione di apposite
clausolestatutariemesseapun-
to dalla prassi professionale
che le raggruppa sotto la deno-
minazione poison pills, pillole
avvelenate, come si vedrà più
estesamente negli altri articoli
diquesta pagina.

Che cosaè l’obbligo
Oraanalizziamo, invece, lapas-
sivityruleecioèl’obbligodi"sta-
re fermi" o, visto in negativo,
del "divieto di difendersi": con
questa espressione si fa riferi-
mento alle norme, contenute
nelTesto unicodella finanza(il
"Tuf",ecioè ilDlgs 58/1998) in-
trodotte dal nostro legislatore
per calmierare, come detto, gli
eventuali comportamenti di
contrasto all’Opa ostile che gli
amministratoridellasocietàtar-
getpotrebbero tenere.

Il fondamento della norma

sta nel fatto che l’efficienza del
mercato sarebbe minata da at-
teggiamentichelimitinolacon-
tendibilità delle società. Ma in
un periodo come l’attuale – do-
ve la capitalizzazione di molte
società è ritenuta di gran lunga
inferiore al loro valore reale –
probabilmente vanno conside-
rateprevalentileragionididife-
sadellesocietàdaappetitiester-
ni (provocati dal basso prezzo
delle azioni) rispetto a quelle
che, in epoche non turbolente,
inducono il legislatore a ritene-
re opportuna la vigenza della
passivity rule.

Ed è proprio per questo che
c’èpressioneperallentarelere-
gole che limitano le difese delle
societàsotto scalata.

L’attuale articolo 104 del Tuf
prevedeche,salvoautorizzazio-
ne dell’assemblea(che deve co-
munque deliberare con il voto
favorevole di almeno il 30% del

capitale sociale, salvo che siano
applicabilinormecheimpongo-
no maggioranze più elevate), le
societàitalianequotateicuitito-
lisianooggettodioffertapubbli-
ca di acquisto devono astenersi
«dal compiere atti od operazio-
ni che possono contrastare il
conseguimento degli obiettivi
dell’offerta». Si pensi, ad esem-
pio, alla decisione di cedere as-
setstrategicioppuredieffettua-
re un rilevante investimento
che indebiti la società e che ne
deprimalafuturaredditività.

In altri termini, le misure di-
fensive si possono compiere
solo con l’autorizzazione dei
soci: gli amministratori non
possono fare da soli, anche se
teoricamente ne avrebbero la
competenza.

I limiti
Va precisato peraltro che, di
recente, è stata introdotta la

norma (articolo 2 del Dlgs
229/2007)secondocui larego-
la di divieto di erigere difese è
applicabile solo «a condizio-
ne di reciprocità», e cioè solo
sel’offertapubblica è promos-
sa da chi è altrettanto sogget-
to a queste disposizioni. E
quindi, ad esempio, non vale
se chi lancia l’Opa èunasocie-
tà appartenente a un ordina-
mentonelquale la passivityru-
le non esiste.

L’articolo 104-bis del Tuf di-
spone inoltre che, nel periodo
di adesione all’offerta, non han-
noeffettoneiconfrontidell’offe-
rente le limitazioni al trasferi-
mentodititoliprevistenellosta-
tutodellasocietàsottoattaccoe
che neppure hanno effetto, nel-
leassembleechiamateadecide-
resugliatti e le operazionididi-
fesadall’offerta, le limitazionial
dirittodivotoprevistenellosta-
tutoodapattiparasociali.

Lequotategiocanoindifesa
Contro l’Opa a buon mercato si studia come attenuare il divieto di reazione

Pillole «avvelenate»
per chi vuole il controllo

Amministratori
eletti a turno
blindano il board

Tutti fermi nel Cda


