Lecito il patto parasociale
con opzione di manleva
sul conferimento

Cassazione

Confermato il nuovo
orientamento che supera
il divieto da patto leonino

Angelo Busani

Elecitoil patto parasociale stipulato
dai socidiuna Spa, con il quale un
sodio (il concedente) si obbligaasu-
bire I'opzione put di altro socio
(l'opzionario) finalizzata alla ces-
sioneal concedente dellapartecipa-
zione di titolarita dell’opzionario
per un prezzo pari all’esborso so-
stenutoda quest'ultimo perentrare
insocieta, maggioratodiinteressie
del rimborso dei finanziamenti che
questi abbia effettuato alla societa
partecipata durante la sua perma-
nenza alibro soci.

EquantolaCassazione ribadisce
nella sua ordinanza 7934 del 25
marzo 2024, osservando unatipica
operazione di private equity, nel cui
ambito viene concessa una put al-
I'investitore che effettui, afavore di
una societa, un cosiddetto finanzia-
mento partecipativo, e cioé unap-
porto che, nonostante si concreti
nell'acquisto di una partecipazione
al capitale sociale della societa fi-
nanziata, mantiene pur sempre la
natura diinvestimento finanziario,
del quale quindi al soggetto finan-
Ziatore viene “garantita” la restitu-
zione appunto mediante un’opzio-
ne puta suo favore.

LaCassazione osserva che que-
sta pattuizione € meritevole ditu-
tela in quanto incentiva la patri-

monializzazione della societa fi-
nanziata e che, pur se si concreti
nell’esonero del socio opzionario
dalle eventuali perdite conseguite
dallasocieta partecipata, non con-
fligge conildivietodi pattoleonino
in quantosi tratta diuna pattuizio-
ne in effetti estranea al contratto
sociale, poiché consiste in un mero
rapportointerno traisociche han-
no stipulato il contrattodi opzione,
il quale &, dunque, privo di alcun ri-
verbero verso la societa da essi
partecipata.

Anteriormente al 2018, la giuri-
sprudenzaavevaritenutol'opzione
put illegittima: nella sentenza
80927/1994 la Cassazione aveva de-
ciso che sel'opzionario stipulacon
il socio concedenteun’opzione put,
conlaqualel'opzionario acquisisce
ildirittodivendereal concedente la
quota dipartecipazione al capitale
di una societa che sia di titolarita
dell’opzionario stesso (per un prez-
Z0 — non correlato al valore della
quota dipartecipazione oggetto di
putall’attodi eserciziodell’opzione,
perché — pari all'esborso effettuato
dalsocioopzionario peracquisiree
mantenerelasua quota di parteci-
pazione), cio fosse daintendere co-
meun pattonulloin quanto sostan-
zialmente escluderebbe il socio ti-
tolare dell'opzione dalla partecipa-
zione alle eventuali perdite che la
societa consegua.

Lasvoltasiéavuta conlasenten-
za17498/2018 (sivedall Sole24 Ore
del 5 luglio 2018) poi confermata
dalla sentenza 27227/2021: da un
latoil pattoleonino non si configu-
ra, dall’altrolato ben venganoque-
ste operazioni che consentonoalle
societa dirafforzarsi e di crescere.

©RIPRCOUACHE REERVATA



