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31 AMBITO b APPLFCAZEONE E FUNZIONE NEL PROCEDIMENTO p
ACQUISIZIONE SOCIETARIA?

311, Hntmduzﬁone alla due diligence legale

con un grado di consapevolezza che sary tanto pin elevato quanto pit miraty ed
accurata sia stata la attivity di indagine,

In linea generale, € possibile afferm

€ passive (diritt, obblight
¢ cost via) di cuj sia

I presente paragrafo & stato redatto da] Prof. Giovanni Passagnoli,
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3. Due diligence legale

sua funzione concreta, 1a quale finisce con Pessere fortemente caratterizzata dalla
natura delloperazione 2 cul tale attivith d’indagine sia volta a volta preordinata.

Cio appatira tanto plt condivisibile ove si tenga conto del fatto che non & necessa-
rio, € spesso neppute Opportuno, che Ja due diligence comportl un’indagine a tutto
campo sul Zarget (full due diligence). Pud ben darsi, invece, che colui che richieda
Pesecuzione di una due diligence operi una selezione del campo d’indagine, appuil-
to in ragione della natura della operazione che vuole potre in essere (mediante la
predisposizione di una adeguata check kst V- infra), privilegiando Panalisi di deter-
inati settoti, e di contro escludendo o limitando il perimetro di indagine rispetto
ad altri.

Si pensi ad esempio al caso di una due diligence commissionata da ug finanziatore,
ael settore delle start-#p innovative: in tale ipotesi, obiettivo delVindagine sard es-
senzialmente 'esame della rispondenza del core business esercitato dal soggetto fargel
ai criteti di finanziamento ptevisti dallinvestitore. In upa due diligence avente tale
finalith verranno in principale rilievo fattori economici come 1a sostenibilita e la
fattibilits del business plan ptedisposto dal fargef, lo staio patrimoniale di
quest'ultimo, la domanda del mercato e l'esistenza di concostenti; mentre le inda-
gini di patura legale potranfio in concteto assurnere uil ruolo del tutto marginale,
limitato, pet lo pit, alla, verifica delVesistenza dei fequisiti necessari per Pavvio
dellatiivita dimpresa e di eventuali impegni gia assunti con tetzi.

Parimenti, potrebbe sccadere che il destinatatio finale del rgport di due diligence, in-
teressato 4 CONOSCEIE taluni aspetti giuridici del fargef, nOD 1o sia invece ad altfi, 0
comunque vogha o debba concentrare Ja proptia indagine legale solo su detetmi-
nate informazioni®. '
Pit in generale possono inflacnzare la predisposizione di una check fist circoscritta
fattor quali la necessicd di limitare, pet le ragioni plt etesogenee, i tempi o i costl
delPindagine. B
Se dunque il contenuto & la funzione della due diligence & influenzato dalla natusa
delloperazione € dal contesto delle circostanze € scelte anche soggettive
dellinteressato all’acquisto, glova qui esplicitare che il prosieguo del discorso vettd:

—————

2 il caso, ad esempio, di una due diligence compiuta in funzione delia quotazione della target
sui tmercati regolamentati (IPO). In questo Caso, la due diligence st concentrerd su quelle in-
formavioni richieste dal D.Lgs. 24 febbraio 1998, 0. 58 (TUL) e dai regolamentl attuativi ado
tati dalla Consob e da Bogsa Ttaliana S.p.A. Conseguentemente, il settore legale di una sirnil
due diligence, che generalmenic sard posta In essere nel petiodo antecedente aila predisposiz
ne della documentazione da allegare alia dotnanda di ammissione alla quotazione, aved la
Zione di verificate se le caratteristiche dell’emittente € dei titoli oggetto di emissione integhit
tequisiti delle normative indicate per Pammissione alla negoziazione gui metcati regolamenta
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svolto con riferimento prevalente a un preciso ambito di applicazione: quello delle
operazioni di acquisizione societaria, '
Tale scelta si rivela Opportuna, oltreché in ragione dell’

3.1.2. } Procedimento di acquisizione societaria: dalla leftera di intenti, a]
sale and purchase agreement, al closing

La diffusione nel nostro ordinamento dell
iniziata negli anni ‘80 del secolo scorso. D
ad boe, la prassi si & adeguata - per certi
appiattita izi

il diffondersi di un modetlo, che ad oggi puo dirsi generalmen-
te applicato, e che suole snodars; aitraverso tre diverse fasi.
1l primo momento, usnalmente definito preparatorio, prende avvio con Ja manife-
stazione di interesse dell’acquirente allacquisizione della society Zarger (di seguito
per brevitd anche solo Ia targed), vesa mediante la fettorg s intent,
Sulla natura e sulla vincolativita di questa manifestazione di volonti non ¢ possibi-
le offtire in questa sede un adeguato approfondimento. Del testo, dottrina e giuri-
nere inappropriata ogni generalizzazione al riguardo,

* Cfr. Cass., S8.UU., 6 marzo 2015, 0. 4628 in www.quotidianogiutidico.it.
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3. Due diligence legale

Conseguentemente, i dibattito in ordine alla vincolativita o meno delle lettere
trazione: meglio sard, con la appro-

&intenti appate viziato da una nopportuna as
priata assistenza Jegale, distinguetre ogni volta in relazione al caso concreto.
Prescindendo dunque dalla Joto possibile eterogeneita di natura ed effetti, la prassi
ci indica che un condenuto obbligatorio pressoché stabile di tall lettere sono alcune pat-
tuizioni aventi la funzione di regolate lo svolgersi delle trattative.

Clausole comuni, in tal senso, sono quelle di riservatezza, con le qualile patti si im-
pegnano a non divulgare a terzl le informazioni di cui vengano reciprocamente a
conoscenza durante la negoziazione, gli accordi di esclusiva (standstill agreement), e
diante i quali le patti, per un petiodo di tempo predeterminato, si impegnano a
non intraprendere ultetiori (rattative con soggetti diversi, nonché quelle, tra le qua-
li rientra appieno la stessa due diligence di consentise I'accesso ai propsi dati azien-

dali (disclosure agreement)".

{na volta sottosctitta la lettera di intenti, la nego
te rivolgersi alla sostanza dell’operazione, il cul i
to in ua accordo avente, salvo quanto di seguito si
preliminate.

Tale accotdo ha assunto nel nostro ordinament
zione, tuttavia & fortemente in uso nella prassi commerc
ginatia, di matrice inglese: sale and purchase agreement.
Ta tale contratto viene, anzitutto, individuato quale sia 'oggetto della acquisizione,
che in genete consiste, almeno sotto il profilo dellintefesse sostanziale perseguito
dallacquirente, nell’azienda, ramo dazienda o in element del patrimonio social

del farget. La titolarita di sirnili asse# societari potrebbe certo essere acquisita in via

diretta, ad esempio, mediante una cessione d’azienda o di beni mobili od immobili;
¢ I'acquisizione venga fatta i via

tuttavia & comune, per le pit svatiate ragioni, ch
indiretta, con il trasfetimento, in favore del compratore, delle pattecipazioni sociah

del #arget.
i evidente che una simile scelta risponderd il pit delle volte ad esigenze strateg

che, poste {almeno in via di principio e salvo quanto si dird) a priord tispetto alla
due diligence; come & evidente che essa condizioni sia il contenuto della due dils

gence che, cotrelativamente, quello del contratto cui essa & funzionale, princip

mente, come vedremo, in punto di garanzie.
In effetti, la scelta della acquisizione societaria fa st che Poggetto diretto della ce
sione sia costituito dalle partecipazioni sociali; laddove il patrimonio sociale ne ¢
stituisce soltanto Loggetto indiretio o riflesso, appunto in virth dei poteti che il's
cio, tramite la societa partecipata, & in grado di esetcitare mediatamente su di essg

ziazione tra le parti puo finalmen-
sultato finale & solitamente raccol-

o il nome di contratto di acquisi-
iale la denominazione ofi-

condizionanti, in Tratiato del coniratto, ditretts
Roppo, Giuffré, Mileno, 2006, I, pagg. 458-459 e ivi wterior riferiment bibliografici.

4 Cfr. A. Nataccl, Vicende prechusive, preparatoris,
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Dottrina e giurisprudenza sono al rguardo prevalentemente otientate g titenere
che I'acquisto delle partecipazioni sociali non determini Tinsorgere, in capo al ces-
sionatio, di alcuna garanzia in ordine alla consistenza ed alla composizione del pa-
trimonio sociale, a favore dell’acquirenies.

Quest’ultimo ha dunque interesse a che vengano predisposte in suo favore adegua-

te garanzie di natura pattizia, relative sia alla consistenza netta del patrimonio del

date ragioni (strategiche, tributarie, e cosi via), cgli opti per la acquisizione delle
pattecipazioni sociali, in Izogo del trasferimento degli immobili, si pogrs il proble-
ma di acquisite una garanzia convenzionale per il caso di una eventuale evizione
dei beni sociali.

Simili garanzie (note come “husizecs warranties”) sono comunemente collocate
nell’atnbito delle “representations and warranties”, allinterno del contratto di acquisi-
zione. Si tratta di clansole normalmente sttutturate in due parti: la prima, consi-
stente in dichiarazioni rese dal venditore al compratore aventi ad oggetto una rico-
gnizione analitica di determinate circostanze, costituenti ad esempio qualita dei be-
ni o dei rapporti giuridici della Jarget ¢ cosi elevate a presupposti contrattuali; la se-
conda, consistente invece nell’assunzione di una obbligazione da patte del vendito-
te, il quale & tenuto, pet un petiodo di tempo, ad effettuare a favore del comprato-
e una prestazione - la cui natura appate talvolta indennitaria, talaltra risarcitoria -
per il caso in cui le dichiarazioni tese s tivelino false o comunque etrate.
Costituiscono, invece, elemento naturale del contratto le Jegal warranties. In effeiti,
Iacquirente ha interesse all’acquisto di pattecipazioni che siano legittimamente
alienate da chi pus disporne efficacemente, siano franche da evizioni o diritti di
terzi e pit in generale siano immuni da vizi,
Da questo punto di vista

SCir. v, Salafia, Circolazione delle partecipazioni societatie, in Le S, vereid, 2014, pag. 1179.
¢ Cosi, G. De N ova, I Contratty ko, Giappicheili, Torino, 2010,
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3. Due diligence legale

di, invero irraggiungibile, completezza interna, sia a livello definitorio che di disci-
pling). Da un diverso punto di vista, la pattuizione di simili garanzie si rende altresi
opporiuna, in considerazione dell'esigenza di estendere e intensificare la disciplina
legale, anche con riferimento alla constatata complessita ed eterogeneitd degli sta-
tuti societati, grazie ailo spazio che ormai trova in essi (e massimamente per le
S.tl) Iautonomia ptivata. Si pensi, tanto per esemplificare, aila programmata ac-
quisizione di una partecipazione che, ai sensi dell’art. 2468, comima’'3, c.c., attribui-
sca al soclo particolari diritt amministrativi o concernenti la distribuzione degli uti-
ti: la trasferibiliti di tali particolari diritti all’avente causa potrd costituite una sorta
di gualita promessa della partecipazione, giustificando una pattuizione espressa al 1i-
guardo. '

In generale poi, ove la due diligence faccia emergere che la circolazione delle pat-
tecipazioni di una societd sia sottoposta a limiti statutari (prelazione, gradimento),
& prassi insetire nel contratto di acquisizione una apposita condizione che subor-
dini Pefficacia del trasfetimento al mancato esercizio della prelazione, alla conces-
sione del gradimento e cosi via: a cio, per lo pi dovra provvedetsi attraverso clau-
sole delle quali tra breve si dird, le condition precedent. ‘

Tnfine, costituisce elemento essenziale del contratto’ di acquisizione la. determinabi-
lita del prezzo delle partecipazioni. Peraltro, deve segnalarsi che in molti contratti
si usa non determinare il prezzo fin da subito, fissandone, piuttosto, i criteti di de-:
terminabilit. Tn tal senso, le parti usano predispotre clausole di aggiustaments, che :
tinviano Pindividuazione del cortspettivo finale a successive indagini, per lo pitt di
natura contabile, da condursi sulla societd zzrges, sia mediante due diligence succes-
stva, sia mediante la designazione di appositl arbitratori contrattuzli ai sensi dell"art
1473 c.c. ’
Veniamo cosi alla terza fase del procedimento, regolata nel contratto di acquisizio-
ne e denominata chsing, il quale ci appare pitt come un procedimento, quindi un
concatenazione o combinazione di fatti e atti giuridici, che come un singolo atto
conclusivo defla acquisizione. Con la conseguenza che - come & stato correttamen-
te rilevato? - sarebbe tiduttivo appiattire, in tutti i casi, il rapporto tra contratto di
acquisizione e closing alla mera dialettica esistente tra contratto preliminare e coft-
tratto definitivo.

Cetto, la fase del dosing culiminera solitamente nel trasferimento delle pattecipazi
ni, secondo il régime di circolazione e di opponibilita proprio delle azioni e delle
quote sociali; e tuttavia, le previsioni del contratto di acquisizione tendono:;
proiettare i propti effetti oltre la cessione, cio¢ oltre il contratto definitivo, poic
sono destinate proptio a regolate i rapporti tra le parti in un lasso di tempo pitta

T M. Irrera, Le acguisizione societarie: uni fenomeno alieno alla ricerca di regola’ condivise, in AANVV.
acquisizioni socigtarie, Zanichelli, Bologna, 2011, pag. XVIL.
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Meno esteso susseguente al closing (si pensi alle garanzie, alle clausole di aggiusta- ; I:
mento del prezzo e cosi via).

Inoltre, questultimeo, lungi dalPesautirsi in modo puntuale nella cessione delle pat-
tecipazioni, richiede sempre pili spesso-il compimento, pet-lo piti preliminare o
coevo, di diverse e molteplici attivitd, variabili in funzione della complessita
delloperazione posta in essere. Molte dj tali attivitd formano oggetto di un ultimo
tipo di clausole usualmente insetito nej contratti di acquisizione: le sondition prece-
dent. Con esse, sotto forma di condizion sospensive o fsolutive, molteplici pre- I
suppost], trai quali anche veii e ptopri contegni del venditoze, o di terzi, come la ;j_
stessa Zarget o le societd del gruppo di questa (si tratterd, sovente, di vere e proprie i
opetazioni straordinarie, su cui vedi infra, pat. 3.1.3), vengono qualificati alla stre-
gua di eventi al verificatsi o meno dej quali & subordinata Iefficacia del contratto,
Parte dei rischi o dej presupposti legati alla acquisizione debbono cosi dissolversi,
Oppure concretizzarsi, nella fase del slosing, ma antetiormente alla formale cessione,
tispetto alla quale possono anche assumere tilievo ditimente,

e na sorta
.Sp'fessa al 1i-

gfédimento)z
& che subot-
- alla conces-
Egaverso clan-

3.1.3. Lafunzione della due difigence legale nell’ambito della procedura di
acquisizione societaria '

determinabi-
olti contrattl
i ctiteri di de-
- gustaments, che
‘per lo piv di
gence succes-
sensi dell’art.

Cosi delineato il quadro di riferimento dj questa sintesi, risulta maggiormente age-
vole evidenziate quale sia la funzione della due diligence legale nelPambito del pro-
cedimento di acquisizione societaria,

Anzitutto, & necessatia una prima distinzione in ordine al momento in cui tale due

gence venga esperita. La prassi ne conosce due tipologie: la pre-aaguisition due di-
ligence ¢ la post-acguisition due diligence.
Prendiamo, dapprima, in considerazione quest’ultima ipotesi. Fssa si situa tempo-
ralmente al termine della procedura descritta nel paragrafo precedente, vale a dire a
cosing avvenuto. Invero, nella prassi ¢ meno frequente osservare simili attivitd
d’indagine postergate, tuttavia esse hanno una loto ben precisa ragion d’essere.
Si pensi al caso in cui Pacquirente, per ragioni di convenienza econotmica (quale
potrebbe essere la partecipazione ad una imminente gara d’appalto), voglia addive-
nite in tempi relativamente tapidi allacquisizione della society targer. Una attvita di
due diligence preventiva potrebbe ritardare Paffare oltre i tempi consentii: dun-
que, acquirente sat3 indotto a concludere un contratto di acquisizione, pattuen-
dovi a priori quante pit garanzie possibili a proptio favore, nell’ambito della nego-
ziazione con I'alienante. Dopodiché, al termine del procedimento di acquisizione,
egli verificher la sussistenza delle circostanze oggetto delle garanzie promessegli,
mediante o dize diligence successiva sulla’ societi acquisita, st da azionare, sussi-
stendorne i presupposti, le tutele convenute,
~ Non a caso, in simili tattispecie, saranno frequenti sia le richiamate clausole di ag-
- giustamento del prezzo (che trovano, come detto, in un controllo successivo, la lo-

di acquisizio-
0, quindi una
' singolo atto

=

=] .
a contratto di
iminare € con-
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10 ratis), sia le claus ole con le quali una parte del cortispettivo venga in vario modo
dilazionata, o depositata fiduciatiamente sino AlPesito della due diligence successi-
va, si da rendere stragiudizialmente € speditamente attuabili le garanzie sopradette.
La prassi & comunque maggiormente orientata nellesecuzione della pre-acquisition
due diligence, anche in considerazione del fatto che, almeno in jinea generale, le
operazioni di acquisizione societatia vengono adeguatamente studiate, ponderate ©
formalizzate, anche in vista del reperimento della relativa provvisia finanziatia.
Nella scansione del procedimento di acquisizione desctitta al paragrafo precedente,
la pre-acquisition; due diligence viene normalmente compiuta dopo la sottoscrizione
della lettera di intenti e prima della sottosctizione del contratto di acquisizione.
Tale momento risulta essere quello maggiormente idoneo allo svolgimento delle
indagini, per due ordini di ragioni.

Da un lato, & del tatto fisiologico che vi sia un Jasso temporale piuttosto esteso pex
lo svolgimento delle trattative € pet la predisposizione del contratto di acquisizio-
ne, mediante 1o scambio di bozze via via sempre pitt puntua]i.

Dallaltro, va considerato il fatto che, come abbiam visto, proprio la due diligence
& funzionale alla determinazione dell'az del guomodo della acquisizione. In breve, €
questa Ja fase in cui & imprescindibile pet Pacquirente avere cognizione delle carat-
teristiche della societd srgef € delle criticita che tali informazioni possoNO detesmi-
nate, condizionando I operazione acquisitiva © le modalitd concrete della medesi-
ma. ‘. : -
In effett, la due diligence legale risultera funzionate alla indi iduazione delloggetto
del contratto di acquisizione &, conseguentemente, del pia appropr'iato strumento !
col quale pesfezionate loperazione. o
Del resto, anche guatdando alla sola compravendita delle partecipazioni sociali oc-
corre distinguere nettamente circa e criticitd che carattetizzano la acquisizione'di
una partecipazione totalitaria, di una di controllo o infine di minoranza: si pensiin.
particolare alla esigenza di stipulare O mMeno adeguati patti di p#? and call, oppute:
patti parasociali, od ancora di adottase adeguate modifiche statutatie € cosi via. '
Peraltro, la prassi negoziale ha sensibilmente evoluto le modalitd mediante le qualt’
cealizzare una acquisizione societatia, che tisultano Spesso dalla combinazione del’
Je piti svatiate opetazioni societarie con la cessione di una partecipazione. S
Accade cosi che la compravendita della partecipazione si ponga in sequenza pto-
cedimentale con unia O pit opetazioni straordinatie: si pensi al previo conferimen-
to in una societd veicolo dellazienda o di uf SUO ramo; st pensi anche alle oper
Jioni straordinatie di fusione, nelle loto varie forme che siano preordinate alla ces:
sione; oppute che sjano ad essa susseguenti, cOmMe accade tipicamente nelle varic
tipologie di leperage bity-ont consentite dalart. 2501-bis c.c., al fine di massimizzare 12
leva finanziatia offerta proptio dal gito daffati della socleta zarget. Si pensi Ancot?

© Wolters Kluwer — Due dﬂigené




& delle carat-
ono deteﬂrﬂ“

della medesi-

i massimizzare la f
Si pensi ancora.

Bue diligence iegale 3.

alla sequenza costituita dalla preventiva scissiofie, seguita dalla cessfone delle pat-
tecipazioni di una delle socjeti tisultanti dalia scissione medesima.

Tanto per tiportare un esempio diffuso in letteratura come nella prassi, si pensi al
caso in cui la due diligence abbia evidenziato. che Ia farget eserciti la proptia attiviti
mediante pitl rami d’azienda e l'acquirente sia interessato a tilevarne solamente
uno. In tal caso, il semplice I'acquisto delle pattecipazioni sociali non sarebbe coe-
rente con linteresse delle parti. Si potrebbe allora optate per lo strumento della
cessione del ramo d’azienda o della partecipazione di una societd ad hos, che sia
confetitaria del medesimo, Tuttavia, potrebbe accadere che proptio con la due di-
ligence si sia rilevato che Pesercizio dell’aziends della quale il committente intende
tendersi cessionatio tisulti subordinaro al possesso di requisiti o autorizzazioni di
cui sia intestataria la societa targes, oppure che i contratti che costituiscono il fulcro
dell’attivita d’imptesa subordinino al benestare di tersi ogni forma di successione
nel tapporto. In simili casi, si potrebbe optare pet una scissione della societd fapet
in due distinte entitd sociali e procedere allPacquisto delle partecipazioni dellz sola
societd alla quale il progetto di scissione di cui allart. 2506-%s c.c. attribuisca
lazienda o il ramo d’azienda destinato all’acquirente, Od ancora, ma con implica-
zioni ed effetti diversi, si potrebbe procedere allo scorporo dei rami d’azienda non
interessanti pet Pacquirente.

Vero é che ogni tentativo di esemplificare si infrange di fronte alla variabilita delle
situazioni conctete: ma proptio cid consente qui di tibadire conclusivamente il ri-
lievo, anche strategico, della due diligence preventiva.

Proptio in considerazione della cotnplessiti che pud connotare una acquisizione
socletaria tisulta, a questo punto, evidente la funzione della due diligence legale:
orientare i contenuto del regolamento negoziale al fing di decidere se Foperazione debba o meno
wrovare attnazione ed in caso affermative, con quale sequensa Drocedimeniale rispetto ad eventuali
operaziont societarie straordinarie, con quale combinazions di strumenti teentci ¢ con quali clanso-
le, 51 da massimizzame I convemeenza per Lacquivente ¢ da lmitare la sua esposizions ai tischi
ed alle oriticita che ['attivitd d'indagine abbia rilevato.

3.1.4.  Aspetii operativi della due diligence

Pritna di considerare introduttivamente quali informazioni vengano di norma esa-
minate mediante Pattivitd di due diligence legale (sulla cui analisi, si veda il paragra-
fo capitolo successivo), sono opportune alcune precisazioni su taluni aspetti opera-
tivi della attiviti d’indaginie. ‘

La due diligence, come abbiamo gid avuto modo di tiferire, consiste primariamente
nellacquisizione sclettiva (e successiva elaborazione critica) di quante pitt informa-
zioni possibili sulla zzget, funzionali alla operazione programmata,

Detta attivita si caratterizza per essere una procedura fortemente invasiva negli af-
fari della zarger. Cio rende necessatio un regolaments, comunemente delineato con
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apposito accordo fra le patti, il quale, nel caso di pre-asquisition due diligence po-
trebbe trovare una sua compiuta definizione gia nella lettera di intenti, la quale in
simnili casi enuncia e regola, come detto, gli obblighi di discasure.

Un simile accordo, di natura procedimentale, ha come primo oggetto la condivi-
sione della check fist. 'Tale documento viene predisposto dal soggetto che commis-
sioni la due diligence e trasmesso alla patte venditrice per la sottoscrizione; esso
consiste in un elenco, pitl o méno dettagliato, di quali siano le informazioni che
acquirente intende sottopotre a due diligence.

Ta check-bst, solitamente, & suddivisa in arec tematiche ed in ciascuna di esse ven-
gono indicati quali siano i documenti che dovranno essere forniti dalla Zarges. Que-
sti ultimi, ove sia possibile {(ad esempio, i libri socialyy vengono dettagliatamente
elencati; altrimenti & prassi individuare dei criteri idonei alla loro selezione da patte
del target: ad esempio, non avendo il committente contezza di quali possano essete
i contrattl sottoscritti dalla #arget, nella check-Zst si usa indicare quelli che si vogliono
sottoporre a due diligence mediante l'individuazione di soglie di valore (e “eopia
dei contatti di valore superiore a enro ..”), oppure mediante un riferimento tipologico
(Jeasing, fideiussione, locazione e cosl via), od ancora combinando tra loro i vari cti-
teti. '
1l regolamento della due diligence ha anche il compito di precisare quale sia il lasso
temporale durante il quale essa pud essere svolta e quali siano gli operatoti che, per -
entrambe e parti, possono patteciparvi. :
Non & escluso che vi stano piti soggetti interessati a compiere la due diligence con-
temporaneamente. La proceduta di acquisizione societaria pud infatti essere coni-
dotta individualmente tra un venditore ed un acquirente, ma pud anche svolgersi:
con modaliti competitive tra pill acquitenti. In tal caso, il regolamento di due dili-
gence deve avere cura di disciplinate i tempi e i modi di accesso alle informazioni
sulla Zarger, si da garantire la paritd di trattamento tra gli interessati. In simili ipotest,
maggiormente che in altre, & lo stesso venditore a predisporre un regolamento gé :
nerale di due diligence, fivolto in modo indifferenziato a tutti gli interessati ed-2.
mettere a disposizione di questi le informazioni individuate nella check /st che esso.
stesso ha elaborato. '

In tutti i casi Paccesso alle informazioni potrd avvenire con modalitd tradizionalt
oppure sfruttando le moderne tecnologie, dunque in luoghi virtuali (e nuvole ‘o
“clonds”) accessibili senza doversi tecare fisicamente presso gli spazi della societ
target. Diversamente, la societd farger provvede ad adibire un locale, usualmer
presso la propria sede pet facilitare i1 teperimento della documentazione
ailinterno del quale deposita, in vario formato, i documenti contenend le infornia
zioni che dovranno essete analizzate con la due diligence {datu room, in contrap
sizione alla virfnal roorm). '
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In ogni caso, quale che sia la modalita pratica con la quale le informazioni vengono
messe a disposizione dell’acquirente o degli acquirenti, occorre regolamentare
Paccesso ¢ individuare i soggetti che, per le parti coinvolte nelle opetazioni, funga-
no da coordinatori dellattivitd e da reciproci teferenti. A tal fine, & bene tenere
presente che I'indagine pud prendere in considerazione olize alle informazioni do-
cumentali anche le resultanze di appositi colloqui col management, 1 dipendenti e i
professionisti del zarger. Si rende cosl necessario disciplinare il coinvolgimento di
simili soggetti nelle operazioni di due diligence, anche al fine di autorizzatli al rila
scio di informazioni altrimenti riservate, se non segrete.

Un aspetto problematico che si presenta con frequenza nella prassi attiene
all'insorgere dellesigenza-di richiedere informaziont supplementari tispetto a quelle
elencate nella otiginaria check iz In cffetti, proprio dalle informazioni comprese
nella check fisz, o meglio dal loro esame ctitico, pud discendere la necessiti di svol-
gete ultetiori approfondimenti, che richiedano Pacquisizione e Panalisi di informa-
zioni che in otigine non erano state elencate. Ta due diligence, del resto, ci appare
nel suo complesso come una attivitd dinamica e suscettibile di evoluzione: man
mano che gli esecutoti assumono ed elaborano informazioni, & naturale - se non
additittura auspicabile in punto di metodo - che si ingenerino nuovi dubbi e si pte-
sentino nuove questioni da verificate,

Questo profilo, tuttavia, & assai delicato. In linea genetale, infatti, oli approfondi-
menti potrebbero non essere mai bastevoli, ma cio andrebbe a contliggere con
Pesigenza pratica del limitare i tempi e i costi della due diligence; sara percio utile
disciplinare anche questo aspetto nel regolamento, ad esempio ponendo limiti
tempotali o di altra natura alle richieste di integrazione,

Ove, poi, si tratti di procedure di acquisizione competitiva, ¢ indispensabile assicu-
tare la paritd di trattamento tra i soggetti coinvolt, In questi ultimi casi, il regola-
mento di due diligence potr optare per precludete in radice simili tichieste di inte-
grazione, oppute prevedere che le nuove informazioni, ove messe a disposizione
di un potenziale acquirente, debbano essere consegnate anche agli altri.

gence cOon-
essere Cofl-

3.1.5. Il report e 'executive summary

il risultato dell’attivitd di due diligence confluisce nel rgpory, generalmente accom-
: S pagnato dallexecusive summary.

a della societa . 1l primo documento ha carattere analitico e costituisce il frutto dell’intera attivita
ca.‘@-, usualrgente i acquisizione ed elaborazione delle informazioni assunte durante la fase investi-
HUcumentazions, gativa della due diligence. B generalmente composto da una ptima parte introdut-

lentt le informa- tiva, assai rilevante se la due diligence sia posta in essere da patte di professionisti
o7, 10 contrappo- incaricati dal potenziale acquirente. Tn tal caso, infatti, questa & la sede ove sono

precisati i termini dellincarico loto conferito, lo scopo e quindi i limiti
dellindagine effettuata, esplicitandone il pesimetro e il tegolamento,
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In particolate, i professionisti dovranno aver cura di indicare in questa parte del 7z-
port Pambito delle verifiche svolte, dando evidenza alle informazioni raccolte ¢, in
generale, 2 quanto abbiamo potuto (od anche non siano riuscid ad) apprendere du-
rante Pattivita di indagine, peraltro indicando anche il petiodo in cui essa ha avuto
luogo. Cis, all'evidenza, per favotite una corretta lettura del report e per scongiurare
responsabilitd in ordine alla diligenza dovuta nellesecuzione dellincarico.

11 reportin genere si articola in tantl capitoli quanti sono i settori prest in considera-
zione dalla due diligence (generalmente contabile, fiscale e legale), a loro volta
suddivisi in sotto paragrafi. Questa partizione del lavoro usualmente ricalca
Pelenco di informazioni richiesto con la check fst.

L exceoutive summary pud costituire un documento a s¢ stante, oppute trovare spazio
nell’ambito del rgport. In tale ultimo caso, generalmente segue la parte introdutiiva.
L escecutive summary & un prospetto di sintesi, all'interno del quale vengono inserite
unicamente le informazioni rilevanti per I'operazione da potre in essere ed i prin-
cipali fattort di rischio ai quali essa puo andare incontro. Nel caso di pre-acguisition
due diligence, dunque, sara il documento pid utile nell’otientare le scelte strategi-
che e tecniche del compratore e cosi in particolare nella predisposizione del con-
tratto di acquisizione.

3.1.6. In particolare gli oggetti di indagine nella due diligence civile e
contrattuaie

Ho pitt volte avuto modo di dire che i macro-settord di cul si compone, comune-
mente, una attivitd di fi/ due diligence sono costituiti dal ‘comparto contabile, da
quello fiscale e da quello legale. ‘ L
Se questo & vero in linea geperale, questa tripartizione merita di essere approfondi-
ta ed in un cetto senso aggiornata. 7
La suddivisione in contabile, fiscale ¢ Jegale poteva forse fisultare convincente agli
esordi della attivita di due diligence nel nostro ordinamento, ma oggi essa ci appat
ad un tempo #oppo schematica € froppo generica. ' |
Troppo schematica, perché, come ho gid sicordaio introduttivamente, ¢ difficile jm:
maginare una due diligence legale che prescinda dalle tesultanze contabili o dai ¢
schi e benefici ipotizzabili dal punto di vista tributario. Solo per fare un esempio di
-questa interazione, si pensi al documento contabile, per quanto di sintesi, per-e
cellenza, ovvero.al bilancio di esercizio con la nota integrativa. Propro da esso’s
dovranno tratre le prime informazioni indispensabili sotto il profilo delle partech
pazioni e dei rapporti di gruppo, delle operazioni socictarie straordinarie ¢ de
principali rapporti rappresentati dalle poste dell'attivo e del passivo ed illustrat
nella nota integrativa, dei finanziamenti soci e dei rappotti di tesoretia infragrup
(cash pookng), delle garanzie rappresentate nei conti dordine, dei tischi apposta
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negli appositi fondi; in breve tiguardo alla gran parte degli ambiti di indagine della
due diligence legale.

Troppo generica, perché la molteplicita ¢ complessita delle tattispecie riconducibili a
ciascuno dei predetti macto-settoti, nonché la specificiti delle competenze tecni-
che occorrent] per la vahutazione dei dati acquisiti, rende opportuno individuare
ambiti di indagine pili dstretti o specialistici, i quali, proprio in tagione della loro
peculiariti, possono e devono assumere la tilevanza di autonomi oggetti
dellattivita di due diligence.

Lesigenza di segmentazione dei macro-settori in ambiti specialistici si avverte, for-

se pit che altrove, con riferimento all’attivita di due diligence legale. T.a prolifera-

zione delle fattispecie settoriali, rilevanti in tale macroscopico ambito, nonché la

frammentazione delle fonti comunitatie o internazionali, rendono impossibile con-
tinuare a considerare unitariamente ambito della due diligence legale. Basti pensa-
re alla relativamente recente attenzione che il legislatore ha prestato al tema della
tatela dell’ambiente, con le rilevant novits normative che cid ha compottato.
Oppute, si pensi all’autonomia che ormai, nel ragionamento ginridico e
nellorganizzazione dimpresa, ha assunto la materia del diritto del lavoro. Lo stes--
$0 puo dirsi con riferimento alle tematiche di rilevanza penale, nonché per le ipo-
test di due diligence aventi uno scopo predeterminato dalla legge, come per quella
volta alla quotazione sui mercati regolamentati,
Patlare di due diligence legale in senso genetico appare, dunque, sempre pit ana-
Cronistico: pivi corretto sarebbe patlare di due diligence condotta nei vari ambid di
indagine che, nel loro insieme, contribuiscono a formare il macro-settore legale.
In questo contesto si colloca, con una propria relativa autonomia, la due diligence
civile e contrattuale,
Gli ambiti nei quali essa si addentra possono individuarsi seguendo anzitutto un
percorso classico, scomponendone Poggetto in singole aree di indagine, individua-
te sulla base della lozo pertinenza ad una matetia, Avtemo quindi la parte relativa
alle informazioni societatie, quella relativa ai contratti, quella sul contenzioso, e co-
sivia,
Un approccio alternativo, e forse metodologicamente piti convincente - tenendo
presente la strumentalitd della due diligence rispetto allopetazione acquisitiva - po-
trebbe condurre a individuare j singoli campi di indagine in funzione della loro
propedeuticita tispetto ai contenuti contrattuali: avtemmo quindi, la parte di due
diligence dedicata alloggetts del contratto di acquisizione, quella relativa alle Zaranzje
legali ed infine quella relativa alle garangie commercial,
Questo diverso modo di procedere comporta, tuttavia, inconveniente operativo
di alterare una prassi consolidata, sicché & forse preferibile attenersi al metods fradizionale
nélla acquisizione dei dati, ed uithzare invece questa diversa chizve Junsionale nella fase di esa-
e (1ikico dei medesing, strumentalpente ai (ci0é pensandy ai conseguenti) comtennti comtratinals,
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