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PRESENTAZIONE

Il presente volume raccoglie, in forma rielaborata e con approfondimenti di 
alcune tematiche, i lavori di una Tavola Rotonda su diritto e prassi delle acquisi-
zioni societarie che si è tenuta all’Università degli Studi di Milano nel novembre 
2022 con la partecipazione di docenti di scienze giusprivatistiche ed economiche, 
anche professionisti del settore, tutti Autori, inter alia, di monografie su questo 
argomento.

Quello delle acquisizioni societarie è un tema relativamente recente, basti 
pensare che la prassi professionale in questo campo per come la conosciamo oggi 
ha visto la luce solamente a cavallo degli anni Settanta e Ottanta, e l’interesse 
della dottrina per questo settore risale, per lo meno in Italia, al Convegno di 
Portofino del 1989 che ha rappresentato il primo autorevole momento di studio 
organico della materia nel nostro Paese.

Da allora tuttavia diverse questioni centrali sono rimaste aperte ed altre se 
ne sono aggiunte più recentemente per gli ulteriori sviluppi della prassi e per l’e-
mersione di modelli (contrattuali e non) elaborati da professionisti di studi legali 
d’affari, per lo più di matrice anglo-americana ma non solo, e diffusi globalmente 
nella pratica internazionale delle acquisizioni. 

In questo contesto, il volume cerca di affrontare alcune di queste questioni 
aperte in un’ottica che veda insieme diritto e prassi (che non è più solo “appli-
cativa” ma “originatrice di regole”) con un approccio interdisciplinare alla ma-
teria non solo fra studiosi di diritto civile e cultori di diritto commerciale, ma 
anche fra giuristi ed economisti.

 Il primo contributo, affidato al Professor Marco Speranzin, tratta il tema 
del rischio di incompatibilità fra il modello contrattuale di common law da cui 
traggono origine diverse clausole e il diritto applicabile, che si può anche risolvere 
in una declaratoria di nullità di queste nuove clausole “aliene” (per usare il felice 
neologismo coniato dal Professor Giorgio De Nova) e prende in considerazione in 
particolare profili problematici delle clausole di garanzia e della clausola di com-
pletezza (o di autosufficienza contrattuale o di intero accordo), che abitualmente 
si trovano nei contratti di trasferimento di partecipazioni societarie.

Nel secondo contributo, il Professor Valter Conca ci offre da economista una 
panoramica sui fattori che determinano il contenuto di quella che è una delle 
clausole più importanti in un contratto di trasferimento di partecipazioni socie-
tarie, per non dire la più importante, quanto meno dal punto di vista del cliente: 
la clausola sul prezzo.
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Diritto e prassi delle acquisizioni societarie12

Spesso il nodo dei problemi tecnici in merito al diritto e alla pratica delle 
acquisizioni ruota attorno ai documenti prodromici alla sottoscrizione del con-
tratto di trasferimento, primo fra tutti quel documento informale denominato 
“lettera di intenti”, i cui effetti giuridici possono risultare molto delicati. A volte, 
infatti, si presta poca attenzione nella prassi alla lettera di intenti e soprattutto 
si pensa che basti apporre la dicitura “non vincolante” per evitare sorprese; ma 
non è così, come ci viene illustrato in maniera ampia e articolata dall’Avvocato 
Federico Modugno nella sua relazione.

Il quarto contributo è invece dedicato ad un’altra fase cruciale del procedi-
mento di acquisizione che è quella della due diligence. Ci si chiede in particolare 
come bilanciare il principio di buona fede che imporrebbe al potenziale ven-
ditore di rivelare informazioni rilevanti all’altra parte con l’interesse egoistico 
a perseguire il proprio fine commerciale e rimanere in silenzio. Al riguardo il 
Professor De Nova offre spunti estremamente stimolanti attingendo anche dalla 
sua inarrivabile esperienza di arbitrati di grande rilevanza economica, oltre che 
giuridica.  

Il contributo di chiusura, affidato al Professor Andrea Tina, riguarda invece il 
mercato delle polizze assicurative Warranty & Indemnity (W&I), che è in crescita 
ma presenta diversi problemi giuridici, ad esempio se vi sia copertura assicurativa 
qualora l’evento assicurato, ad insaputa di entrambe le parti, si sia già verificato, 
e in che cosa differiscano gli ordinamenti anglosassoni rispetto al nostro sistema.

Da questa visione corale, pur con stili diversi, emerge un quadro in continua 
evoluzione (per via della prassi mutevole e per via della giurisprudenza e del 
legislatore che cercano di tenere il passo), con alcune questioni che sono state 
(definitivamente?) chiuse e altre che, anche se rimaste aperte, sono state quanto 
meno “chiarite” a beneficio del lettore e dei futuri interpreti che vorranno rac-
cogliere il testimone. 

Luca Arnaboldi 
Milano, febbraio 2024
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