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Scrivere poco e bene è una garanzia rispetto allo scrivere tanto e male, questo principio è il cardine

della redazione contrattuale che vale a maggior ragione per i documenti preliminari, che avviano fasi di

negoziazione pre-contrattuale. 

Il term sheet è un accordo fra i fondatori della start up e gli investitori, prodromico all’auspicato

contratto di investimento, che è di estrema rilevanza ed utilità per le parti se predisposto secondo

principi precisi ed in maniera aderente alla natura ed allo stadio della start up, oltre che al tipo di

investimento oggetto di negoziato. 

La prima regola è rifuggire gli standard e porsi nell’ottica di predisporre un documento che sia

funzionale a fissare lo stato della trattativa con gli investitori, gli elementi eventualmente già

concordati (come i key financial) o i criteri per concordarli e le linee guida del negoziato ancora da

svolgere in vista dell’eventuale processo di investimento. 

L’estrema eterogeneità degli scenari seed ed early stage e la specificità del caso concreto impongono alle

start up ed agli investitori un’attenta valutazione nella predisposizione di un term sheet e questo

perché il term sheet è un accordo prodromico all’investimento che rischia di avere, quale “effetto

indesiderato”, la natura di un vero e proprio contratto preliminare, con tutta una serie di ricadute

giuridiche in termini di vincolatività delle previsioni in esso convenute a carico delle parti. 

Ed infatti, il credere che il term sheet sia “solo” uno schema dell’operazione non vincolante fra le parti -

tanto che talvolta può anche non essere sottoscritto - è un grave errore di valutazione dal momento

che questo tipo di accordo diventa a tutti gli effetti un contratto preliminare pienamente vincolante

tra le parti, a prescindere dalla sua materiale sottoscrizione, ove fissi in maniera dettagliata e completa

tutti gli elementi del futuro contratto di investimento. 

Questo “effetto indesiderato” vincola le parti a concludere l’operazione di investimento secondo

quanto stabilito nel term sheet con la conseguenza che l’interruzione della trattativa da parte di una

delle parti senza un giustificato motivo o in maniera improvvisa in una fase talmente avanzata del

negoziato da aver ingenerato nell’altra parte la convinzione che l’operazione si sarebbe conclusa,

potrebbe comportare la responsabilità pre-contrattuale del soggetto che è venuto meno ai propri

impegni quando si è in grado di provare che l’affidamento alla conclusione dell’operazione ha causato

alla parte che ha subito l’interruzione delle trattative danni economici quantificati e quantificabili, e

una concreta perdita di opportunità di business con terzi soggetti. 

Ora, come in tutte le cose, la prevenzione è meglio della cura, ragion per cui il term sheet deve essere

predisposto in modo tale che emerga in maniera inequivocabile la natura vincolante di determinate

previsioni, nonché l’impegno delle parti a proseguire una trattativa secondo buona fede sulla base di

una serie di elementi che potrebbero variare nel corso del negoziato, soprattutto quando è prevista

una due diligence della start up da parte degli investitori. 

Le clausole che devono avere un carattere espressamente vincolante sono: la durata delle trattative

con eventuale tempistica per lo svolgimento della due diligence o per il compimento di determinati

adempimenti che impattano sullo sviluppo del negoziato (es. registrazione di diritti di proprietà

intellettuale, costituzione della società lì dove ancora inesistente), l’esclusiva a carico dei fondatori

concessa all’investitore soprattutto se sono previsti tempi lunghi per il negoziato, la confidenzialità, il
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foro competente, la legge applicabile in presenza di soggetti stranieri, nonché i costi sostenuti dalle

parti durante la trattativa. 

Le altre clausole del term sheet che il caso concreto impone di prevedere nel documento,

principalmente quelle contenenti i key financial, non devono avere carattere vincolante e questo

perché possono e devono essere potenzialmente oggetto di ulteriore negoziato prima e dopo la due

diligence oppure in ogni caso ove richiesto dal tipo di business e dalla trattativa in corso.

Le clausole tipiche

Il punto di partenza del term sheet è costituito dalle previsioni che fissano la valutazione pre-money

della start up, necessaria per determinare il prezzo che deve pagare l’investitore all’atto della

sottoscrizione dell’aumento di capitale appositamente deliberato per consentire il suo ingresso nella

start up e la conseguente iniezione di equity. 

Normalmente quando si è in grado di individuare l’ammontare dell’investimento, viene indicata anche

la valutazione post-money della start up. 

Può capitare che già nel term sheet l’investitore condivida con i fondatori l’opportunità di un c.d. round

B di investimento con uno sconto rispetto alla pre-money del primo aumento di capitale (ossia del

round A). 

Inoltre, a seconda della forza negoziale della start up, il term sheet può anche prevedere quale oggetto

di negoziazione clausole pay-to-play in virtù delle quali gli investitori perdono determinati diritti (e.g.

anti-diluizione) in caso di mancata partecipazione ai round di finanziamento successivi a quello del

loro ingresso nella start up.

La clausola di esclusiva può avere un suo rilievo quando l’investitore vincoli i fondatori, per la durata di

efficacia del term sheet, a non intraprendere altre trattative con potenziali investitori terzi; è intuitivo

che in presenza di una clausola del genere il term sheet dovrebbe avere una durata il più possibile

ridotta per evitare un tempo oltremodo lungo che impedisca ai fondatori di parlare con altri potenziali

investitori. 

È pur vero che talvolta la due diligence e le trattative possono anche protrarsi per diversi mesi e

“sforare” persino il termine iniziale di scadenza del term sheet, da qui l’opportunità di prevedere che

l’accordo possa essere automaticamente rinnovato per un eguale periodo, salvo un recesso espresso di

una delle parti con un periodo di preavviso appositamente convenuto. 

L’automatico rinnovo del term sheet fa sì che di fatto le previsioni e le linee guida efficaci nel periodo

iniziale dell’accordo non debbano essere nuovamente rinegoziate dalle parti, ma proseguano la loro

“vita contrattuale” per un ulteriore periodo di durata pari a quello appena conclusosi. 

Vengono generalmente fissate nel term sheet anche le linee guida della corporate governance della start

up che dovranno essere oggetto di specifiche previsioni nel patto parasociale e, a seconda dei casi,

nello statuto; è il caso della composizione dell’organo amministrativo (amministratore unico o Cda), di

eventuali rappresentati degli investitori nel Cda, di quorum qualificati per delibere degli organi sociali

su determinate materie. 
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Stesso approccio vale per i principi che andranno a regolare la circolazione delle partecipazioni sociali

(e.g. prelazione, drag along/tag along), liquidazione preferenziale (e.g. liquidation preference), meccanismi

di anti-diluzione per il caso di aumenti di capitale così detti down round e che, parimente alle linee guida

sulla corporate governance, saranno oggetto di negoziato nell’ambito del patto parasociale e, quindi,

dello statuto. 

La clausola di riservatezza assume elementi di grande importanza in quanto deve poter coprire le

informazioni che la start up ha fornito e fornirà agli investitori, e ai professionisti incaricati da questi

ultimi, con riferimento al business plan, alla propria tecnologia ove presente o comunque al proprio

know how nonché, ovviamente, a quanto è oggetto del term sheet. 

In presenza di business dall’alto valore innovativo la previsione può rimandare anche ad un più ampio

accordo di riservatezza che le parti si impegnano a sottoscrivere prima dell’inizio della due diligence. 

Resta di fatto essenziale prevedere la sopravvivenza della efficacia di questo tipo di clausola anche

successivamente alla scadenza del term sheet, per una durata determinata (es. 5/7 anni) che può

dipendere dal tipo di informazioni e dalla loro fisiologica obsolescenza, e questo per mantenere vivo

l’obbligo in capo all’investitore a garantire la massima riservatezza delle informazioni e del know how

condivisi dai fondatori a prescindere dalla conclusione o meno delle trattative e della sottoscrizione

del contratto di investimento.

Nel caso di prosieguo delle trattative e della firma del contratto di investimento, sarà necessario creare

un meccanismo contrattuale capace di garantire la vigenza degli obblighi di riservatezza senza

soluzioni di continuità, ove necessario integrati alla luce degli esiti della due diligence e degli sviluppi del

negoziato. 

Sempre più frequente sta diventando l’inserimento nel term sheet di previsioni programmatiche che

richiedono ai fondatori, e quindi alla start up, l’implementazione di piani di incentivazione a favore dei

dipendenti o di remunerazione di soggetti terzi (work for equity), allocando da subito una percentuale

del capitale sociale da destinare ai beneficiari secondo schemi e meccanismi di option pool (i.e. opzioni

di acquisto a favore dei beneficiari delle partecipazioni detenute dai soci) oppure mediante l’emissione

di Strumenti Finanziari di Partecipazione. 

A questo tema si connette quello dei patti di stabilità a carico dei fondatori, a cui è richiesta la piena

dedizione full time alla start up pena la perdita di determinate percentuali delle proprie quote a favore

degli investitori e/o degli altri soci, a cui viene riconosciuto il diritto (mediante opzioni di acquisto) di

acquistare in parte o in toto – a seconda della tipologia delle così dette cause di bad e di good leaving - la

partecipazione del fondatore che ha violato il patto. 

Talvolta, il term sheet può contenere, similmente ad un memorandum of understanding (MOU),

l’individuazione degli step e degli adempimenti che gli investitori, la start up o i suoi fondatori devono

compiere in vista della negoziazione del contratto di investimento o anche nel corso della stessa e

comunque prima del closing, pena la mancata conclusione dell’operazione.

È il caso, ovviamente, della due diligence, ma anche di trasferimenti alla start up (sotto forma di cessione

o di licenza) di asset immateriali (es. software) e/o diritti di proprietà intellettuale sviluppati o registrati

dai soci fondatori o anche da terzi prima della costituzione e nell’interesse della costituenda società,
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nonché quello dell’estinzione di debiti finanziari pregressi. La casistica di queste condizioni preliminari

(le così dette condition precedent) è varia, la loro individuazione nel term sheet consente alle parti di

tracciare il cammino verso il closing tanto da rappresentare il punto di raccordo proprio con il contratto

di investimento che le richiamerà come cause di sbarramento che di fatto condizioneranno,

impediranno o daranno il lascia passare all’operazione. 

In conclusione, il term sheet rappresenta un facilitatore del negoziato, ma solo ove predisposto in

maniera corretta, diversamente rischia di diventare un’arma a doppio taglio per la start up ed i suoi

fondatori.

(Altalex, 3 maggio 2017. Articolo di Milena Prisco, Studio Previti)
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