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Dall’elusione dell’OPA obbligatoria danno
risarcibile ma tutto da provare

Da verificare la perdita di guadagno anche per gli eventi successivi incidenti
sul valore di borsa delle azioni rimaste in portafoglio agli azionisti

/ Eugenio DALMOTTO

Venerdi, 8 aprile 2016
| |
3 & O

La Cassazione, con la sentenza n. 6504 del 4 aprile 2016, torna sul problema della risarcibilita della violazione
dell’obbligo, nelle operazioni di acquisizione del controllo di una societa quotata, di proporre una offerta
pubblica di acquisto di tutte le altrui partecipazioni sociali a fronte di un corrispettivo determinato secondo criteri
dettati dalla legge.

L’obbligo scatta, in base all’art. 106 del TUF, quando gli acquirenti superino la soglia del 30% ed ha due scopi.
Da un lato, mira a consentire agli azionisti di minoranza ostili al nuovo assetto proprietario di vendere le proprie
azioni. Dall’altro, si propone di rendere partecipi anch’essi del cosiddetto premio di maggioranza ossia del
maggior prezzo rispetto a quello corrente di mercato che chi vuole conquistare il potere & disposto a pagare.

La vicenda & quella di una “scalata”, durante la quale un accordo occulto tra due societa aveva celato il
superamento della quota di innesco dell’OPA totalitaria, impedendo cosi che i soci di minoranza potessero
alienare le proprie azioni al prezzo vantaggioso a cui I’offerta pubblica sarebbe stata vincolata.

La scoperta del patto ha suscitato numerose azioni risarcitorie.

Con una sua decisione, la Corte d’Appello di Milano aveva negato I’esistenza di un diritto soggettivo a ricevere il
prezzo dell’OPA - e dunque al risarcimento per lesione del relativo diritto soggettivo — partendo dall’assunto
secondo cui le sanzioni della sterilizzazione del voto e della necessaria dismissione della partecipazione eccedente
il 30%, irrogate ex art. 110 TUF dalla CONSOB per il mancato lancio dell’OPA, ripristinano lo status quo ante e
fanno venir meno, insieme all’obbligo di promuovere I’offerta, la pretesa di ottenere per effetto della stessa il
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premio che I’acquirente deve riconoscere agli azionisti per la cessione del controllo.
Era quindi proposta impugnazione dinanzi al giudice di legittimita, che ha accolto il ricorso.

L’obbligo di rivendita azionaria ha un interesse di natura pubblicistica

Osserva infatti la Suprema Corte, in linea con altri suoi precedenti, che il divieto di esercitare il voto e I’obbligo di
rivendita azionaria rispondono ad un interesse di natura pubblicistica, diretto al regolare funzionamento del
mercato, e — per questo motivo — si pongono su un piano diverso da quello privatistico del risarcimento del danno,
che non c’e ragione di negare in favore di coloro ai quali la prestazione inadempiuta avrebbe dovuto essere resa.
Cio posto, era lecito attendersi che il danno risarcibile fosse tout court identificato nel sovrapprezzo che sarebbe
stato riconosciuto all’azionista di minoranza se I’OPA fosse stata lanciata e se fosse stata accettata.

La Cassazione tuttavia ritiene che una conclusione del genere sarebbe arbitraria.
Di conseguenza, ha incaricato altra Corte d’Appello di verificare se la perdita dell’opzione di acquisto abbia
concretamente determinato una perdita di guadagno anche in relazione agli eventi successivi incidenti sul valore

di borsa delle azioni rimaste in portafoglio agli azionisti.
In tal modo, pero, si sollecita una indagine pressoché impossibile, non potendosi sapere come I’azionista avrebbe

investito il sovrapprezzo ricavato dall’OPA e non potendosi pertanto operare alcun confronto con la redditivita
dell’aver mantenuto, per un periodo successivo piu 0 meno lungo, la proprieta delle azioni.
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Il comunicato falso ostacola la Consob

DOCUMENTAZIONE CORRELATA

DL 91/2014: novita in materia di spa quotate

Scheda n. 867.09 in Agg. 8-9/2014 - Meoli

| PIU LETTI
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