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CORTE IYAPPELLO DI MILANO, 15 gennaio 2007, n, 54 (%)

Pres. GRECHT ~ Est. LAMANNA
Mediobanca s.p.a. e Fondiaria-Sai s p.a. ¢. Promofinan s. n.a.

La mancata proposizione dell'offerta pubblica di acquisio ex art,
106 TUF da parte di chi vi sia obbligato, de solo o solidalmente con
alivi, per avere superato, allraverso acquisii a titolo oneroso, la soglia
rilevanie del 30% del capitale di una societd quotata (cd. societd bersa-
glio) non pud essere qualificata alla stregua di inad erpimento ad wn’ob-
bligazione di fonte contrattuale avente ad oggetto Uacquisto delle azio-
ni da tutti gli altyi azionisti della medesima societa, e guindi non puo
Jar sorgere responsabilit ai sensi dell'art. 1218 c.c. Il socio della societs
bersaglio non vanta, infatti, alcun diritto soggettivo perfetto — uné in
forza di legge, né in forza di una supposta integrazione del contenuto
del contratto sociale ~ a che Pazionista che superi la soglia rilevanie ai
Jini dell'ars. 106 TUF ne acquisti tutte le relative azioni- né correlativa.
menie esiste un'obbligazione di quest ultimo in tal senso. La diseipling
dei meercati finanziard prevede, infatti, per chi superd la soglia di rilevan-
za, solo un obbligo di presentare wn’offerta di acguisio, sicchd é soltanto
ove tale proposta irrevocabile di acquisto sw presentata che sorge per
tuits gli altvi azionisii della societd bersaglio il divitto soggettivo a ven-
dere le azioni al prezzo dofferia (1),

Sebbene la mancata presentazione di un’offeria pubblica d ‘acquisto
ex art. 106 TUF da parte del soggetto che vi sia obbligato non dia vita ad
una responsabilitd per tnadempinzenio nei confronti di tutti eli altri azio-
nisti della societa bersaglio, cio non significa che il comportamento omis-
stvo non possa comungue costituive fonte di un obbligo risarcitorio in
capo al mancato offerente. La mancata proposizione dell offerta pud, 1n-
Jatti, rilevare come fatio illecito generatore di responsabilit agutliana,
da ascrivere pin propriamente nella species della responsabilits pre-con-
tratiuale, i quanto la mancata presentazione della proposta irrevocabile
dr acquisto, in cui Vofferia si concreta, preclude i venire ad esisienza del
diritto di vendere le aziond in capo a tuiti gli altri azionisii (2),

Poiché il danno da mancata OPA ex art. 106 TUF ba natura di
danno pre-contrattuale, esso — ove provato, con onere che incombe alla
parte atfrice — non polrd mai identificarsi con lipotetico corrispettive che
Pazionista avrebbe potuto otienere se Pofferta fosse stata lanciata e se vi
avesse aderito, ma soltanto nel cd. interesse negativo: dungue solianto
con le spese ¢ le perdite che ha subito, compresi § mancati gnada gni veri-
Jcatisi in conseguenza delle altre perdute occasioni contrattuals, per quer
Jatto incolpevole affidanicnto nella conclusione del contrarto (3).

(3 Wiesto delfa decisione si legge in questa Rivisra, 11, p. 64 ss,
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OPA obbligatoria e responsabilita

La controversia

La Corte d’Appello di Milano, con la sentenza n. 54/2007, emessa
in data 10 otrobre 2006 e resa pubblica mediante deposito in cancelle-
via in data 15 gennaio 2007, si é pronunciata sulla controversia sorta ra
ta Societa Promofinan S.p.A., da una parte, ¢ le Societa Fondiaria-Sai
S.p.A., Mediobanca - Banca di Credito Finanziario S.p.A. e Premafin
Finanziaria Holding di Pastecipazioni S.p.A., dall'altra, a seguito del
mancato lancio di un’offerta pubblica d’acquisto obbligatoria sulf'inte-
ro capitale sociale della Societa Fondiaria S.p.A. Con Findicata senten-
za, la Corte &’ Appello di Mifano ha ribaltato Uesito del giudizio di pri-
mo grado (1), stabilendo aleuni importani principi ¢ conducendo un'ap-
profondita analisi sulla natura dell’' OPA obbligatoria e sulle conseguenze
giuridiche associate alla sua violazione; in particolare, la Corte ha escluso
che in capo al singolo socio sia configurabile una pretesa risarcitoria
per Iinteresse positivo, diretta cioé a reclamare il vantaggio che sareb-
be derivato dalla possibilita di aderire all OPA, ove questa fosse stata
pProposta.

T farti alla base della controversia possono essere sinteticamente
riassunti: if 1° luglio 2001, venne concluso un contratto tra le Societa
Montedison e SAI, che prevedeva la cessione, dalla prima alla seconda,
di una quota del capitale della Societa Fondiaria S.p.A ; la CONSOB,
in data 18 dicembre 2002, ritenendo che tale acquisto fosse stato attua-
to nel quadro di un’attivita concertata {art. 109 TUF) (2) tra le Societa
Mediobanca S.p.A., SAIS.p.A. e Prematin S.p. A, accertd, con proprio
provvedimento, l'esistenza dell’obbligo di rivendere la partecipazione
eccedentaria, secondo quanto previsto dall’art. 116 TUE In concreto,
pero, la Societa Fondiaria era stata, wedio tempore, fusa con la Societa

{1} Trib. Milano, 26 maggio 2003, in Grur conm. 2005, 11, p. 753 ss., con note
di A, Gamsaro, Riflessione breve sulfargowmentazione giurisprudenyiale, ¢ M, GarT,
Mancata promozione di OPA obbligatoria ¢ risarcimento del danno; anche i questa
Rivista, 2003, p. 245 s5., con nota di G. Guizz, Noterelle in tema di OPA obbligatoria,
violazione dell' obblizs di offeria e interessi protettiy i Div. Banca Mere. Fin., 2003, p.
633 ss., con nota di F Carsengrt, OPA obbligatoria ¢ divittd degli azionistz, in Societd,
2005, p. 1137 ss., con nota di P e Guoia-Caraseriese, Responsabilita per violazione
di OPA obblivatoria: epistemologia e fenomenologia df un passaggio a novd-ovest. V
anche U, MoreiLo, Mancata prowwozione di Qpa obblipatoria totalitaria ¢ risarcimenio
del danno, in Soctetd, 2006, p. 408 ss,

(2) Sull’OPA abbligatoria in caso di concerto, v. G. Romacnovt, Dt dell'in-
vestitore e dellazionista nelf OPA obbligatorsa, Padova, 2005, p. 182 ss; P Gin,
Vacguisto di concerto, in Riv. soc., 2001, p. 490 ss.
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SAIS.p.A., con conseguente nascita della Societa Fondiaria-SAI Sp.A;
pertanto, 'obbligo di ricollocamento sul mercato venne riferito ad una
quota di azioni rappresentative del capitale sociale della nuova Societa
Fondiaria-SAT S.p.A.: ricollocamento che puntualmente avvenne,

In esito a questa vicenda, fa Societa Premafin S.p.A., in ragione
della misura della partecipazione da essa detenuta nella Societd SAL
S.p.A, prima, e nella Societa Fondiaria-SAI, poi, pur avendo otrempe-
rato all'obbligo di alienazione, mantenne il controllo sulla Societ Fon-
diaria-SATS.p.Ax al proposito, si deve notare come la delibera di fusio-
ne venne adottata senza che per la sua approvazione fossero determ-
nanti i voti dei soci che avevano partecipato al concerto (3),

Sulla base di questi fatti, Ja Societa Promofinan S.p.A., socia della
Societd Fondiaria S.p.A., promosse un’azione nei confronti delle So-
cieta Mediobanca, Premafin ¢ Fondiaria-SAl, pretendendo il risarci-
mento del danno da essa subito per non aver potuto aderire all’offerra
pubblica di acquisto, che le convenute avrebbero dovuto presentare,
secondo il disposto dellart, 106 TUR

1 Tribunale di Milano, nel decidere su tale controversia, ritenne
che il superamento della soglia partecipativa del 30% facesse sorgere
un vero e proprio diritto contrattuale di credito in capo agli altri soci,
quanto meno nel caso in cui Papplicazione dei rimedi normativamente
previsti si fosse dimostrata in concreto inidonea ad impedire il consoli-
damento della posizione di controllo (4); peraliro, lo stesso Tribunale

(3) Sull’esenzione dall’ OPA chbligatorta in caso di operazioni di fusione, v, (3,
Rosacrort, Divited defl inpesistore, cir., p. 212 ss,

t4) 1] Tribunale di primo grado ha osservato che la normativa sull’OPA ohll;-
gatoria ha wla precipua funzione di tutelare tutsi gli azionisii dui pregiudiz che potreb-
bero fpoteticamente subire a seguite del trasferimento del contrallo olte la soplia del
0% in capo ad slounodi, consentendo che anche ad essi passa essere attvibuito f g,
premio di maggioranza ohe, altviment, savebbe dovuto solo a coloro che vendons i pac
chetio dimaggioranzam, per assicurare questo risultato, il legislatore ha previsio alcune
specifiche sanzioni, che hanno Pabictivo di impedire Pacquisto effetiive del control-
lo dedla socleta rarger, ove ortenuio senza rispettare la discipiina sull OPA obbligato-
ria, Nel caso concreto, perd, it Tribunale nota come si sia arrivati al risuliato per cuj,
nellautunno 2002, anvata la fusione ed otteraperato il dovere di dismissione delie
partecipaziont eccedentatic, fa Socierh Premafin era piunta a possedere il conrolio
della Societa Fondiaria-SAL risultando rivolare del 40% circa del suo capitale sociale:
el caso di specie, pertanio, & evidente che Uintervento dells € CONSOB del 18 dicesbre
2002 che, rivedendo 1 presupposti df fatto delly decisione presa col comunicato del 17
nraggio 2002, ha stabilito che Mediobaica ¢ SAT arevano violuto, dat tewp dell aeguiy-
zone defla seconda tranche da parte deali investitori mnterposts, Uobbligo di lanciare
Pofferta pubblica di acguisio sulle totalits delle avions Fondiariu, essendo esse legate g
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affermé come la medesima fattispecic potesse generare anche una re-
spansabilita aquiliana.

La Corte d’Appello di Milano, con la sentenza qui annotata, ha
sovvertito le conclusioni del Tribunale, negando che, al superamento
della soglia partecipativa del 30%, il mancato lancio dell’OPA impli-
chi, verso i terzi, una responsabilita commisurata al prezzo di questa.

Le guestioni giuridiche

e conseguenze giuridiche della violazione dell’art. 106 TUF pre-
viste dal legistatore sono di tre specie diverse (5). Sul piano civilistico,
Part, 110 TUF impone la regola della sterifizzazione del diritto di voto
per l'intera partecipazione posseduta dai soggetti che abbiano raggiun-
1o la soglia del 30% delle azioni ¢ quella volta all’alienazione delle azio-
i eccedentaric. La medesima violazione produce anche sanzioni di ca-
Fattere amministrativo (act, 192 TUF) e (per il caso di violazione del-
I'obbligo di dismissione) penale (art. 173 TUF). Il legislatore, invece,
non prende direttamente posizione in ordine alla rilevanza interprivata
del raggiungimento della soglia partecipativa del 30% (6): di qui it dub-
un patto rilevante ai fonl defla normative, impanendo alle medesime di rivendere la
quiota df axiont in eccedenza, & sialo insufficiente a ristabilire gl equilibri votii e del
tutto tardivo, in quanta a quel tempo i giochi eranc ormal fattis.

T Tribunale non sembra aver attribuita peso alla circostanza che il voto associa-
to alle partecipazioni eccedentarie non sia risultato determinante per Napprovazione
della delibera di fusione.

(5} Prisia dell introduzione det TUY {d.lgs. 24 febbraic 1998 n. 58), fa materia
era disciplinata dalla 1. 18 febbraio 1992 n. 149, la quale aveva a sua volta generato
contenziosi originati dalla pretesa da parte di soci di minoranza di vedere rispettaro, a
proprio vantaggio, Tabbligo di OPA previsio da tale normativa. V., ad es., Appello
Milano 27 novermhre 1998, in Fare /2, 1998, 1, p. 2712 ss. ¢, fwi, M. Lisantl, Se 'Opa
abbliagioria sia veramente tale.

Per un inquadramento generale dell'offerta pubblica obhligatoria pelf’ambito
del TUF v. E Cannriia, As. 106 — Qfferta pubblice di acquisio totalitaria, in Mag-
CHETT e Bianchy, La disciplina delle socictd guotate ned Testo Uniico defla Fraanza,
Milano, 1999, 1. 1, p. 324 ss,; B WEIGMARN, Offerte pubbliche &i acquisto (QPA), in
Ene, Giur. Treccani, Roma, 2001, p. 1 ss.; P MONTALENTI, OPA: la nnova discipliina, in
Banca. Bovsa ¢ Tit. Cred, 1999, p. 150 555 G. RoMaGgnoL), Divitei dell tnvestitore, cit;
L. Enwiouss, Mereato del controllo societaria e tutela degli investiion. La disciplina
dell’OPA obbligatorta, Bologna, 2002; M. Garn, OPA ¢ struttura del mescato del con-
rrollo socretario, Milano, 2004,

(6) In questo senso, in dotring, si formula Yauspicio di un intesvenio legislativo
Jivetto a risolvere autoritativamente il dubbio interpretativo in questione: M. Garn,

-

Muarncata prowozione df OPA, civ, p. 793,
]
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bio sulla esaustivita dei rimedi normativi o sulla possibilira di mquadra-
re la condotta di chi raggiunga la soglia partecipativa del 30% (7) senva
procedere al lancio dell’OPA obbligatoria, anche in termini di violazio-
ne rilevante al fine di fondare una responsabilisa {contrartuale od ex-
tracontrattuale) nei confronti deglhi altri soci.

Le incertezze, poi, derivano anche dalla difficolta di ricostruire la
funzione dellistituto dell’OPA obbligatoria e dalla necessita di opera-
re, in materia, giudizi di valore (sulla desiderabilita sociale delle opera-
zioni di fake-over) sul quali non vi & unanimita di opinjoni (8). Tn pro-

{7} Sul significato ¢ sulla ragione della scelta del siferimento alla soglia del 30%
{quantitativamente mutusia in via direca dall'esperienza inglese, la quale, perd, si
caraiterizza per una sirattura del contzollo societario piuttosto diversa rispetto a quel-
la diffusa nell esperienza italiana), v R, WiaosMans, Offerce pubbliche di acquisto, civ,
p. 1ss

(8) «ll rafforzaimenic della tutela delle minoranze nella normativa sulV’OPA PG
avere effetti negativi sulla contendibilite del controllo fino al paradosso delleccesso di
futela che st frasforma rmel suo contravio, Now bisogna infatei dimenticare che la tutela
degli axionisti di nunoraizza viene realizzata a spese dellacquirente (..); &lf oneri dell ac
quisizione del controllo potvebbero divenive cosi pesanti da scoraggiare anche ¢ rasferimenti
del conivolio positivr per la socieid e § suoi azionisti. Tale situazione & wegativa i guanio
take-overs, secondo una diffusa icoria, garantivebbero una gestione efficiente della socieid.
Da wn lato, infatts, il ake-over consentirebbe ad un soggetto in grado di gestive meghto b
socield di acquisivne i controllo, sostituendo gli attualy “controllants”. Dall altvo lata, pro-
prio la pawra df essere sostituits, avrebbe un “offetto disciplinare” sugli attualy gestorr ()
Se le scalate hamio effetti cost positivd sulla gestione delle socies, oceorre evitare di sender-
le eccessivamente difficaliose. In particotare occorre coitare che per perseguive wn principio
cGriroverso come lu parité di trattamenta, si astacols i wmercato del controllo societario che
son solo garantisce un'efficiente allocazione delle risorse nell teresse di tutta le colletti-
witd, i costituisce wn'ulteriore forma df turela defle winovaze, Tuitaia, accanio aglt
tntespreti che banne sottolineaio gif aspens positivi di wn mercato del controllo perfetta-
miente contendibile, vi sono anche interprets, che soprattutio dopo ever osservalo @ molti
take-overs che st sono succeduti negli anii "8G negli Statf Uniti, hasno concluso che esss
sorG motivati da consideraziont che mdla banio a che vedere con Fefficienza: divisione
degli assets, “manie di grandezza” del managements (8. Cannerra, An, 106, cit., p. 324
s8.).

Vesisienza di valutazioni different ¢, financo, la mancanza di dati empirici uni-
vaci di riferimento, sulla base dei quali effertuare corretti ragionament, & segnalava
da R Weiamann, Offerte pubbliche di acquisio, civ, p. 1 ss.

Inarg., v anche M. Garm, OPA ¢ struiivrs, cit,, p. 1 s Gl Guiza, Noserelle in
tema di OPA, i, p. 256: «la fattispecie dell OPA obbligatoria ¢ dall ovdinamento previ-
sta ¢ disciplinata now gid per gavantive la realizzazione d un (..} visultato distributivo di
ricchexza () quanto i una ben differente e piii peutra prospefiiva df garanzia della
passibilita df una razionale ed efficiente gestione dell investimenio azionavio ¢ se del
caso di una sua efficiente liguidaziones.




~ 222

posito, st pud hrevemente rilevare come fa contendibilita del con-
trollo societario sia avvertita quale strumento benefico per assicura-
re la destinazione delle risorse aziendali apli impieghi maggiormen-
te remunerativi e, quindi, Uefficienza delia gestione societaria com-
plessiva: infatti, lo scalatore interviene se ravvisa la possibilita di
condurre I'azienda sociale ad esprimere un valore supegiore rispet-
to a quello generato dal management in carica; la medesima conten-
dibilita, inoltre, favorisce la positiva ed efficiente gestione della so-
cleta da parte del management, il quale sa che, in caso di inefficien -
te gestione, diverrebbe sempre pitt probabile un intervento esterno
di acquisizione (9). 1l legislatore ha mostrato il proprio favor per le
operazioni di take-over con diverse norme: si consideri, ad esempio,
come la contendibilita sia rafforzata tramite lo scioglimento dei vin-
coli derivanti da patti parasociali, imposizione della passivity rule,
Pimpedimento delle pitt classiche ed elementari forme di reazione
(preventiva e successiva) ai tentativi esterni di acquisizione del con-
trollo societario.

I favor per la contendibiliti, al contempo, non rappresenta i uni-
co criterio ordinante avuto presente dal legislatore: in contrapposizio-
ne ad esso, si pone l'esigenza di protezione dei soci di minoranza {10},
un valore evidentemenre antagonista e contraddittorio rispetto al pri-
ma (11}, sicché le regole normativamente adottate si manifestano come
punti di mediazione in un conflitto tra due interessi entrambi valutari
come meritevoli di protezione (12). Dunque, certamente, la disciplina
legale esprime (anche) I'esigenza di wrela dei soci di minoranza. Ma
come si attua tale tutela? Sostanzialmente, la difesa & rappresentata dal

(9«2 i queesto stimola all ‘elficiennza, devivante dal vischio di perdere il controllo
societarto ed il pasto, che consiste il contributo principate delle acguisiziont ostili al buon
governo del sisternan (R Wricyany, Offerte pubbliche di acquisto, o, p.2)

(107 E 41 valore del marker egalitarianism, su cui v. R WiGaany, Offerte pub-
bliche di acguisio, cit, p. 2, i quale osserva che: «OREL quast (udtl gl ordinamenti
teptano un conlemperamento fra fo due esigenze, di lbera corpelizione ¢ di pari fratta-
RGN,

(11} Tnarg, v. M. Gary, OPA ¢ struftura, cit, p. 1 ss,

(12} §i deve perd rilevare che il sense della disciplina sul’OPA si comprende
essenzialmente in funzione dell'efferio che tale discipling ba sulla possibilica di realiz-
zare simili operaziont di acquisizione: non sembza, invece, centrale I considerazione
della posizione del singelo socio e del suo (egoistico) interesse al lucro che possa
conseguire in sede di adesione all OPA,

Inarg., v. M. Garyn, OPA ¢ siruttera, cit., p. 13 ss.
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riconoscimento di una possibilith di exzz, conformara in termini raffor-
zati rispetto alla pit semplice possibilita di uscita che & pur offerta dalla
alienahilita delle azioni sul mercato regolamentato, ma, al contempo,
circoscritti al ricorrere di specifici presupposti normativamente stabili-
ti (13). Cosi, non & qualsiasi fenomeno di mutamento del controllo so-
cietario che conduce af riconascimento della possibilita di ex/#: solo gli
acquisti a titolo oneroso obbligano alll OPA ex art. 106 TUF (peraltro,
con le specificazioni disciplinate dai regolamenti dell’autorita di setto-
re, per le ipotesi previste dall’art. 106, commi 3 ¢ segg., TUF) (14),

Peculiare & anche il modo in cui il legislatore ha rafforzato la pro-
tezione del socio, dal punto di vista del corrispettivo che deve essere
riconosciute in sede di OPA obbligatoria. Esso non corrisponde sem-
plicemente al valore corrente di mercato delle azioni, ma integra una
compartecipazione ai benefici def c.d. premio di maggioranza, identifi-
cata attraverso un'operazione matematica che esclude Ialternativo (pos-
sibile) ricorso al pin protettivo criterio del prezzo massino pagato dal-
lo scalatore nell'operazione di acquisizione della partecipazione {sup-
posta) idonea a generare il potere di controllo.

Dunque, come si vede facilmente, sono almeno due i valori fon-
danti della disciplina legale in materia di OPA: in questa prospeltiva, s
pud affermare che la tutela del singolo azionista non costituisce lo sco-
po precipuo del legislatore, ma, casomai, essa rappresenta uno dei mezzi
con i quali si rende al raggiungimento di un fine ulteriore, costituito
dalla tutela di un interesse di cui sono portatori i soci non come indivi-
dui, ma come classe; il fine, ciog, & rappresentato dal correrto funziona-
mento del mercato (di scambio dei valori finanziari) (15),

{13) «Questo sistema tende a pareggiare Ie condizioni in cui operano gli investi-
wori offrendo a untd, nel caso di muramento del conrrolio della societa, la possibilit
di partecipare al trasferimento del controllo stesso alienando Je azioni a un prezzo
corretato anche al plusvalore negoziato dalle scalatore, con cid stesso aprendo una via
d'uscita agh azionisti che non abbiano fiducia nel noove gruppe di controllo della
societas (U, MoRELLO, Mancata pramozione di Opa, civ, p. 409),

{14) F opportune segnalare come la disciplina in materia di OPA sia stata og-
getto df un recente intervento normativo, con il d.lgs. 17 settembre 2007, n. 164 (in
Suppl. ordinario n. 200 alla G.U., § ortobire, 5. 234), con cui & stata data avuazione
alla diverriva 2004/39/CE rvelativa ai mercati degli strumensi finanzian.

USY <l beneficio ottenuto dai minoritars, § guali s vedone proporre wn’afferta
opnt volia che ly soglia venga superata, & dunque solo il riflesso ugralitario di una scelta
fegislativa che trova i suo fondamrento i una ragione di tntels di interossi [l generall,
quelli di efficienza del sistema competitivor (R, Weicnann, Offerte pubbliche di acgur-
sto, cit, pod)
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Per risolvere il problema della corretta determinazione del com-
plesso delle conseguenze giuridiche derivanti dalla violazione dellart,
106 TUF e stabilire cosi se il singolo socio possa avanzare pretese risa-
citorie nei confronti di chi abbia posto in essere la detta violazione,
oceorre esaminare quale sia la natura dell'impegno normativamente
previsto.

{(vegue) La tesi dellonere

Prart, 106 TUE se al primo comma si esprime utilizzando I'indica-
tivo presente del verbo promuovere {«chiungue ... venga a detenere ..
promuove | »), nel seguito dell’articolo, in pit punti, qualifica tale con-
dotta in termini di un vero e proprio obbligo. Nonostante Putilizzo di
questo linguaggio, il dibattito in matetia ha registrato anche 'opinione
di chi ha sostenuto che non si tratterebbe, in realta, di un obbligo in
senso tecnico, quanto pitt semplicemente di un onere {16). La tesi se-
condo cui le offerte pubbliche d’acquisto ebbligatorie possano essere
ricostruite nel senso di qualificarle come oggetto di un onere ha trova-
to, storicamente, qualche riconoscimento anche da parte della giuri-
sprudenza: «le disciplina delle offerte pubbliche di acquisio obbligatorie
¢ congegnata in modo da rendere inefficace l'acquisto di una partecipazio-
ne effettuato in violazione di essa, in quanto le deliberazioni assemblear:
approvate col voto determinante dell acquirente sono annullabili, men-
fre sul conn pratore vIene g gravdare, oltre ad una sanzione am ministvativa,
un obbligo di rivendita: questo complesso di sanzioni, sufficiente ad assi-
curare la finalitd della norma, esclude che agli altri azionisti sia ricono-
scito un divitto soggettivo a ricevere wi'offerta di acquisto o, in mancan-

(16) A, Manzing, L'OPA toialitaria ¢ le sue esenzionr, in BELvEDERE ¢ Manzing,
Le offerte pubbliche d'acquisto, 2000, p. 126 ss.

Llopinione in parcla contava maggiori adestoni nel regime giuridico anteriore
alllintroduzione del TUF: Barnisra, Riffesss della legge sulle offerie pubbliche aventi
ad oggetto valori mobiliart sulla likerta contrattuale dei soggetti interessati alle offerte e
sull antononria statutaria delle s p.a. quotate net mercati repolamentaty, in Banca, borsa,
i, cred., 1995, 1, p. 580 ss; RO Waiamanw, Le offerte pubbliche di acguisizione, in
Trattato detle Societd per Azioni, Colombo e Portale, Torino, 1993, 11, X, p. 414; P,
MonraLentl, Diseiplina delle offerie pubbliche di vendita, sattoscrizione, acquisio e scam-
bio d7 titoli, in Nuove leggs erv. commentate, 1997, p. 248, In questo ambito giuridice,
oggi ormai superato, venivano anche introdoste diversificaziont ricostruttive dedle di-
verse forme di opa obbligatoria.
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za, al risarcimento del danno causato da ohi acquista la partecipazione,
gracché l'obbligo di presentare un’offerta si confipura come un onere ne-
cessario per conseguire effettivamente il controllo o la minor pariecipa-
zione rilevante e Uinadempimento dell’onere ba la sua unica sanzione nel
mancato conseguimento della sitnazione di vantaggio ricercata dall’ one-
ratom {17).

La costruzione non risulta persuasiva: Ponere in senso proprio &
un comportamento necessario per conseguire un risultato a sé favore-
vole; in difetto di tale comportamento, I'effetto non pud essere rag-
glunto; ¢ categoria alternativa rispetto all’obbligo, che invece si segnala
per il carattere dovuto del comportamento ¢ per la presenza di conse-
guenze negative (sanzioni) collegate alla sua violazione. Iacquisto po-
sto in essere in violazione della regola di cui all’art. 106 TUF & in sé
perfettamente efficace, rimanendo solamente paralizzata la possibilica
di esercitare il diritto di voto in assemblea (diritto che, di evidente im-
portanza, non giunge perd a riassumere in sé il complesso delle prero-
gative che connotano lo staius socii); esso, in quanto realizza la violazio-
ne di un precetio, determina I'applicazione di vere e proprie sanzioni,
che includono, come si & visto, obbligo di dismissione ¢ conseguenze
{ulteriori) amministrative ¢ penali.

Certamente, le sanzioni normativamente previste hanno lo $COPO
ultimo di ricondurre la situazione giuridica allo status quo ante, ren-
dendo inutile Pacquisto di azioni oltre il margine del 30%: ma tale ri-
sultato viene perseguito tramite obblighi che nascono da una fattispe-
cie di acquisto che, in sé, si palesa come perferta e giuridicamente effi-
cace, non attraverso un rimedio di incapacita della medesima fattispe-
cie a generare gli effetti (acquisitivi) suoi propri.

(segue) La tesi dell obbligazione

Rilevato che Pofferta pubblica di acquisto ex art. 106 ‘TUF non &
inquadrabile nella tigura del onere e che, quindi, essa forma oggetto di
un vero ¢ proprio dovere giuridico, inteso come “comportamento di
obbedienza giuridica” necessitato, in quanto assistito da sanzionj per il
caso di devianza (18}, rimane da indagare i problema della corretra
qualificazione di tale dovere, entro piti possibili categorie, che sono

{18) V. Frosiny, Dovere, in Noviss. dig. 1., V1, Torino, 1960, p. 302



226~

quelle dell’obbligazione (19). deiPobbligo la cui violazione dia Jaogo
alla tutela privatistica risarcitoria prevista dall’art. 2043 c.c. 0, ancora,
dellobhligo assistito solamente dalle specifiche sanzioni (privatistiche,
amministrative ¢ penali) espressamente menzionate dal legislatore. In-
fatti, la semplice ricostruzione della fattispecie in termini di obbligo, in
sé, non & ancora adeguata a fornire all'interprete sicuri parametri per la
ricostruzione della disciplina applicabile (20).

In merito, un ofientamento propone fa tesi secondo cui offerta
pubblica d'acquisto qul esaminata formerebbe Uoggetto di una vera ¢
propria abbligazione (21 ).

(19) In dottrina si & anche proposta Videa di wyobbligazione insuscerdbile di
watela ex art, 2932 c.c., ma, ¢t nondimeno, generatrice di una responsabilita estesa
all'interesse positivo: «l mancaio adempimento dell obbligo di lanciave un'offerta pubr-
blica di acquisto attrhuisce altresi al soggetti che avrebbero pofulo aderive all’afferta, il
disitto al risarcimento dei danni che dal maneato lancio gl stessi banno subito; dannt
che dopranno individuarst nelle differenza positiva tra il prezzo al guale lofferta avreb-
e dovsio essere lanciata ¢ la quotazione del mosento i cui 1 ¢ verificaio Uillecito. Gli
sfessi now potrann IRpece poree of mancato offevente Facquisio coaliive delle lovo
azioni, af sensi dell'art. 2932 c.e R, Cosn, 1 mercato mobiliare, 111 ed., Torine, 2004,
p. 941,

Rispetto alla configurazione A un'azione ex art. 2932 ¢, € stato visto un pro-
blema nella circostanza per cui Pofferta non nasce come obbligo incondizionato, ma
come esito di una serie procedimentale che ha nel superamento della soglia del 30%
Ui Proprio presupposto, dal quale si origina una fase dialettica tra 1l soggetto obbliga-
w0 & 1a Consob, a termine della quale viene offettivamente “lanciata” Vofferta pubbli-
ca d'acquisto. Tn arg. v. M. GaTT, Mancata promozione di OPA, cit, p. 787 855 quesii
sileva come la fase procedimentale di cui si & detto non possa essere invocala per
negare la wstela del socio, considerato che essa stessa & in funzione della sua (pit
efficace) protezione, V. anche G ROMAGNOLL Divieti dellanvestitore, cit., p. 96 ss. «la
complessita dell'vpera posta a cavico del [soggetto chbligato all OPA] exclude con part
corferza che we possa exsere chiesta Uesecuzione in forma specifica. Lelaborazione della
proposta ¢ la confezione del docwments informanive richiedono il compimento duw’atii-
vitd personale dell obbligato, asiolutamente infungibile, che non puo essere colmata dal
provpedimento del gindice che tenga luogo dell obbligo di fare (art. 612 c.p.cd» (p. 102).

Nel senso della tutelabilitd ex arr. 2932 e della posizione del socio, v P DE
Giona-CARABELLESE, La responsabilila i caso df viotazione dell OPA obbligatoria, id
Societd, 2000, p. 13537 ss., notaa Trih. Milano 20 marzo 2600 (e v. anche P oo Groja-
CaRApELLESE, Responsabilitd pev viclazione di OFA, cit., p. 1137 ss.

(200 M. Lisante, Se I'Opa obbligatoria sia verameitle tale, in Fora it 1998, 1, p.
2722.

(21) Nel senso della natura contrattuale dellobbligazione, v, ta gl alerd, B
WhaaMans, Offerte pubbliche di acquisio, cit., p. 13; G. Romacnowy, Dirditi dell inve-
stftore, ity 12 DE Giona-CaraBELLESE, La rej‘prJﬁy.m:,’vz}"f.’d, cit., p. 13537 ss., nota a Tiib.
Milano 20 marzo 2000 (e v. anche P. o Chona-CARABELLESE, Resporsabilitd per viola-
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Sul problema che si sta esaminando, si ¢ espresso il Tribunale di
Milano, nella decisione poi oggetto della pronuncia di secondo grado
qui commentata, ritenendo che Pobbligo di OPA venga a far parte del
contratto sociale, attraverso un processo di integrazione del suo conte-
nuto ad opera del formante legislativo, con la conseguente assunzione
della natura di vera e propria obbligazione contrattuale. [ questa una
conclusione alla quale si opponevano gia alcuni precedenti; in partico-
lare, con specifico riferimento all'obbligo di effettuare un’OPA succes-
siva, si era statuito che: «qualora obbligo di effettuare un’ OPA successi-
va all’avvenuia acquisizvione del pacchetto di controllo di una societd quo-
tata in Borsa venga violato, la legge prevede, oltre alle sanzion: pecunia-
tie, sanziont di carattere civilistico finalizzate a repristinare lo “status guo
ante” ¢ a porre l'acquirente del pacchetto medesinio in condizione tale du
non poter approfittare del controllo della societd bersaglio; tutte dette
norme contengono obblighi a carico dell’ acquirente, ma non prevedono
un diritto soggettivo del singolo azionista a lancio delPOPA» (22). Ora,
questo orientamento ¢ stato recuperato dalla Corte d’Appello di Mila-
no, che ha dissentito dalla conclusione del Tribunale, negando che 'ob-
bligo di OPA dia luogo ad un’obbligazione in senso proprio,

La soluzione fatta propria dalla Corte d'Appello appare corretta:
essa ha il sostegno di validi e solidi argomenti,

Si pud silevare, in primo luogo, come obbligo di lanciare 'OPA
non possa essere tradotto in una obbligazione di acquistare le parteci-
pazioni degli altri soci, a causa di difficolta giuridiche non superabili.
Infatti, lofferta pubblica di acquisto & sottoposta ad una disciplina
puntuale, che implica la necessita di una collaborazione e di un’attiviti
dell'offerente e della Consob, che non possono essere né disattese, né
sostituite. Cosl, si pensi semplicemente alla formazione del prospetto
informativo ed alla necessita di garanzie che debbono essere procurate
dall'offerente: la tesi secondo cui sarebbe configurabile una vera obbli-
gazione diacquisto aviebbe per conseguenza lo svolgimento di un’ OPA
priva di quelle garanzie e cautele che, invece, ordinamento ha consi-
derato essenziali ed indispensabili: come ¢ stato correttamente notato,
il rafforzamento della tutela del singolo al disinvestimento costituisce
«un interesse (.,.) che viene assicurato facendo sorgere, ma solo all’esito
della presentazione del documento, contenente le () informazions e la

zione df OPA, cit., p. 1137 ss.); L. Bariovss, Mercato del controlls soctetario, cit., p,
237.
(22) Trib. Milano, 20 marzo 2000, in Socretd, 2000, p, 1357 ss.
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sua pubblicazione, la classica posizione di soggezione caratterizzante la
proposta ferma e dunque il conseguente divitto di adesione da parte di
tutti gli altri azionisti» (23).

La necessita di un’attivita di determinazione del contenuto del-
Pofferta pubblica di acquisto che richiede la collaborazione dell’offe-
rente e della Consob porta alla possibilita di rilevare come, in difetto di
tale medesima attivita, Uofferta si presenterebbe incompleta, in senso
civilistico, e, quindi, incapace di fondare un rapporto giuridico vinco-
tante (24). In questo senso, si manifesta [a piena corretrezza del ragio-
namento svolto dalla Corte d"Appello, la quale, concentrandosi sal di-
ferto di un’offerta di acquisto, ne ha ricavato il necessario corollario
dellinesistenza e dell’insostenibilita di un preteso debiro del soggetto
scalatore nei confronti degli altri soci.

Seguendo questa impostazione, si vede come la violazione del-
I'obbligo di OPA, non potenda essere considerata come inadempimento
dellobbligazione di acquistare le partecipazioni degli altri soci, finisce
per tidursi a quello che essa effettivamente & a trasgressione di un
obbligo posto su un piano precontrattuale (25), cui puo associarsi sola-
mente una responsabilitd di pari indole e, conseguentemente, correlata
al danno negativo cagionato, anziché all’interesse positivo, rappresen-
tato dal vantaggio che i singoli soci avrebbero ottenuto dall’eventuale
adesione all’offerta (26).

Dunque, fa violazione dell’obbligo di OPA avrebbe, quali conse-
guenze, quelle specificamente previste dal TUE, dirette alla sterilizza-
zione del controllo acquisito in violazione della normativa, nonché la
regola di responsabilita appena indicata.

Si possono poi svolgere alcuni ragionamenti ulteriosi, che depon-
gono a favore della conclusione gia raggiunta,

In primo luogo, assai convincente & l'osservazione relativa alla in-
compatibilitd fogica tra un’eventuale regola di responsabilita e l'insie-
me defle conseguenze specificamente stabilite dal legislatore a carico
del socio che venga a trovarsi nella condizione contemplata dall’art.
106 TUF; anche la sentenza qui annotata ha mostrato di attribuire un

(23) G. Guizzy, Noterelle in tewa di OFA, cit., p. 258,

{24) U, MoreLLO, Mancata promozione di OPA, dix., p. 411,

{25) U. MoreLLO, Mancata promaozione df OPA, i, p. 411,

{26} «Se, dunque, il contrarto d’acquisto non ¢ € non pud essere IMposto,
neppure vi pud essere un diritto a conseguire quel profitto che solo dal contratte
avrebbe potuto essere attribuiro, cioé un profitto commisurato al prezzo "OPA»{U.
MORELLO, Masicate pramozione di OPA, cit,, p. 411).
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significativo peso a questo rilievo. Precisamente, si osserva, le sanzioni
normative sono dirette a sterilizzare gli effetti dell’acquisto delle par-
tecipazioni eccedentarie, imponendo al socio di ricollocarsi al di sot-
to della soglia partecipativa del 30%, laddove non intenda procedere
al lancio delPOPA obbligatoria: rispetto a questa strategia, risulte-
rebbe piuttosto singolare postulare la coesistenza di un obbligo di
acquisto, il cui adempimento continuerebbe a condurre il soggetto
autore della violazione, sopra fa soglia normativa, gravandolo, ad ogni
successiva violazione, di un obbligo di alienazione, destinato ad auto-
alimentarsi a misura che altri soci pretendano il rispetto dell’obbliga-
zione violata {27},

L obiezione & grave: al fine di neutralizzarla, in dottrina si & cerca-
to di accreditare 'idea secondo cui 'obbligazione in esame, gravante
sul soggetto tenuto all'effettuazione dell'offerta obbligatoria ex art, 106
TUE sarebbe sfornita, in sé, di azionabilita (e, quindi, incapace di ge-
nerare un’azione ex art. 2932 c.c.) (28); si cerca cioé di sostenere come
Pobbligo di alienazione della partecipazione eccedentaria e la respon-
sabilita risarcitoria verso I soci di minoranza possano coesistere in quanto
si tratterebbe di rimedi finalizzati alla protezione di interessi tra loro
differenti (29) (ma, in tal modo, si trascura che I'incompatibilita logica
riguarda i due meccanismi dell’obbligo di dismissione e della responsa-
bilita per Ia mancata acquisizione: non attiene alle funzioni, ma alla
tecnica di reazione). I senso della costruzione dell'obbligazione con-
trattuale sfornita di tutela ex art. 2932 c.c. costituisce evidentemente
un tentativo di sfuggire alla difficolta logica della incompatibilita tra
un’obbligazione di dismissione prevista dal legislatore e I'obbligazione
di acquisto introdotta dall'interprete; la contraddizione, tuttavia, rima-
ne: un'obbligazione non pud essere dissociata dal riconoscimento del-
P'azione di adempimento; né, in contrario, pud osservarsi come vi siano

(27) In queste senso, v. L. Enrioues, Mercato del controllo societario, cit., p.
236.

(28} ir: questo senso, v. M. GATTL, Mawcata promozione di OPA, cit., p. 789,

(29) Sulla diversita degli interessi tutelati dalla regola di responsabilita, si & an-
che rilevato che: wemerge chiaramente come la Consob sia incaricata della cura d'inte-
ressi diffusi che now coincidono, né parzialmente si sovrappongoso, con guells riferibili a
coloro che sono parti di singole e specifiche relazions df scambio ancorché il suo operare
st diviga a favorive il compimento delle medesime. 1l socio, tnvero, (..} & interessato a
che gli sia resa possibile Valienazione delle azioni magari alle migliori condiziont wenire
Lantoriti & chiamata a vigilare affinché Uintera operazione si svolga in modo trasparente
¢ corretton (G, ROMAGNOLL, Diritts dell’ tnvestitore, cit., p. 64).
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prestazioni di fare infungibile insuscettibili di esecuzione forzata: Iin-
coercibilita non esclude fa possibilita di una condanna all’adempimen-
to, idonea a far sorgere le conseguenze Jlegate al mancato rispetto di un
ordine giudiziale. Pertanto, se vi & obbligazione, vi deve anche essere
azione di adempimento; in tal modo, & indubitabile la coesistenza di
due comandi ('uno normative e alero giudiziale) tra foro logicamente
incongruenti: il primo diretto a vendere cio che illecitamente si & acqui-
stato ed il secondo direrto ad acquistare, cit che, una volta acquisito,
risultera illecitamente acquistato e, quindi, soggetto ad obbligo di ri-
vendita

In secondo luogo, assume un peso significativo anche la conside-
razione per cui la configurazione di un’obbligazione avente ad oggetto
Iimpegno ad acquistare le partecipaziont degli altri soci si porrebbe in
antitesi rispetto al carattere tipicamente eccezionale degli obblighi di
contzarre (eccezionalita ben giustificata per Ja contrapposizione radi-
cale tra obbligo a contrarre e principio fondamentale dell’autonomia
negoziaie]. L'argomento € stato sviluppato dalla Corte d’Appello indi-
cando come un generico obbligo di fare possa essere ricostruito in ter-
mini di obbligazione giuridica di fare (nella specie dell’obbligo di con-
cludere un contratto), solamente ove emergano «/z ratio, 1 presupposti
di esercizio del corrispondente diritto e la coercibilit della sanzione an-
che con sentenza in forma specificas; in particolare, secondo la Corte,
cio accadrebbe solamente in casi eccezionali, insuscettibili di applica-
zioni di carattere analogico. Sul punto, in dottrina si sottolinea che «/ob-
bligo legale rappresenta una limitazione autoritaria della libers contrat-
tuale» (30) e che, quindi, esso & insuscettibile di estensioni analogi-
che (31).

La tesi secondo cui l'obbligo legale sarebbe traducibile in una vera
obbligazione, sconta un’ulteriore difficolts. 11 Tribunale di Milano ha
ritenuto di poter affermare che Pobbligo di OPA possa essere introiet-
tato nel contratto sociale, atiraverso un processo di integrazione del

(30) C.M. Bianca, Divirto Civite, 3, 1 Coniraiio, 1 ediz., Milana, 2000, n. 201,

(31) Lo afferma, con specifico riguardo all'obbligo a contrarre gravanie sul
monopolista legale, V. Roveo, If contratto, in Tratt. Dir. Priv., Tudica e Zartd, Milang,
2001, p. 48. Sul punto, v. anche M. Lisprring e P M, Saneipro, Obbligo @ contrarre,
in g Dise. Priv, sex. ere, X11, Torino, 1995, 13, 316, In dottring & stato anche soste-
puta come ipotest ultericrt sarebbero eventualmente costriibili collegando Is clausola
generale di responsabitita can ta possibilita di un risarcimento del danno in forma
specifica; cost, R. Sacco, I contratio arposto, i Sacco e D Nowa, I contratio, in
Tratiato Div. Prin Rescigno, 11 ediz., Torino, 2002, p. 523; st vratta, peralivo, di It opi-
nione sostanzialmente isolata: in senso conrrario, v, ad es. A. D’Abba, I sésarcimento
i forma specifca. Cgaetto ¢ funyions, Padova, 2002, p. 395 ss.
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suo contenuto ad opera della legge (32): si deve notare, in proposito,
come questo percorso non sia né necessario, né adeguato a spiegare il
fenomeno; come indica chiaramente il legislatore, I'obbligo di OPA
pud riguardare non solamente chi sia socio (e, quindi, parte del con-
tratto sociale), ma anche i terzi che agiscano di concerto con il socio
(art. 109 TUF), i quali, indubbiamente, sono estranei al contratto so-
ciale (come, nel caso che si esamina, la societa controllante di SAL So-
cietd Premafin). Tale estraneita rende arduo sostenere che i} caratrere
contrattuale dell’obbligazione dipenda dall'integrazione legale di un
contratto cui, comunque, i} soggetto responsabile pud ben essere estra-
neo.

Oltre a questo primo rilievo, si pud proporre un’ulteriore osserva-
zione: se anche si volesse ritenere presente un’obbligazione giuridica,
di fonte legale, introiettata nel contratto sociale, bisognerebbe comun-
que rilevare che la sua eventuale violazione sarebbe violazione del con-
tratto sociale e non, invece, del contratto di vendita delle partecipazio-
ni sociali, che il soggetto tenuto all'OPA obbligatoria avrebbe dovuto
concludere; la precisazione ha importanti conseguenze sulla determi-
nazione del danno: questo non pud essere commisurato al vantaggio
che sarebbe derivato dall’adempimento di un contratto di vendita che
non ¢ mai esistito. In altri termini, non si pud giungere ad un’affrettata
identificazione tra una (ipotetica) violazione del contratto sociale e 'ina-
dempimento del contratto di compravendita che si sarebbe potuto even-
tualmente concludere (se la supposta obbligazione fosse stata adem-
piuta),

1l Tribunale di Milano, con la decisione sulla controversia poi og-
getto della pronuncia di secondo grado qui commentata, aveva ritenu-
to di valorizzare, per neutralizzare le conclusioni dei ragionamenti so-
pra svolti, due argomenti: da un lato, esso aveva rilevato come il rico-

{32) In critica alla ricostruzione del’obbligo di OPA come parte del conteruto
del contratto sociale rilevante nei rapporti intersoggettivi, & stato osservato che: «semr-
bra difficile conciliare lattitudine del contratto di societd a fondare rapport di natura
obbligatoria valevoli divettamente tra f soci per la salvaguardia e realizzazione snon di
interesst comuni bensi attinenti alla sfera delie economie individuali con la natura asso-
ciativa del fenomeno societario, la quale implica tradizionalmente che le obbligaziont
assunte dai soct non siano tra loro avvinte in una relazione sinallagmatica, essendo
doveri ¢ i divitti di ciascuno di essi sempre doveri e divitti verso la societd e giammar
diviit e doverd reciproci di ciascun socio verse pli altri singolarmente consideratis (G.
Gurzzi, Noterelle in tera di OFA obbligatoria, cit., p, 253).
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noscimento di una vera obbligazione di acquisto (collegata ad una re-
gola di responsabilita per 'ingeresse positivo) renderebbe maggiormente
sicura Posservanza dell’obbligo di OPA da parte di chi sia giunto a
possedere una partecipazione superiore al 30%, divenendo chiaramente
pitt rischioso, per Pagente, cercare di sottrassi all'imperativo legale (33);
dall’altro, aveva sostenuto come tale costruzione st imponga particolar-
mente laddove, in concreto, Vapplicazione dei rimedi specificamente
previst dal TUF non sia in grado di impedire Pacquisto ed il consolida-
mento del controllo sulla societa target da parte dello scalatore.

FEntrambi questi argomenti incontrano perd obiezioni decisive,

Se sicuramente 'accoglimento della tesi gui esaminata determine-
rebbe una maggiore probabilita di effettivita della regola del’art. 106
TUF, si deve perd notare come non esista norma alcuna che abiliti il
giudice a forgiare sanzioni giudiziali, laddove soggettivamente ritenga
che quelle legistative non siano sufficientemente stringenti (34).

Con la disciplina in esame, il legislatore ha voluto impedire che
una situazione di controllo societario sia acquisita senza passare dal-
Peffestuazione di un’offerta pubblica di acquisto e, quindi, senza assi-
curare ai soci di minoranza una specifica e peculiare possibilita di exi
(a condiziont che implichino la condivisione, almeno parziale, del pre-
mio di maggioranza). A 1al fine, lo stesso legislatore ha stabilito una
serie di conseguenze giuridiche che tendono, in caso di violazione del-
Pabbligo, ad impedire il consolidamento del risultato vietato; il Tribu-
nale, come si & visto, ha ritenuto che, nel caso in cui il controllo sia
rimasto nonostante Papplicazione dei rimedi normativi, allora vi sia
motivo per accordare anche una pretesa risarcitoria (per Iinteresse

(333 G. Romacnowy, Tutela dell investitore e dell'azionista tra spinte propulsive ¢
sesistenze. 1l coso delie discipling delle OPA obbligatorie, in Nuove glur. civ., 2002, 1,
p. 505,

(34) Si deve anche segnalare come il wntativo & introdurre un’obbligazione di
acquisto direttamente rilevante nei rapporti interprivad, consumato dal Tribunale di
Milano, abbia anche lo svantaggio & introdurre clememti di notevole incerteziza ghari-
dica, in un sevtore in cui, invece, la certezza delle situazioni giuwridiche é particolar
mente imporfante per assicurare la razionalita del comportamento dei soggeiti. Sul-
Vimportanza dellesigenza della certezza delle simazioni gluridiche, si consideri anche
semplicemente i) fana che it legislatore ha collegato il sorgere dell’obbligo ad una
condizione tanto obiettiva quanto, al fondo, arbitraria, qual & if superamento delia
soglia partecipativa del 30% (Ia quale, chiaramente, & alta rispetto ad aleune sacietd ¢
bassa rispetic ad altrel «evidentemente, la frssazione del Fmite ad una percentuale
numerica vigida ba in sé gualcosa di arbitrario, ma ha i merito di fornive una regola
chiara ed uniforme per tuttts (ROWRGNAnNN, Offerte pubbliche di acquisto, en., p. 9).
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positive) a favore del soct, Ly questa prospettiva (prescindendo da ogni
valutazione sulla sua fondatezza giuridica), diviene, perd, fondamenta-
le comprendere se, nel caso di specie, # soggetto scalatore sia riuscito a
perseguire il risultato illecito, cosutuito dal consolidamento del con-
trollo, attraverso la violazione della normativa ¢ la successiva delibera
di fusione tra le Societa SALS.p. AL ¢ Fondiaria S.p AL ma la verifica sul
punto non da esito positivo. mfatti, Pacquisto del controllo sulla Socie-
ta Fondiaria-SAI, da parte della Societa Premafin, non @ stato la risul-
rante della violazione delf’ohbligo di OPA, quanto piuttosto del pos-
sesso di azioni SAT e di una delibera di fusione rispetto alla quale il voto
dei soci partecipanti al concerto identificato dalla Consob non é stato
determinante (33). Sicché, la tesi proposta dal Tribunale di Milano ¢
risultata fragile nel suo stesso presupposto, e cioé nell’affermazione
dell’esistenza di una situazione di controllo societario conseguito in
esito all’illecita viokazione dell’obbligo di OPA (36): tra Vun fatto ¢
I"altro non si ravvisa quella connessione causale che, nel ragionamen-
to del Tribupale, era invece indispensabile per giustificare lo scosta-
mento dai precedenti orientamenti giurisprudenziali che avevano ne-
gato la sussistenza di una pretesa dei soct di minoranza nei confronti
dello scalatore,

Non appare persuasiva neppure la considerazione sviluppata dal
Tribunale di Milano, seconda cui fa negazione dell’esistenza di un’ob-
bligazione determinerebbe la consceguenza della definitiva permanenza
in capo ai soci di minoranza del danno derivate dalla violazione posta
in essere da colui che, pur ragaiunta la soglia partecipativa del 30%,
abbia omesso di lanciare FOPA obbligatoria (37}, 1] fatto ¢ che qui noa
vi € alcun danno, dato che questo presuppone la viotazione di un’ob-
bligazione la cui esistenza costituisce precisamente P'oggetto della di-
mostrazione che si dovrebbe fornire; iy alivi rermind, il supposto danno
da mancata acquisizione di un profitto esiste solo in quanto esista un’ob-
bligazione che attribuisca un diristo su quel profitto; ma poiché & pro-
prio dell’esistenza di tale obbligazione che si discute, Pargomento del-

(35} F. Carsonerty, OPA obbligasora, civ, p. 640 wdefle due lupa: o lo scelatore
ha oiteiato guesto risultato [ consolidaieiio ned fotti del dosminio sulla societd] ille-
gittimamente, ed allora soccorrevanne { ronedt appreviatt dal diritio socictario e del mer-
cato mobiliave, ovvero lo ha citenuto legittimamente od allora ¢ fuor di liogo it vichia-
wio ad obblipht nascenti dalle disciplina delle OPAs.

(36) V. anche U. MORELLO, Mancata prowazione df OPA, cin, p. 412,

(37) In questo senso, in dottrina, G. Romacrony, Tutele dell investitore, cit, p.
508.
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Pesistenza di un danno non riparato risulta evidentemente privo di
qualsivoglia sostanza.

(segue) La tutela extracontrattuale

Per la Corte d’Appello di Milano, la violazione dell’'obbligo di
lancio dell’OPA ex art. 106 TUF non & in grado di fondare una pretesa
risarcitoria per I'interesse positivo in capo ai soci di minoranza. Un’even-
tuale responsabilita da violazione dell’obbligo di OPA non potrebbe
che essere riferita alla violazione di doveri precontrattuali, in quanto
collocati logicamente ¢ temporalmente in una fase anteriore rispetto
alla conclusione di un contratto (38): «anche se si reputa esistente un
obbligo di formulare Uofferta pubblica, esso presuppone che ancora un
contratto non esista, e siccome tale obbligo non é coercibile, non é new-
meno potizzabile che possa equivalere ad un obbligo a contrarre; tutta-
via, anche a voler ipotizzare che U'tnadempimento a tale obbligo possa dar
luogo ad una tutela aggiuntiva rispetto a guella prevista dalla legge, ed in
particolare ad una tutela risarcitoria, guesta andrebbe rapportata non gia
all' inadempimento di un obbligo contrattuale, che per definizione ancora
non esiste, ma all'tnadempimento a doveri di comportamento pre-con-
trattuali, sarebbe cioé una tutela risarcitoria da sussumere nell’ alveo pin
generale della responsabilitd extra-contrattvales.

Ed & fondamentale la conseguenza associata alla diversa ipotesi
ricostruttiva; se un’eventuale responsabilita non si collega all'inadem-
pimento di un’obbligazione contrattuale, ma alla violazione di doveri
extracontrattuali, essa assume una valenza conservativa dello status guo
ante, escludendo per definizione la possibilita di reclamare, a titolo di
danno, 'interesse positivo che sarebbe derivato dall’adempimento del
contratto (39). Solo la configurazione di un diritto contrattuale pud

(38) Nel senso della natura extracontrattuale della responsabitita derivante dal-
la violazione deli'obbligo di OPA, v. G. Guiza, Noterelle in tema df OPA obbligatoria,
cit., p. 251 ss.; F Cawsonern, OPA obbligatoria, cit., p. 643.

(39) G. Guizz, Noterelle in tema di OPA, cit., p. 259.

La sentenza emessa dal Tribunale di Mitano nel case qui commentato & giunta
al punto di sostenere come il danno positivo potrebbe formare oggetto di tutela an-
che extracontrattuale per il tramite della valutazione equitativa consentita dall’art.
1226 c.c; sull'improponibilita di tale tesi, v. U. MoRELLO, Marrcata promozione di Opa,
cit., p. 413.
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fondare una pretesa all'interesse positivo cotrispondente: ma, come si
¢ gia visto, il sistema di tutela predisposto dal legislatore non si presta
ad essere ricostruito in termini di obbligazione al lancio dell’offesta di
acquisto; ed anzi, si pud notare come alla violazione dellobbligo sia
collegato il sorgere di un obbligo di alienazione, anziché di acquisto.

Nel caso di specie, un approccio basato sulla normativa extracon-
trattuale non avrebbe peraltro potuto condurre a risultati utili per Pat-
trice, considerato che il valore della partecipazione da essa posseduta
era rimasto incrementato, anziché diminuito, in esito alla vicenda so-
cietaria di cui si ¢ detto: la circostanza & stata evidenziata sia dal giudice
di primo grado, che da quello di appello,

MATTEO AMBROSOLI



