REPUBBLICA ITALIANA

IN NOME DEL POPOLOC ITALIANO
- LA CORTE SUPREMA DI CASSAZIONE

PRIMA SEZIONE CIVILE

Composta dagli Ill.mi Sigg.ri Magistrati: “ Ei%

T

a.

Dott. SALVATORE DI PALMA ~ Presiden

Dott. VITTORIO RAGONEST - Consiglj
Dott. ANTONIC VALITUTTI - COS;)'

Dott. ANTONIO PIETRO LAMORGESE - re - Ud.

. Dott. LOREDANA NAZZICONE - - Rej igliere - FU
‘ ha pronunciato la seguente
SENTENZA -
sul ricorso 11606-2013 propos%?%%%j
. , ..
(omissis) (é? A (omissis) ), (omissis)

(omissis) (C | F, (omlégfgéiiy ‘ (omissis) (C.F.

. . //\\\ ) o N
(omissis) )Zigfgf\lvamente domiciliati in '°7F*%s

C7 , presso l'avvocato

“/%7 che 1i rappresenta e difende

' = ) i i omissis (omissis)
2016 unitamen , avvocati ( ) ;

giusta procure in calce al ricorso;

<::}\\O ¥53is) .+ elettivamente domiciliato in ‘omesis

<;:\\\ ssis) ;, presso l'avvocato (omissis) .

) {/22%>,<é%;>lo rappresenta e difende unitamente all'avvocato
"\\ " { ) .
; \\\:> .
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(omissis) » glusta procura a margine del
ricorso successivo;

- ricorrenti + ricorrente successivo-

contro

(omissis) | elettivamente domiciliata in (omissis) :
(omissis) , presso 1l'avvocato (omissis) <2<::i>
(omissis), che la rappresenta e difende unitamente agi&:j . C)

avvocati (omissis) , (omissis) , giust <5éij:>
e .. -

procure a margine del controricorso 1

controricorso successivo; O o
- controricorrente e controricorrente s vo-

YAPPELLO

avverso la sentenza n. 965/2012 della COR

di GENOVA, depositata il 09/10/2012;

udita la relazione della causa (s ella pubblica

udienza del 26/04/2016 dal Consigli&re” Dott. LOREDANA

S
NAZZICONE; <6§2>
udito, per i ricorrentiK\\'Avvocato (omissis). .
con delega, che ha chiesto "accoglimento del ricorso;
//.\:\\
udite, per la cé%@?@{}porrente (omissis), 1'Avvocato
(omissis) C7 \\E;% ha chiesto 11 rigetto del

&

ricorrente successivo, 1'Avvocato

ricorso;

udi%fj

{omissis)

, con delega, che ha chiesto il



NG Oy

ricorso '°™5*%/: improcedibilita; ricorso (omissis) +2;

rigetto dei motivi primo e secondo e accoglimento del
terzo motivo; in subordine trattazione congiunta del
ricorso (omissis) +2 con i motivi primo e secondo del

{omissis)

ricorso




‘ SVOLGIMENTO DEIL PROCESSO

La Corte d’appelico di Genova ccon sentenza del 9

ottobre 2012, decidendo su rinvio, ha condannato in solido

(omissis) e (omissis) , amministratori della
(omissis) S.p.a., ed (omissis)
lomissis) g {omissis) , quali sindaci della medesima, al()

risarcimento del dannoc in favore della socia (omissis)

{omissis) , cagionato con 1’avere, in occasione della f%ifp & ::
per incorporazione della (omissis)

S.p.a. ne (omissis) s.p.a., fornito, o© non adeg

vigilato al riguardo, informazioni non veritiere sul

dei titoli azionari della (omissis)
(omissis) s.,p.a., della quale 1la socié:g
possedeva un pacchetto azionario, in tal modo erminando

un meno favorevole rapporto di cambio.

La corte territoriale, per quan'o' rileva, ha

ritenuto che: a) la sentenza di.
1999, n. 97 ha stabilito che 1 i ola 2ione degll Obbllghl
di redigere wuna situazione ‘
corretta, in occasione della fusio societaria, comporta
il risarcimento del danno di cagionato al socio, conme
accade allorché conﬁij\\ abbia determinato una
sottovalutazione del pasriwmonio scciale sulla cui base sia
stato fissato il r ng to cambio, e dunque in ipotesi di
valutazione 1nfep&aﬁé\\//} quella di mercato di una

partecipazione ééégéisy detenuta dalla incorporanda; onde

tale sentenz \\épmandato al giudice del rinvio di
accertare . s <2>//Pacchgtto azionario della {omissis)

' : s.p.a., nella titolarita della_

{omissis) s.p.a., fu

fusicne; b) nel giudizio di rinvio sono

solo le prove giad articolate prima della

uncia della cassazione, non potendo in tale sede i1l

iudice allargare il tema di indagine; «¢) 1’espletata
/z>t.u. ha accertato 11 valore di mercato delle azioni ed il

NG,
e
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notevole - squilibrio tra le successive cessioni del
pacchetto aziocnario, avvenute mediante passaggi intermedi

in un ristretto lasso temporale e sovente con ricorso a

societa fiduciarie, dietro le qguali si celano nomi
ricorrenti, secondo modalita e corrispettivi che non sono
usuali nei rapporti commerciali; in particolare, '‘rileva la(>,
differenza tra il prezzo della prima cessione in data 1°

agosto 1986 dalla (omissis) gs.p.a. alla (omissis) s.p.a. %%]L.

1987 in favore della fomissis) s.p.a. di L. 5.536.

dungue, vi fu un corrispettivoe apparente per

simulazione del prezzo iniziale, 1la 1 essere

dimostrata dal terzo anche per presunzion

poste, in sostanza, le azioni “in pa T al momento
della fusione, con conseguenze danno e) 11
reale valore delle azioni era ng 3 orGani sociali; f£f)~

il danno deriva dalla sotto del patrimeonio

soclale, sulla cui base fu fissato rapporto di cambio,

donde il pregiudizio per i s é?pagionato dall’attribuzione
gﬁé%é incorporante di pregio

ria; g} 11 dannoe patito va

di una partecipazione(BFlla

minore di quella origl

liquidato nel mino \Er ZZOo ciascuna azione f(omissis) g p g,

moltiplicato per ,&l:\ggggéo delle azioni (cmissis) S.p-a.
possedute dalla 4§£§hg§ ungue, € pari alla differenza tra
il prezzo di E\§§O/ciascuna delle azioni (omissis) s.p.a.
apparentemen eCZ{/?ssato dalla incorporanda con la vendita

ionario il 1° agosto 1986, ed il prezzo di

to dalla consulenza tecnica d’ufficio in L.
erenza pari dunque a L. 20.000, quale danno
ber azione, da moltiplicare per il numero di
ossedute dalla socia, pari a 7.750, per un totale
155.000.000, oltre alla rivalutazione monetaria

- rattandosi di debito di valore, ed agli wulteriori
(/ interessi legali.
b
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Avverso questa sentenza viene proposto ricorso per

cassazione dall’amministratore (omissis) e dai
sindaci (omissis) e (omissis) , affidato a tre
motivi. Propone ricorso incidentale anche  l’altro _

- Le -partas hanno altresl depositato le memorie di cui

amministratore (omissis) , sulla base di due motivi.
Resiste ad entrambi con controricorso (omissis) . ()

all’art. 378 c.p.c. -
N0

MOTIVI DELLA DECISIONE
1.1. - Con il primo motive del ricorso princip AYE

denunzia la violazione e la falsa applicazione degli\ axt

2697 c.c. e 115, 1° comma, c.p.c., oltre all’omeg s afme
circa un fatto decisivo per il giudizi() 09y
discussione tra le parti, in quanto la sent tmpugnata
ha affermatoc 1/inutilitd di ricercare a sprova di
un’ operazione di c¢d. back to back, cosi—< ndendo i1 _

dettato di Cass. n. 97 dei 1999,

giudice del rinvio di accertare 17 dsistenza di un

“risultato ’ ecBnomico dell’aliena jggiore di quanto

riportato nella contabilita; inoltre sentenza non ha

ammesso le istanze di prova t (51 oniale ed esibizione dai
ricerrenti proposte n giludigi®e /di rinvieo e richiamate
nelle conclusioni di essq, olte a dimostrare l1l'estraneita

dei medesimi alle (s eta iduciarie acquirenti delle

azioni. //A\QT\\//]

Con il sec d<:ﬁk\ vo, si censura la violazione e la

falsa applicazi \<§gll art. 2727 e 2729 c.c., oltre
all’omesso es ﬂ;7 ca un fatto decisivo per 1l giudizio-
oggetto d

1 d] {one tra le parti, in gquanto la sentenza
<£éi:>tratto conclusioni non corrette dalla
“co 1 : nica d’ufficio, la quale non aveva affatto
rT e§;i§;>' sensibile differenza di prezzo tra la prima e
<i§§ifi§ a vendita; incltre, 1l prezzo pagato alla societa
Ooranda, pari a L. 1.321.420.000, avrebbe dovuto

ess€re maggiorato dai costi per 17aumento del capitale

/b(@%la (omissis) s.p.a. di L. 1.395.857.323: onde, sommati i

ANEN rg 11606/2613 . 6
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due wvalor®, restava una differenza minima tra la cifra
risultante di L. 2.818.277.323 e quella di L.~—3.004.645.163-
pagata per la seconda vendita. Il fatto decisive non
valutato consiste nell’ aumento del capitale sociale
predetto. Inoltre, la sentenza ha valorizzato ulteriori

elementi (quali la scomparsa del fissato bollato della

cessione ad f(omissis), i dubbi sulla data della fotocopia, la

distruzione del certificati azionari con la data e il Eﬁ?e

dell'acqulrente da parte dei sindaci), in tal modo tutta
‘traendo 1ndlz_1 da un fatto incerto, quale la data i
nella fotocopia dei fissati bollati.

Con il terzo motivo, si deduce 1'omesso e

un fatto decisivo per il giudizio oggetto . d

one
tra le parti, consistente nell’avere liqui il danno~
senza considerare, come base del calcolo, valore delle

azioni cedute indicato nella situa trimoniale
redatta in vista della fus;ione, pari a o storico di L.

14.365 per azione: infatti, tale

prezzo di vendita delle azioni mede fu considerata al

fine del calcolo del valore di conca delle azioni, cocome

il presidente (omissis) av v//>prec1sato nell’assemblea
chiamata a deliberare se}ﬁ’opeEZi\ e di fusione.

1.2. - 11 rlcoréﬁ\ roposto {omissis) & da
qualificare come ide le, nonostante la sua

denominazione come,;iébgig/@rincipale avverso la medesima
7
.

decisione, posto é%é:i%:principio dell’unicitd del processo
di impugnazio éaégpfta che, una veolta avvenuta la
notificazione 62> prima iImpugnazione, tutte 1le altre

debbono egSexe ste in wvia incidentale nello stesso

ogni ricorso successive al primo si

fpendentemente dalla forma assunta e ancorché

é;:3;> n atto a sé stante, in ricorso incidentale
% dicembre 2014, n. 25662; 17 febbraio 2004, n.
Essc & tempestivo, essendo stato proposto nel termine

///f;i> <Q:%?> decadenza di quaranta giorni dalla notificazione del

N rg 11606/7013‘ 7 - * 1l cons. ref/est.
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ricoersoc principale al Pozzo {cfr. Cass. 20 marzo 2015, n.

5695; 3 marzo 2015, n. 4249).

Orbene, con 1l primo motivo del ricordo incidentale”
(omissis) ha dedotto la violazione e la falsa applicazione
degli art. 2727 e 2729 c.é., oltre all’omesso esame circa
un fatto decisive per 1l giudizio oggetto di discussione C).
tra le parti, in quanto la sentenza impugnata ha omesso di
valutare se nella vicenda sia stata reali?fifa ()
de

un’operazione cd. back to back, fatto decisivo

controversia che 1 consulenti d’ufficio avevano Dt r
indicato come meramente possibile, negando vi foss

elementi per, affermarne 1’esistenza con certef
della c.t.u. la corte del meritoc ha svolto(D'
parziale ed incompleto. Per tale ragicne
impugnata ha poi avuto necessitd di m
circostanze indiziarie (la scomparsa o bollato
della cessione ad (mﬂsss), i data della
fotocopia, la distruzione deil cerv¥ifi ~4zionari con la
data e 1l nome dell’acquirente iTke] del sindaci e la

sicura conoscenza del veroc valore de azionl da parte di

amministratori e sindaci di K§%§§S> s.p.a.), che tuttavia
non avrebbero potuto %Eyporta Q:ﬁz sue conclusioni, anche
per essersi formato il fQ\'cato interno su data, prezzo ed
- acquirente della prims end?l di azioni, e perché comungue
prive del carattergfdé}iigp{vocité; in ogni caso, la corte

del meritoc non hqiégﬁaéﬁﬁto quale fu il wvero prezzo pagato
per le dziohi 3 §1§:ye;ditaA - N )

Con 1l é;? motivo del ricorso incidentale, egli
censura TR azﬁ%ie e la falsa applicazione dell’art.
2395 ¢

QK:@ N con riguardo alla quantificazione del danno,

principi di diritto affermati da Cass. n.

non ha tenuto conto dell’ipotetico corretto
\\{3f O di cambio, ma ha calcolato il dannc come mera
1

renza aritmetica tra valore di mercato delle azioni e

sseduterdala socia; con 1l"assurdo che la quantificazione

////\ <;é;\5 ezzo della cessione, moltiplicato 1l numero delle azioni

~,
.,

\'\ Q\ - .
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del danno risulta legata al numero delle azioni dla'tenute in
(omissis) s.p.a.

2. - 11 primo motivo del ricorso principale & in
parte infondato ed in parte inammissibile; alle medesime
valutazioni si espone la prima parte del primo motivo del
ricorso incidentale, che formula analoghe censure.

dole - I mativi in qucestione, invere, noen colgeno nel

segno, laddove «eriticano il  passagqio della sent@za‘
impugnata il quale - per verc, in mode non perspicuo O
afferma 1’irrilevanza di operare un accertamento cixghd 1&
sussistenza di un’operazione di cd. back to back;

affermare poco dopo di averne riscontrato gli estre

Va premesso che con tale espress pole
indicare una tipologia generale di operazio '%ziarie,
-nelle quali si effettua un atto opposto @ appena
posto in essere, come appunto un acquiste—~g © a breve

e il risultato

dei prezzi

via

da una wvendita al terzoc, e cosi

finale e correlato al
progressivamente fissati per iverse vendite ed
acquisti.
Cido posto, tuttavia, qii§;>he rileva nella specie &
N

l7accertamento in fat@ it4ivamente compiuto dalla

corte del merito nel%ﬁzio dei poteri ad essa

esclusivamente demaré\}{‘i/\ ativo alla sottovalutazione,

nella situazione paj;n@m@/e predisposta per la fusione ai

sensi dell’art. 25’\0\1\}fyter c.c. e posta a base della
l\répg;orto di cambio ex art. 250l-ter

c.c., del wva OQ de&lle azioni (omissis) g.p.a. detenuto dalla

~determinazione

(omissis) a ogieta incorporanda partecipata da (omissis)
(omissis) g@i furono vendute in data 1° agosto 1986,
po prima_ la deliberazione di fusione del 16 settembre
18862

’\\m:certamento in questione & derivato dalle indagini

KV € mediante la consulenza tecnica d’ufficio, espletata
/}\31 giudice del rinvio, ed ha indotto il medesimo a

/> (@ enere dimostrato, nell’esercizio, parimepnti, . del suo_
(S
<,
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prudente apprezzamento dei tutti gli elementi probatori in
atti, 1l’effetto pregiudizievole per il patrimonio della
socia, scaturito dalla vendita appena menzionata:
esattamente quanto demandato dalla sentenza di rinvio di
questa Corte. '

Del’ tufto irrilevante resta, pol, se e quale fu la

catena di soggetti meramente interposti, sino all’acquisto

finale del pacchetto azionario in capo ad (Om%fﬁs). C}

{omissis) s.p.a.

2.2. - Quanto al rilievo, pure contenu

complesso primo motivo del ricorso princ

sull’indebita mancata ammissione di mezzi istrut

sensi dell’art. 366 c.p.c., posto che, a
giudizio di rinvio, dunque a cognizione “chiuga”

394 c.p.c.), la valutazione circa. Orrettezza

dell’operato della corte territoriale punto avrebbe

~richiestdhin-grimis la precisazighg d uego e del tempo
delle formulate istanze. Mentre, \come )pil volte precisato
{(fra le altre, Cass. settembxe ” 2015, n. 19410),
l"esercizio del potere di t o esame degli atti del
giudizio di merito, r1%2?05C1$:/\ giudice g} legittimita
ove sia denunciato un eﬁ{\ in procedendo, presuppone pur

sempre c¢he la pa Qs, ne rispettc del ©principico di

autosufficienza, rlgmpﬁxk\/gﬁ ricorso stesso, gli elementi
ed i r1fer1ment1<i{2?q<>9d individuare, nei suoi termini

esatti e non r\éﬁmente, il wvizio processuale, onde
consentire a B§7 rte di effettuare, senza compilere
generali degli atti, il controllo del corretto

svolger er processuale.

secondo motivo del ricorso principale, che
rattato congiuntamente alla restante parte del
ivo del ricorso incidentale laddove propone

e doglianze, €& in parte inammissibile_ ed in parte_

10 Il cons. rel gst.



La censura di violazicne di legge, riferita agli art.

2727 e 2729 c.c., richiede in sostanza un diverso esame

della consulenza tecnica d’ufficio, sulla quale il giudice
del merito ha fondato la propria decisione.

Laddove, poi, il motive del ricorso principale
afferma la necessita di tenere conto, nel comparare i ().
valori - prezzo di vendita e valore reale delle azioni - di <::::>
un aumento qi’ capitale deliberato dalla societa cedﬁfﬁ : <:
oltre a rlproporre un giudizio di merito, esso si pale
infondato, posto che il dedotto aumento di capital “sh

sarebbe stato deliberatoc dalla societa ceduta~'do

vendita del relativo pacchettoc azionario, né
essere considerato come prezzo della vendiégﬂ»s
tantomeno di per sé escludere la sottovalyka
immobilizzazione immateriale nella situazio patrimoniale

predisposta per la fusione.

L’ulteriore censura, contenuta in Wi 1 ricorsi,

di violazione delle norme in tem gresuntiva, per
avere 11 giudice del merito tenuto. mto di diversi altri
indizi, & inammissibile ove pretende uwd rivalutazione del

fatto, ed infondata ove atEE%% solo ad un elemento

secondario (l’alterazio del to bollato di cui alla

vendita del giugno 1986’3\< considerato merq._ elemento di _
contorno nell’economila dglla cisione impugnata.
Infine, le cepsgfe\fglgtive al wvizio di cui al nuovo
< .
art. 360, 1° conm%Q(E?gié, c.p.C., sono inammissibili. Come

e stato " chiari CS§§§., sez. un., 7 aprile 2014, n.
e riformulata dal d.1. 22 giugno 2012,

7 'agosto 2012, n. 134, introduce
un vizio specifico denunciabile per
lativo all’omesso esame di un fatto storico,
secondario, la cui esistenza risulti dal testo
<\Ee Sentenza o© dagli atti processuali, che abbia
ifuito oggetto di discussione tra le parti e abbia
ﬁ~ attere decisivo, wvale a dire che, se esaminate, avrebbe.

C;é erminato un esito diverso della controversia.

\ \ r.g. 11606/2013 . 11 [l cons. gél. eT
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Ne ’consegue che, nel rigoroso rispetto delle
previsioni dell’art. 366, 1° comma, n. 6, e 369, 2° comma,

n. 4, c¢.p.c. 11 ricorrente deve indicare il “fatto

storico”, il culi esame sia stato omesso, il “dato”,

testuale o extratestuale, da cui esso risulti esistente, il '
“come” e il  T“guando” tale fatto sia stato oggetto di (:)<2:i§;:£7
discussione processuale tra le parti e la sua “decisivita”, <::::>
fermo restando che l'omesso esame di elementi istruty i Cj
non integra, di per sé, il vizio di omessq. esame di

fatto decisivo qualora il fatto storico, rilev O i
_causa, s%a stato comunque preso in considerazion

giudice, ancorché la sentenza non abbila dato contg 6} utte

le risultanze preobatorie. (D

Di tuttc cidé non €& traccia nel seco gi;ijgvo del

ricorso principale e nel primo motiv de, ricorso

incidentale in esame, che dungque si pa: riguardo

inammissibili.

Infine, la censura, conte imo motivo del
ricorso incidentale, di omesso ac to del wvero prezzo
pagato per 1le azioni nella venditd _A4del giugno 1986 si

palesa inconferente, dal momen /@he, una volta accertato -
secondo 11 corretto oqu?to de Lgigzrte del merito - che il
_prezzo indicatc in cdﬁ{a ilitd come risultante dalla
vendita fosse mera Qet a ente, cid che rilevava, ai
fini della individpagiéng/ﬂél lamentato danno, non era il

prezzo realmente é%ﬁ?&Q?psto, ma appunto il minor introito

incassatec dal \0{§§é cedente rispetto ad una cessione
“ottimale” ai vgz—éj7di mercato.
4. <~ -£€rzo motivo del ricorse principale pud

essere 1 assieme al secondo motive del ricorso

iguardando entrambi la liquidazione del danno

operas a corte del merito. Essi sono fondati.
\\\\\ . — La sentenza di rinvio (Cass. 87 gennaio 1999,”
) ha chiarito che 1l socio ha dirittoc ad essere

<;:T}ﬁ arcito.dels danno patito per la violazione dell’obbligo
//i?ii> <1i%?§ redigere una situazione patrimoniale veritiera e
. N ~

~
.,

~ & -
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completa, ove ne sla derivata “una sottovalutazione del

patrimonio sociale sulla cui base sia stato fissato 1l

[

rapporto di cambio e qguindi un impoverimento del socio
medesimo, per l’attribuzione di una partecipazione nella
societd 1incorporante (o nella nuova societa nata dalla
fusione) di pregioc minore di quella originaria”.

Il rapporto di cambio si pone tra le azioni della
incorporata e le azioni della incorporante. ESsoO.

indicato nel progetto di fusione, nella relazio

dell’organo amministrativo e nella relazione degli ti
(art. 2501-ter c.c., 250l-quinguies e art. 2501- ie
c.C.) e fissa la proporzione matematica

partecipazione del socio nella societa incorpori

_partecipazione, al medesimo assegnata ngl societa

incorporante o risultante dalla fusione, osi il
conseguente annullamento della prima, ta dalla
seconda (la cd. “conversiohe”).

Dalla determinazione di . pporto dipende,

dunque, il wvalore della partecipazio ‘finale assegnata al
socio, ossia il numero delle a¢igni nella societa

incorporante o risultante dall u ione.

4.2. - La valuta one d }qﬁ%artec1pazlonl sociali e
un problema alquanto cemplesso per gli economisti
aziendali.

AN
La dottrina e;QQbm%\E/%a da tempo conclusc che nessun

-metodo pud avere(iZ:b{:§lleglo dell’assoluta attendibilita

e che la mig e\\;Bpr0351ma21one verso upa vwvalutazione.

effettivamente

a aziendalistica discorre, infatti, di
di valutazione delle azioni come titoli
ibili, potendc essi dipendere da fattori anche
\\QSE\ tivi, quali il prezzo di borsa, o addirittura

X 8€onomici, quali la qualita dell’organizzazione, il

estigio aziendale, le competenze del management, la

///j%> (//yzllta dei dipendenti: tanto che non esistono, in realta,
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criteri scientifici per 1’opportuna wutilizzazione dei
medesimi) e metodi indiretti di valutazione del patrimonic

sociale e dell’azienda (piun attendibili ed Bggettivi), la~

cui affidabilita bilanciata consiglia un wuso misto dei

-medesimi.. -

4.3. - Del rapporto di cambio la legge richiede la ()
congruita {(art. 2501-ter, 250l-sexies c.c.}: il legislatore
italiano infatti non ha, al pari di altri ordinameﬁfj, _ (3

preteso 1”assoluta esattezza matematica del concambio, cg
come ha omesso di indicare criteri inderogabi
attenersi nella stima.

Ci¢ significa che nen esiste un unico rap

di wuna “ragionevole banda di oscillazione
cennate tecniche elaborate dalla scienza
idonee a razionalizzare la stima, riduce
-valutazione. -= ‘

In definitiva, la nozicne ta finisce per
ammettere una pluralita di con quali, entro 1l
menzionato accettabile arco di oscilYazione, sono tutti
soddisfacenti dal punto di vis 21 legislatore.

Ne deriva che l%:}ilevjjg?v ell’incongruita € 1in re
in

ipsa sclo nelle 1ipotesS cui la scelta dell’organco

amministrativo cada gi n ore esterno alla accettabile

",

banda di oscillaz;gag\\ggilé valutazione, danneggiando 1
™~

soci. <i<:§\:>

4.4. - ﬁaiéme delle azioni della societa che

bone, gquale base per 1l calcolo del

partecipa al aC7

“rapporto 1 ¢ o, dipende dungue direttamente dalla
consistenza® patrimonio sociale: ivl comprese le
paQ:bc1 azjond detenute in altre societa, ovvero il

o ricavato dalla loro vendita a terzi che sia

cO £§;§3f§'
ntra nel patrimonio sociale, in luogo delle

a cipazioni, allfatto della cessione.
<;;:\\\ Si affermi dungue, secondo l’opinione condivisa anche
//?E%> (Z%;>qUesta Corte con la sentenza di rinvio n. 97 del 1999,
’ \\\ S ¢
™
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che nel ‘rapporto di «cambico si debba rispettare 1l
“principio di paritd” (cgni soclo avrd una partecipazione
di wvalore tendenzialmente corrispondente a quella in

Prans 8. -

precedenza posseduta; nel rispetto, poi, dell’apporto delle

diverse societa all'aggregato della nuova realta
postfusione, o semplicemente alla luce del rapportoc fra i (j

rispettivi valori), oppure si aderisca alla tesi che tale

“principio -relativizza, onde, nel bilanciaﬁfffo.
dell’ “interesse sociale” con gquellc delle minoranze, / a

queste ultime vada piuttosto assicurato il mero dirj

nella socleta risultante dalla fusione,
necessariamente identico a quello anteriore:
casi, la sottovalutazione del patrimoad

menzionata da gquesta Corte nella sentenza

positivamente accertata in sede incide
negativamente sul rapporto‘di cambio.

4.5, - Nei giudizi della
deliberazione assembleare che abb rovato la fusione

“sulla basé di un rapporto dedotto incOpgruo, il giudice del
merito & chiamato ad accertagi?? le requisito; del pari,

nei giudizi risarcitgf}, c quello all’esame, tale

verifica & essenziale, 1~fine di accertare la condotta
dannosa e quantificare/s il
valere. /,a\f\\\///

Ad 1scrlzlqié:ﬁg\ atto avvenuta, infatti, la legge
intende manten }\€>setto organizzativo risultante dalla-
fusione ed, sé? e ogni azione invalidante, sia essa

S v

regiudizio al diritto fatto

esercitat oranza o da terzi; onde 11 contrappeso

di responsabilitad, che trasferiscono la
ano risarcitorio per eguivalente (siano poil

tro la societd o contro gli amministratori e 1

1.’ equivalenza si determina avuto riguardo, in caso di
> 1 congrua determinazione del rapporto di cambio, al

///i:i> di¥minuito wvalore della partecipazione sociale (ove,

a—
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possibile, ranche per la perdita dei corrispondenti diritti
amministrativi), se del caso con liguidazione del danno ai

sensi dell’art. 1226 c.c.

Cid che, in effetti, si raffronta non €& la posizione
del socio a sequito della fusione e quella che egli avrebbe
avuto qualora la fusicone non fosse avvenuta, ma la <:>v
situazione del socio conseguente all’applicazione del
rapporto di cambic incongruo e quella corrispondentﬁi:ilv

rapporto stesso dope la correzione degli errori tecni

Viene in tal modo risarcito 1l’interesse a non sub4
mpregiudizib, Che egli avrebbe evitato gqualora 11 con
fosse stato determinato entro il range di congruita

Il corretto criterio di liquidazione '

soCclo consegua una somma il pia possibile alla

assegnata all’esito dell’operazione di Sib gulla base
del concambio incongruo ed il valore
stessa ove tale elemento fog
determinato: <cosi da ©porre, socio nella

condizione equivalente a quella che 1 avrebbe avuto se

la fusione fosse stata legitti?jgsyte eseguita.
b
Ny

Alcuni interpret' anno ato come il riferimento
wal valorév déIla parteciﬁg\'one sociale evochi la nozione
utilizzata all’art. 4 .: ove, tuttavia, 11 socio
della societa ete;pdi}eE\E/7vede risarcito ,il .cd. danno._
riflesso, posto é%é:f{iégve dalla controllante (e da chi
abbia concorso h@g}a’ tratto consapevole vantaggio dal
fatto lesivo CZ' isarcimento del danno con 1’abusiva

' eéZ;ne 'e coordinamento cagionato alla

attivita iy

retta, e, quindi, al valore e alla
ella partecipazione; dungue, c¢on eccezione

posta 1in generale dall’art. 2395 c.c., della

ella situazione in esame, invece, il socioc subisce

16 11 copé. r¢l. gst.



partecipazione, rispetto ad una fusione correttamente

oy

attuata.

Il giudice pud, come di regola in tall controversie,

individuare il rapporto di cambio  congruo mediante

1’utilizzo della consulenza tecnica d’ufficio.

4.6. - Nella specie, la sentenza Iimpugnata ha, ()
dapprima, constatato come fu operata una serie di cessioni <::::>
del pacchetto azionario (omissis) sg.p.a., ovvero: 1)[:}a v ()
cessione del 1° agosto 1986 dalla (omissis)

(omissis) s.p.a. alla (omissis) s.p.a. al prezzo indi

L. 1.321.420.000; 2) la cessione del 29 ottcbre 1

favore di (omissis) s.p.a. per conto dells

_S.s. al prezzo di L. 3.004.645.163; 3) ‘
28 aprile 1987 in favore di (omissis) .p. ezzo di
L. 5.536.802.150; 4) la quarta in data 11 i 1987 al

prezzo di L. 5.593.135.400. Da cid, la

simulazione del corrispettivo indicato a prima vendita
e la alterazione della situafZiodne trimoniale della
incorporata predisposta per la fu

Di seguito, ha calcolato il da patito dalla socia

per la scorretta determlnifg%pe del concambio nella

differenza (L. 20.000 ra il re della singola azione

fomissis) s.p.a. - preesistente nel patrimonio-della societa-
partecipante alla fus one da gquesta venduta prima
_dell’operaziane strge< indrya - come risultante dal prezzo
apparente (L. &Q?%:}; quello pilt probabile di mercato
accertato medi \\E> valutazione dei consulenti tecnici
d'ufficio (L. 35? }; differenza, poi, moltiplicata per il
totale de a 1 in fitolarité di (omissis) nella

fomissis) n. 7.750}), societa incorporata e titolare

: partecipazione.
Zt::iz dertamento presupposto € che la differenza non fu
\\Q\}5 ella situazione patrimoniale pcsta a base della
minazione del rapporto di cambio: pertanto,

est’ultimo & stato presunto dalla corte terffFitoriale come”
/:%o favorevole di quello che si sarebbe avuto, gqualora il
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prezzo fosse emerso per intero, quale corrispondente
all’effettivo valore del pacchetto alienato, nella

situazione patrimoniale della societa cedente.

Lamentano i ricorrenti principali che, tuttavia, il
valore delle azioni (omissis) 5. p.a. era stato indicato nella
situazione patrimoniale in questione in L. 14.365 per (j
azione, corrispondente al costo storico; aggiunge 1l

ricorrente incidentale <c¢he non €& stato individuatoE:il.

Tal C>

semplicisticamente calcolatc 1l danno come mera diffege

O

corretto rapporto di cambio al fine della ligquidazione

pregiudizio patito, avendo la corte terri

delle azioni f(omissis) s.p.a. e prezzo (:b nte

incassato per la cessione, moltiplicato quj numero
delle azioni possedute dalla socia in (omissis)

Entrambi 1 rilievi sono fondati
principi applicabili alla 'fattispecie, -. epunciati.

modalita di

Sotto i1 primo profilo, a

liquidazione del danno non ha ten o del valore delle
azioni {omissis) s.p.a. dichiarat® nella situazione
patrimoniale posta a fondametﬁéf‘della determinazione del

concambio, come avrebb?:govuto,\ 04to che proprio di questo

cl si duole. <\

Sotto il se QEd e @& rilevante pProfilo, dalla”

corretta premessa,/»séénggj cui l'alterazione dei wvalori
contabili ed il é§f§b§€>di informazione hanno condotto ad
\iQEWeno favorevole di quello che sarebbe

i una corretta contabilizzazione, la
'te/;jén ha fatto discendere poi logiche

icative: posto che 1feliminazione del danno

un rapporto di
- stato in- pr

corte

iesto la quantificazione degli effetti
i tale condotta, mediante la determinazione del

rapporto di cambio.

NS
\\¥:> L attribuzione di una somma per ciascuna azione
<;;j\haissi5> s.p.a. nella titolarita della (omissis),
//i?ij> <Q:§;iematicamente pari al minore incasso dnitario nella”
SN S~

. < - '
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compravendita delle azioni 'O®#8sis) 5 p . a. in titolarita di
fomissis) s.p.a., confonde, invece, i due piani: quello

afferente il patrimonio della societa incorporata e quello

relative al patrimonio della socia che vi partecipava.

E vero che, nel momento in cui si ammette il
risarcimento per il minor valore della partecipazione ()v
sociale da ..quest’ultima detenuta, deve necessariamente

assumere rilievo 11 patrimonioc della societa incorpoiiﬁa,

nell’ambito di uno dei termini del concambio: e, pero,
avviene appunto per il tramite della mediazi ‘

rapporto di cambio, calcolato sulla base del valors

fonte della determinazione del numero (:}-
assegnare alla socia in guest’ultima;

costituisce un criterio corretto

l"immediatc pagamento a favore della in via
proporzicnale pro gquota - del minoré
dalla societd partecipata per un bene

sottocosto, il che varrebbe ‘risarcire 11 danno

riflesso al di fuori dei casi i dalla legge, sia
state poi quel denaro de a terzi o solo non
contabilizzate nella s&fyazion a¥rimoniale Jdi fusione.

5. - 1In conclusié@f vanno accolti il terzo motivo
del ricorso principatYe/ ed\ i secondo motivo del ricorso
incidentale, con }§\$m§fdgione della sentenza impugnata e
rinvio alla C rzg?\:éiappello di Genova, 1in diversa

composizione, Ohg:provveda nuovamente alla liguidazione
del danno, s IQZV e del seguente principio di diritto:
Nel g3 iz1 volto al risarcimento del danno subito

ione della determinazione di un rapporto di
ruo nella fusione, il rilievo del patrimonio
Yeta incorporata avviene per il tramite della
del rapporto di cambio tra le azioni della
porata e quelle della incorporantefﬁ mediante la

Utazione di entrambe le societa e la fissazione dei

— a
//C;ii> (iizﬁzpporti matematici relativi; mentre non costitulsce un
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criterio corretto di liquidazione 1’immediato pagamento a

favore del socio di minoranza - in via proporzionale pro

guota - del minore incasso conseguito dalla societa
partecipata per la dismissione di un bene sottocosto, il

che varrebbe come risarcire il danno indiretto al di fuori

del casi ammessi dalla legge. ()
Alla corte del merito si demanda pure la liquidazione <::::>

_delle spese del giudizio di legittimita. - = O
P.Q.M.
La Corte rigetta il primo ed il secondo motij el C>
ricorso principale di (omissis) , (omissis)

(omissis) ed il primo motivo del ricorsc incid
fomissis) ; accoglie il terzo motivo del ricégg ifeipale
di {omissis) . (omissis) e
secondo motivo del ricorso incidentale di
la sentenza impugnata e rinvia
determinazione del danno,'nonché per 1lé
spese del giudizio di legittin

dfappello di Genova, in diversa compgs

- Cosil detiso in Roma, nella came

aprile 2016. <6%)

Il Consigliere eﬁfj -

(Lorig%fjgﬁiiiiég;%%ff};i>

/\\\'
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