ECC.MO TRIBUNALE AMMINISTRATIVO REGIONALE DEL LAZIO – SEDE DI ROMA

RICORSO 

Per: il CODACONS e per la ASSOCIAZIONE UTENTI SERVIZI FINANZIARI, BANCARI e ASSICURATIVI , rappresentati e difesi nel presente giudizio dall’Avv. Prof. Carlo Rienzi, dall’Avv. Gino Giuliano, con studio in Roma in Viale delle Milizie 9 e con domicilio eletto presso l’Ufficio Legale Nazionale del Codacons, Viale Giuseppe Mazzini, n. 73, giusta procura in calce al presente atto
RICORRENTE

CONTRO

CONSOB – Commissione Nazionale per le Società e la Borsa
RESISTENTE

NONCHE' NEI CONFRONTI DI

· PRESIDENZA DEL CONSIGLIO DEI MINISTRI, 

· MINISTERO DELL'ECONOMIA E DELLE FINANZE,
· MINISTERO DELLO SVILUPPO ECONOMICO,
· PARMALAT S.p.A. 

· SOFIL - Société pour le Financement de l'Industrie Laitière, 

· BORSA ITALIANA S.p.A.,  

CONTROINTERESSATI

PER L’ANNULAMENTO E/O L’ACCERTAMENTO DELLA NULLITA’

PREVIA SOSPENSIONE

del provvedimento di estremi ignoti, emanato od emanando, con il quale la Consob ha ammesso e validato la comunicazione ed il contenuto dell'Offerta Pubblica d'Acquisto (OPA) lanciata dalla società SOFIL contro la Parmalat S.p.A., società quotata presso la borsa del mercato valori di Milano, nonché di tutti gli atti presupposti, conseguenti e comunque connessi, con riserva di presentare motivi aggiunti.

*   *   *   * 

Il CODACONS (Coordinamento Associazione difesa ambiente e diritti dei consumatori ed utenti) è associazione senza fini di lucro che prevede nel proprio statuto la tutela “con ogni mezzo legittimo, ed in particolare con il ricorso allo strumento giudiziario, i diritti e gli interessi di consumatori ed utenti”. 

Il Codacons per proprie finalità statutarie, tutela il diritto ad una corretta gestione ed al buon andamento della Pubblica Amministrazione, vigila sulla corretta gestione del territorio da parte della Pubblica Amministrazione e “tutela tutti i diritti e gli interessi individuali e collettivi dei consumatori e degli utenti, nei confronti di qualsiasi soggetto, promuovendo azioni giudiziarie; interviene nei giudizi civili, penali e amministrativi” (art.2 Statuto Codacons). In particolare l’art. 139 del CODICE DEL CONSUMO prevede alla rubrica “legittimazione ad agire” che le associazioni dei consumatori e degli utenti inserite nell’elenco di cui all’articolo 137 sono legittimate ad agire a tutela degli interessi collettivi dei consumatori e degli utenti. Oltre a quanto disposto dall'articolo 2, l’associazione è legittimata ad agire nelle ipotesi di violazione degli interessi collettivi dei consumatori contemplati nelle materie disciplinate dal citato codice. 

Il Codacons promuove iniziative per disciplinare il settore pubblico e privato della produzione di beni e servizi al fine di garantire gli interessi dei consumatori e degli utenti in ordine alla qualità dei prodotti e dei servizi, alla adeguatezza del prezzo, alla reale possibilità dei consumatori e degli utenti e di difendere giudizialmente, sia come singoli che come gruppi, i loro interessi.  

Nello svolgimento della propria attività, si avvale dell’azione giudiziaria per controllare l'operato dei soggetti pubblici e privati a tutela dei diritti civici della collettività e del singolo.

Ai sensi dell’art. 2 ”tutela il diritto alla trasparenza, alla corretta gestione e al buon andamento delle pubbliche amministrazioni; 

Come riconosciuto dalla giurisprudenza amministrativa (ex multis, ord. Cons. Stato, sez. IV. n. 3989/2010) “le associazioni consumeristiche possono invece giovarsi ex lege di una legittimazione non confinata territorialmente qualora si verta in provvedimenti che incidono sui diritti delle categorie da queste tutelate ” come è il caso nel presente ricorso, attesi la portata nazionale del provvedimento impugnato e il fatto che investe tutta la categoria degli utenti e dei consumatori tanto dei servizi finanziari di vendita ed acquisto delle partecipazione azionarie sui mercati regolamentati (oggetto immediato della presente lite) come della produzione latteo casearia investita dell'Offerta pubblica d'acquisto controversa (oggetto mediato dell'Offerta Pubblica d'Acquisto) e, più in generale, vanta un interesse diretto al corretto svolgimento delle relazioni commerciali nell'ordinamento economico dello Stato.

Tale legittimazione è ugualmente valida, specie sul versante più prettamente relativo ai servizi di intermediazione finanziaria per quanto riguarda l'ASSOCIAZIONE UTENTI SERVIZI FINANZIARI, BANCARI e ASSICURATIVI la quale ha tra i suoi fini statutari “la tutela dei diritti civili e degli interessi degli associati e dei cittadini nei confronti delle Pubbliche Amministrazioni e dei soggetti privati che gestiscono servizi finanziari, bancari ed assicurativi, in particolare curare gli interessi suddetti sottoil profilo della qualità dei serviz prestati ai cittadini e dell'adeguatezza organizzativa di mezzi economici, strumentali, personali nonché della disciplina giuridica, necessari alla realizzazione dei suindicati servizi, ivi compresi quelli destinati al controllo e alla gestione dei beni di uso pubblico” (art. 2 Statuto).  Inoltre, “l'associazione promuove ogni iniziativa legale volta al perseguimento delle finalità proprie allo scopo di tutelare gli interessi generali di tutti i propri associati e della collettività alla corretta organizzazione e gestione dei servizi finanziari, bancari ed assicurativi

I provvedimenti impugnati, sono chiara espressione di una cattiva gestione dell’attività amministrativa per i motivi che saranno meglio di seguito descritti, ma soprattutto danneggiano gli azionisti , i risparmiatori e i consumatori che posseggono azioni o obbligazioni Parmalat e ancora danneggiano i consumatori di prodotti Parmalat che rischiano di vedere il marchio e i prodotti da loro preferito decadere in un vortice di incertezza e non provata qualità per il passaggio di proprietà da soggetti italiani a stranieri.

Il CODACONS è anche titolare di azioni della Parmalat e quindi ha un interesse proprio economico e patrimoniale al buon andamento del titolo azionario posseduto.

* * * * *

FATTO

1. L'Offerta Pubblica di Acquisto SOFIL 

La Parmalat S.p.A. è un'impresa italiana del settore alimentare, in particolare del comparto lattiero-caseario, con sede in Collecchio (PR), quotata in borsa e con forti partecipazioni anche all'estero.

Dopo le note vicende che portarono al fallimento della “vecchia” Parmalat gestita dalla famiglia Tanzi, vicenda che ha coinvolto anche migliaia di piccoli risparmiatori, sia azionisti sia obbligazionisti, il Commissario Enrico Bondi ha riportato il gruppo Parmalat a livelli competitivi e ad una liquidità giacente di circa 1,4 miliardi di Euro.

Nella compagine azionaria di Parmalat fanno parte vari soggetti, compresi fondi di investimento stranieri, banche italiane ed altre imprese operanti nel medesimo mercato rilevante (inclusa la Lactalis – Sofil) oltre, ovviamente, a piccoli risparmiatori ed azionisti (ivi inclusa la ricorrente, v. certificato di acquisto azioni allegato).

Tra le imprese partecipanti, in particolare il gruppo Lactalis è andato aumentando il proprio peso all'interno della platea degli azionisti con una serie di manovre sviluppatesi principalmente negli ultimi due mesi, al termine dei quali è giunta a detenere circa il 29% del gruppo di Collecchio.

In particolare, uno snodo essenziale nella manovra espansionistica di Lactalits è stata l'acquisizione del pacchetto azionario delle quote dei tre fondi di investimento Skagen, Mckenzie e Zenit pari a circa il 15,3% del capitale, acquisizione ufficializzata il 22 marzo scorso. L'acquisto è avvenuto al prezzo di 2,8 Euro per azione (d'ora innanzi €/A). 

Le operazioni anzidette, unitamente alle voci di un’ OPA generale del gruppo Lactalis sul restante flottante di Parmalat, hanno portato da un lato ad un acceso confronto negli ambienti economici e politici di Italia e Francia (v. allegato) e dall'altro ad una rilevante fluttuazione del titolo in Borsa, ove si è passati da una quotazione intorno a 2,3 €/A nel periodo 10-14 marzo a 2,6 €/A il 18 marzo per poi ridiscendere a 2,29 €/A il 22 marzo.

A tale proposito si ricorda che è stata aperta un'indagine dalla Procura di Milano a carico di ignoti con lo scopo preciso di far luce sui movimenti del titolo Parmalat in Borsa, movimenti giudicati anomali dalla procura  e che si sono registrati a partire da febbraio, periodo in cui è cominciata la battaglia sulle liste dei nomi per il rinnovo degli organi sociali. Sembrerebbe che quanto ipotizzato dalla Procura della Repubblica sia un reato come la manipolazione del mercato. 

Orbene, già all'inizio di aprile avevano cominciato a circolare indiscrezioni su un’ OPA, corroborate dall'interessamento dimostrato da Lactalis in precedenza, ma non era stato presentato alcun piano. 

Il 26 aprile 2011, però, Lactalis comunicava il proprio piano di OPA sulla Parmalat, all'esito del quale dovrebbe vedere la luce il più grande gruppo di imprese del settore lattiero-caseario con un giro di affari prossimo ai 14 miliardi di Euro. 

Gli elementi essenziali dell'OPA resi noti al mercato e comunicati a Consob sono i seguenti:

· il valore dell'OPA si aggira sui 3,5 miliardi di Euro circa;

· l'operazione è interamente finanziata da banche: Credite Agricole, HSBC France, Natixis e Société Generale (in virtù del credito elargito, i debiti del gruppo Lactalis sarebbero valutati in circa 5,7 miliardi di Euro a seguito dell'acquisizione);

· il prezzo fissato è di 2,6 €/A, riconoscendo un aggio di circa il 13% sull'ultima quotazione registrata il 20 aprile e precedente la comunicazione dell'OPA (2,3 €/A), del 14,8% sulla media ponderata degli ultimi sei mesi e del 21,3% sulla media ponderata dell'ultimo anno; 

· l'OPA è vincolata al conseguimento di almeno il 55% del capitale, all'assenza di contro-OPA e di innovazioni normative vincolanti che possano incidere sugli assetti societari;

· sarà precettivo il nulla osta delle competenti autorità antitrust, in primis della Commissione Europea, ma anche delle autorità canadesi, australiane, sudafricane, russe ed ucraine.

A seguito della notizia il titolo Parmalat si apprezzava immediatamente in Piazza Affari, quasi allineandosi al prezzo  offerto da Lactalis (2,55 € /A).

Il 29 aprile Lactalis depositava in Consob il prospetto dell'Opa. La documentazione è stata depositata dalla società materialmente offerente, la Sofil s.a.s., società di diritto francese che fa interamente capo alla famiglia Besnier (il 65% di Sofil è detenuto da CRG e il restante 35% dal gruppo Lactalis: entrambe sono a loro volta riconducibili a BSA, la holding dei tre fratelli Besnier controllata indirettamente dal numero uno di Lactalis Emmanuel Besnier). 

La società SOFIL è impresa costituita in forma di società per azioni semplificata di diritto francese ed è registrata dal 29 ottobre 1992 al registro delle imprese di Parigi. Non risultano pubblicati i bilanci, né altri atti sin dal 2007 a quando risalirebbe l'ultimo atto iscritto, il passaggio della sede legale da Avenue Charles Floquet in Parigi ad Avenue de Maine. L'impresa, pertanto, è caratterizzata da una forte opacità, tanto che la stampa specializzata transalpina non esita a definirla come la società più segreta di tutta la Francia.

2. Il quadro normativo

La prima norma rilevante in tema di OPA è contenuta nel Decreto Legislativo n. 58 del 24 febbraio 1998 - Testo Unico della Finanza, il quale trova applicazione tanto per quanto riguarda le OPA obbligatorie quanto per quelle facoltative, distinte dal discrimine che la società offerente abbia superato o meno la soglia della proprietà del 30% delle azioni nel momento precedente il lancio dell'OPA Nel caso di specie, le società riconducibili a SOFIL partono da una quota del 29%, per cui si tratta di un’ OPA volontaria. L’offerta pubblica volontaria è regolata dagli articoli 102-104 TUF.

Di capitale importanza si rileva anche il Regolamento di attuazione del decreto legislativo 24 febbraio 1998, n. 58, concernente la disciplina degli emittenti (adottato dalla Consob con delibera n. 11971 del 14 maggio 1999 e detto Regolamento Emittenti), del quale trova applicazione la disciplina recata dagli artt. 35 – 44.

Da ultimo, il Regolamento Emittenti è stato modificato con varie delibere succedutesi nel corso del 2010-2011, modifiche che però entreranno in vigore solo il 2 maggio 2011 e che, quindi, o troverà applicazione essendo il provvedimento emanando successivo a tale data, o se non può trovare applicazione nel caso di specie ratione temporis, perchè l'OPA è stata presentata al pubblico e comunicata a Consob in data anteriore all'entrata in vigore delle nuove norme, comunque può servire a interpretare il dovere della Consob.

Alla luce delle notizie filtrate sulla stampa sul contenuto dell'OPA, questa emerge illegittima per i seguenti motivi, con riserva di motivi aggiunti, di

DIRITTO

1. Violazione del principio di trasparenza. Violazione dell'art. 37, comma 1 ter, lett. c) Regolamento Emittenti Consob

Il principio di Trasparenza è un cardine del mercato borsistico e della disciplina che deve presiedere l'OPA. L'informazione veicolata agli investitori deve essere quanto più completa ed esauriente. Tali criteri innervano il TUF prima, ed il Regolamento Emittenti adottato da Consob poi. 

In particolare la nuova disciplina che entrerà in vigore il 2 maggio offre alcune chiavi ermeneutiche, utili a fornire la migliore interpretazione delle norme già in vigore e che attualmente trovano applicazione: dalla  loro analisi emergerà che la mancata pubblicazione dei bilanci della società offerente impedisce il completo dispiegarsi del principio di trasparenza.

In particolare, nel caso dell'OPA concorrente, le linee della nuova disciplina hanno “eliminato l’obbligo di promozione di un’offerta concorrente a un corrispettivo superiore a quello dell’offerta originaria, al fine di rimettere quanto più possibile al mercato la valutazione circa la convenienza dell’offerta attraverso la comparazione complessiva degli elementi fondamentali della competizione; ciò in quanto si è ritenuto che tale limitazione potesse ostacolare la presentazione di offerte più convenienti per gli azionisti sotto profili diversi dal prezzo” e tale esigenza è tanto tutelata dal nuovo ordinamento che “al fine di ridurre le asimmetrie informative tra offerenti, è stato introdotto un obbligo per l’emittente che fornisca informazioni a uno degli offerenti di comunicare tempestivamente le medesime informazioni agli altri offerenti che abbiano presentato circostanziate richieste di accesso”.

La trasparenza assume, come logico, una pregnanza estrema e diviene la bussola dell'orientamento dell'investitore. Grazie al principio di trasparenza, insomma, è possibile assumere scelte più coscienti e ragionate, non essendo sufficiente il solo criterio meramente economico del prezzo per azione. Si ritiene che l'investitore debba potersi informare per deliberare. 

Orbene, il fatto che SOFIL non abbia pubblicato il bilancio né l'anno passato, né gli anni precedenti è particolarmente grave in quest'ottica. Già la sola mancata pubblicazione del bilancio rende difficile l'analisi della situazione corrente dell'impresa offerente, ma il fatto che non siano disponibili neanche i bilanci degli anni precedenti impedisce di fatto valutazioni ponderate. Se ciò è in contrasto con la legalità fissata dall'orientamento della nuova disciplina, non di meno, affligge la legittimità dell'OPA anche ora. 

Infatti, successivamente alla presentazione del piano dell'OPA da parte di SOFIL, la società bersaglio Parmalat ha tempo fino ad un giorno prima dell'inizio del periodo dell'OPA per comunicare al mercato la congruità del prezzo nonché le proprie valutazioni.

Ebbene, tali valutazioni vertono non solo sul piano strettamente finanziario, quanto su quello più squisitamente industriale tanto in termini di sviluppo imprenditoriale, quanto in termini di valorizzazione dei marchi, di organizzazione della produzione, politiche dell'occupazione e mantenimento della capacità produttiva. Il piano industriale che SOFIL ha presentato, con un'espansione dei propri prodotti in Italia e una proposta di espansione dei prodotti Parmalat in altri mercati, particolarmente oltreoceano, suppongono non solo la disponibilità attuale di infrastrutture ed organizzazione della distribuzione, ma anche la disponibilità di ingenti somme di capitale necessarie agli investimenti per l'avvio ed il conseguimento delle economie di scala. 

Il Consiglio di Amministrazione di Parmalat deve quindi potersi basare su dei dati attuali per svolgere delle valutazioni che sono anche prognostiche sui piani di sviluppo, ma non può pervenire a formulare indicazioni compiute quando sia totalmente carente dei bilanci del gruppo acquirente, come nel caso di specie. 

Del resto, anche prescindendo dai criteri interpretativi già evidenziati, è lo stesso dato normativo del Regolamento Consob, art. 37, comma 1 ter a prevedere che “Ai fini di cui al comma 1-bis, la nota di sintesi è integrata, ove necessario, con almeno le seguenti informazioni: (…) c) fattori di rischio che hanno rilevanza ai fini della decisione di adesione all’offerta”.

Una verifica di tali fattori di rischio, anche in considerazione della necessità di un controllo di congruenza tra dichiarato e dato reale, può essere ottenuto necessariamente attraverso un esame dei bilanci delle imprese coinvolte. Circostanza che qui non è stata resa possibile.

Da cui una eventuale autorizzazione della CONSOB sarebbe affetta da illogicità, difetto di istruttoria e violazione dei principi generali
2. Violazione del principio di reciprocità

L'art. 104 ter TUF raccogli in materia il principio di reciprocità per cui “Le disposizioni di cui all’articolo 104, commi 1 e 1-bis, e, qualora previste negli statuti, le disposizioni di cui all’articolo 104-bis, commi 2 e 3, non si applicano in caso di offerta pubblica promossa da chi non sia soggetto a tali disposizioni ovvero a disposizioni equivalenti, ovvero da una società o ente da questi controllata. In caso di offerta promossa di concerto, è sufficiente che a tali disposizioni non sia soggetto anche uno solo fra gli offerenti”. 

Nel caso che occupa si evidenziano seri dubbi di simmetria della disciplina applicata alle parti coinvolte. Tale circostanza potrebbe legittimare manovre di contrasto di Parmalat, per quanto con perniciosi effetti sull'andamento del mercato.

Non sfugga il paradosso di una disciplina che non compie alcun discrimine ove l'impresa offerente sia un'impresa quotata (dunque sottoposta ad un regime di obblighi informativi preciso e stringente) e un'impresa non quotata come SOFIL che è sostanzialmente libera di non pubblicare i bilanci sui registri della Camera di Commercio poiché le multe per la mancata pubblicazione sono irrisorie. Fermo restando che l'assetto proprietario su cui sostanzialmente influisce l'OPA costituisca un profilo differente, ciononostante in considerazione dell'impatto che una simile manovra finanziaria ha sul corso del mercato borsistico, del risparmio ad ogni sua latitudine e delle politica industriale, non può sfuggire il paradosso di porre sullo stesso piano, con uguali obblighi informativi, l'OPA presentata da una società quotata (offerente di cui si conosce praticamente qualunque dettaglio) e da una società non quotata (offerente di cui virtualmente può anche non conoscersi nulla).

Lo svantaggio competitivo che deriva alle valutazioni della Parmalat emerge considerando il ventaglio delle comunicazioni che il Consiglio d'Amministrazione Parmalat dovrà rendere al mercato. 

Infatti, la società oggetto dell’OPA deve diffondere un comunicato contenente ogni dato utile per la valutazione dell’offerta nonché il proprio giudizio in merito all’operazione, nonché informazioni su eventuali patti parasociali, sull'andamento recente e le prospettive dell'emittente, sui fatti di rilievo non indicati nell'ultimo bilancio o nell'ultima situazione infrannuale pubblicata e l’eventuale decisione di convocare l’assemblea per l’autorizzazione di misure difensive.

Di tale evenienza è ben conscia la lettera del TUF, art. 102, comma 4 “Entro quindici giorni dalla presentazione del documento d’offerta, la Consob lo approva se esso è idoneo a consentire ai destinatari di pervenire ad un fondato giudizio sull’offerta “, offerta la cui valutazione, come emerso, non si compone del solo elemento prezzo. 

La fondatezza dell'offerta può essere valutata logicamente solo se si goda anche di una comprensione globale della situazione economico-patrimoniale delle società coinvolte.

L'opacità di Lactalis produce una chiara asimmetria. Anche dal breve excursus sulle comunicazioni del Consiglio di Amministrazione emerge il ruolo chiave riservato al bilancio della società emittente, mentre questo non sembrerebbe emergere nel caso dell'offerente. Inoltre la possibilità di approntare azioni difensive ne esce fortemente ridimensionata, non potendo esperire un giudizio preventivo, un piano di fattibilità calibrato sulle capacità e disponibilità dell'impresa offerente, valutazioni queste che necessitano del bilancio degli esercizi precedenti.

3. Violazione delle prerogative dei rappresentanti dei lavoratori

In virtù della stessa carenza di trasparenza e mancata pubblicazione dei bilanci della società offerente, possono ravvisarsi altresì violazioni della sfera delle prerogative dei rappresentanti dei lavoratori. 

Questi ultimi devono essere immediatamente informati dell'OPA per poter valutare i possibili scenari della politica industriale delle imprese coinvolte e poter tutelare nel migliore dei modi possibili gli interessi dei lavoratori (art. 102 TUF).

È evidente come l'opacità di SOFIL impedisca di poter valutare serenamente le garanzie di occupazione e le promesse di sviluppo presentate con la sola comunicazione dell'OPA. In assenza di maggiori dettagli ed elementi di analisi, la comunicazione ai rappresentanti dei lavoratori è svuotata di effettivo contenuto e non riveste utilità aggiuntiva rispetto ad un'agenzia di stampa dalla quale si apprenda la sola intenzione di procedere all'OPA.

In tal senso, la rappresentanze sindacali giungono non adeguatamente preparate tanto al confronto con la società emittente quanto con quella offerente.

Da cui una eventuale autorizzazione della CONSOB sarebbe affetta da illogicità, difetto di istruttoria e violazione dei principi generali
4. Violazione art. 37, comma 1 ter, lett. d) Regolamento Emittenti Consob

Come si accennava supra, non può passare inosservato come la Parmalat disponga in una liquidità indisponibile di 1,4 miliardi di Euro e che, per quanto nella propria disponibilità, non possa liberamente disporre di questa, giusta il vincolo imposto dal Decreto Milleproroghe che interpreta la legge Marzano in modo tale che il tesoretto ottenuto da Parmalat nel contenzioso con le banche sia vincolato per dieci anni alla sola espansione industriale di Parmalat (il che in passato aveva impedito che potesse essere utilizzato per elargire dividendi).

L'acquisizione da parte di Lactalis-SOFIL espone tale quota ad un rischio e può prestarsi ad una elusione dello stesso vincolo con una manovra in odore di conflitto di interessi da parte di SOFIL.

Si ricordi come l'operazione sia realizzata con il forte contributo delle banche, (Credite Agricole, Natixis, HSBC France e Société Generale) sicché si può immaginare che ciò non possa che aumentare l'esposizione debitoria della SOFIL. 

Al pagamento di parte del debito assunto per l'acquisto di Parmalat, potrebbe contribuire proprio Parmalat attraverso il tesoretto della liquidità. Tra le molte condizioni del piano industriale offerto in comunicazione da SOFIL spicca l'espansione del perimetro di partecipazioni di Parmalat all'interno del gruppo di SOFIL-Lactalis con l'acquisizione delle attività lattiere attualmente di Lactalis in Spagna e Francia. 

Il risultato potrebbe ben essere un'espansione di Parmalat  (per cui possono essere utilizzati i fondi della liquidità) con un ampliamento solo di facciata, perché tutte le imprese farebbero effettivamente riferimento alla stessa conglomerata SOFIL-Lactalis la quale così potrebbe sbloccare quei fondi di 1,4 miliardi a fronte di un debito per l'acquisto di 3,5 miliardi di Euro. La manovra avrebbe l'effetto di alleggerire notevolmente l'impatto  dell'acquisizione. 

Su questa eventualità dovrebbe appuntarsi l'attenzione della Consob per evitare lo sviluppo di un'azione in chiaro conflitto di interessi. A norme del comma 1 ter dell'art. 37 del Regolamento Emittenti della Consob, infatti, “ai fini di cui al comma 1-bis, la nota di sintesi è integrata, ove necessario, con almeno le seguenti informazioni: (…) d) sussistenza di potenziali conflitti di interesse in capo ai soggetti coinvolti nell’operazione”.

Da cui una eventuale autorizzazione della CONSOB sarebbe affetta da illogicità, difetto di istruttoria e violazione dei principi generali

4. Violazione dell'art. 44 Regolamento Emittenti. Le difficoltà poste agli offerenti concorrenti

Come illustrato in precedenza, il TUF ed il Regolamento Emittenti prevedono la possibilità di presentare offerte diverse da parte di concorrenti. Allo stato attuale la disciplina delle contro-offerte è contenuta all'art. 44 Regolamento Emittenti e raccoglie la centralità del prezzo per azione come criterio guida di preferenza tra offerte. La nuova formulazione del Regolamento Emittenti, al contrario, prevede un quadro più articolato per la valutazione comparativa.

A bene vedere, però, le medesime difficoltà di valutazione derivanti dalla mancata pubblicazione dei bilanci che affliggono Parmalat, risparmiatori e lavoratori, colpiscono anche i potenziali concorrenti di SOFIL. Non conoscendo lo stato patrimoniale ed economico della propria controparte non sono in grado di analizzare correttamente la situazione. Per predisporre una contro-offerta, infatti, non è necessario solo calcolare il nuovo prezzo dell'offerta, ma valutare anche le possibilità di farvi fronte dell'avversario (originario offerente). Non potendo valutare attentamente tale metà dell'equazione, il potenziale contro-offerente si trova esposto alle spese di istruttoria del dossier senza avere elementi tali per capire fin dove possa spingersi e fino a che punto possa portare la competizione con la controparte per l'acquisto dell'emittente.

In tal senso, è menomata anche la facoltà dei terzi di avanzare controproposte con un ragionevole rischio. Tale riduzione della platea dei possibili contendenti, si traduce anche in una perdita per il mercato che non è in grado di individuare l'offerta più conveniente.

Da cui una eventuale autorizzazione della CONSOB sarebbe affetta da illogicità, difetto di istruttoria e violazione dei principi generali. 

5. Sulle operazioni intragruppo e gli effetti sui consumatori. VIOL. Leggi e regolamenti che disciplinano la istruttoria Consob circa le conseguenze dell’OPA sulla produzione nazionale.
Infine, l'acquisizione di SOFIL-Lactalis potrebbe riprodurre su scala ancor maggiore i meccanismi si elusione ai danni dei consumatori che il gruppo SOFIL-Lactalis già pone in essere attraverso la controllata Lactalis-Italia. Grazie alla partecipazione diretta nei due mercati francese ed italiano, la società riesce a sfruttare già oggi i vantaggi offerti dal prezzo di produzione del latte (circa 33 centesimi di Euro al litro) più basso in Francia che in Italia, latte che poi viene rivenduto a prezzo italiano (circa 44 centesimi al litro) alla propria controllata italiana per le sue produzioni casearie. 

Il risultato è quello di impoverire la filiera locale e drenare le risorse del consumatore non in favore di un impresa italiana, quando pure crede ingenuamente di comprare un prodotto italiano, ma in favore di un'impresa francese che è quella che produce il latte e lucra sulla differenza di prezzo tra i due mercati. Come si vede, in questo precedente le economie di scala non hanno portato ad un vantaggio per il consumatore, il quale continua a comprare a prezzi invariati, per quanto il prezzo delle materie di produzione dello stesso bene si sia sostanzialmente ridotto. La differenza, stante la mancata pubblicazione dei bilanci, non si può sapere quale strada prenda. Eppure, una delle ragioni che possono presiedere alla concentrazione tra imprese è quella di apportare un generale miglioramento della struttura del mercato dal quale possano trarre beneficio anche i consumatori e non solo le imprese coinvolte.

Ma c’è di più: l’OPA e il passaggio di mano agli stranieri della società va a ledere una nicchia preziosa di produzione di latte e latticini che derivano da prodotti esclusivamente italiani , da mucche allevate in allevamenti italiani controllati e da condizioni di originalità e specificità nazionale che non è difficile prevedere in mani straniere decadrà inevitabilmente non avendo la Francia alcun interesse a tutelare la produzione italiana DOC e di alta qualità con inevitabili ripercussioni negative sulle abitudini al consumo di prodotti nazionali e locali che diminuiscono la filiera e il danno ambientale connesso con la lontananza tra luoghi di produzione e di consumo. 
Da cui una eventuale autorizzazione della CONSOB sarebbe affetta da illogicità, difetto di istruttoria e violazione dei principi generali
* * * * *

ISTANZA SOSPENSIVA

Fumus boni juris e periculum in mora

Sussistono sia il fumus boni juris, in considerazione delle argomentazioni che investono i presupposti stessi dell'ammissibilità dell'OPA, sia il periculum in mora.

Il periculum dell'ammissione dell'OPA è grave sotto diversi punti di vista. Nell'immediato già ha portato ad un innalzamento dei prezzi delle azioni della Parmalat con un prossimo allineamento al prezzo per azione proposto dell'impugnata OPA, un movimento puramente speculativo che non riflette il reale valore del titolo, ma una mera volontà di posizionamento a ridosso del prezzo dell'offerta. Se ciò da un lato porta ad un artificioso concentramento delle operazioni finanziarie sul titolo Parmalat, dall'altro causa altresì un drenaggio di risorse del risparmio privato ed istituzionale a favore di Parmalat (in virtù della pendenza dell'OPA) che non permette la migliore allocazione di risorse negli interessi degli investitori. In sintesi, da un lato si concentra gli interessi su un titolo “drogato” dall'OPA, dall'altro si priva di potenziali risorse altri titoli quotati che inevitabilmente finiscono nel cono d'ombra attorno alla luce artificiale proiettata dall'OPA su Parmalat.

Al di là del danno già prodottosi, il permanere dell'alea dell'OPA sul Mercato protrae tale effetto e, ove fosse riconosciuta ed ammessa la validità dell'OPA, ebbene ciò confermerebbe tali movimenti di mercato e rafforzerebbe gli scambi e il risultato della stessa OPA, con il passaggio di proprietà delle azioni Parmalat e il loro consolidamento in capo alla SOFIL, per quanto l'offerta fosse affetta dai vizi suesposti. La concessione della sospensiva, pertanto, è essenziale a che non si producano ulteriori passaggi di proprietà dell'azionariato, per quanto fondati su un'OPA viziata e che, ciononostante, potrebbe conseguire il proprio effetto utile con grave detrimento dell'ordinato svolgimento del mercato, impedito per le ragioni esposte nella parte in diritto. 

Al di là del danno arrecato, ed ancora in parte pendente, sull'ordinato svolgimento del mercato, la ricezione del piano approntato da SOFIL impedisce di fatto la formulazione di una ragionata valutazione dagli organi amministratori di Parmalat che, pure, dovrà arrivare entro i termini (stretti) fissati  dal TUF ove la Consob dovesse dare il via libera all'operazione, così come impedisce le valutazioni delle parte sociali e delle eventuali contro-offerte.

Tale illegittima impostazione dell'OPA lede ancora di più i piccoli azionisti, tra i quali è lo stesso CODACONS ricorrente , i quali non possono formarsi un'opinione fondata e devono basarsi senza alcun margine di autonomia sulle opinioni espresse dagli organi sociali di Parmalat che pure, come visto, non possono allo stato attuale essere esaustive come dovrebbero. Il piccolo risparmiatore corre il grave rischio di divenire un investitore eterodiretto.

Oltre ai profili più strettamente legati all'aspetto finanziario dell'OPA, anche la politica industriale e consumeristica che sottendono l'operazione meritano una più attenta valutazione, come già riportato. La filiera lattiero-casearia rischia di vedere il proprio sviluppo compromesso e compresso a vantaggio del canale della raccolta e della distribuzione, in cui SOFIL-Lactalis godrebbe di una posizione dominante tale da consentire la direzione delle dinamiche dei prezzi.

Dinamiche dei prezzi che si ripercuotono già sui consumatori italiani e che, da un lato, potrebbero subire la costanza o l'aumento dei prezzi (essendosi ridotta la concorrenza) pur in presenza di economie di scala; inoltre, saranno sempre meno coscienti della provenienza del latte da loro consumato. 

P.Q.M.

Piaccia all'Ecc.mo TAR Lazio, rigettata ogni istanza ed eccezione avversa:

1) annullare, previa sospensione, il provvedimento emanato o emanando della Consob di ammissione dell'OPA presentata dalla SOFIL in quanto illegittimo;

2) disporre, ai sensi dell’art. 34, comma 2, lett. e), le misure idonee ad assicurare l’attuazione della sentenza da emanarsi in esito al presente giudizio, ivi compresa la nomina di un commissario ad acta, con effetto a decorrere dall’eventuale inutile decorso del termine di 30 giorni, o del diverso termine di giustizia che codesto Giudice riterrà di assegnare, ai fini dell’ottemperanza a tale sentenza.

Con vittoria di spese, competenze ed onorari. 

Con ogni conseguenza di legge.






Roma, 2 maggio 2011

Avv. Prof. Carlo Rienzi

Avv. Gino Giuliano 
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