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Disciplina delle offerte pubbliche di acquisto
di azioni od obbligazioni

ONOREVOLI COLLEGHI ! — 4, — Il recente
clamoroso caso « Bastogi » ha destato un gran-
de interesse per il fenomeno delle « offerle
pubbliche d’acquisto » (OPA) di titoli aziona-
ri, ed ha sottolineato la carenza, in Italia,
non solo di qualsiasi disciplina legislativa, ma
pure di qualsiasi complesso di regole di com-
portamento all’osservanza delle quali la borsa
condizioni un’eventuale collahorazione.

A quest'ultima lacuna ha ora posto rime-
dio il comitato direttivo degli agenti di cam-
bio della Borsa valori di Milano, elaborando
un « codice di comportamento », che appare
particolarmente ben fatlo e conforme a quan-
lo si pratica nella maggior parie dei Paesi
dove vigono discipline borsistiche in lema
di OPA.

Tuttavia il « codice » in questione appare
un atto privo di valore cogente, ¢ la cui effi-
cacia, pertanto, rimane legata esclusivamente
alla eventuale necessitd in cui I'acquirente si
trovi di chiedere la collaborazione della Borsa
valori di Milano. Inoltre — e sopratiutio — da
quel « codice » esula qualsiasi preoccupazio-
ne di tutela di interessi pubblici e di rispet-
to di piani programmatici nazionali, essendo

esclusivamente ispiralo ad una volonia di tu-
fela dell’azionisia e della «leaitd » della
« compelizione » che si apre con il lancio di
un’OPA.

Queste osservazioni suggeriscono 1’'opportu-
nitd di preferire una disciplina legislativa, sia
pure mollo elastica, che consenta 1'intervento
di organismi pubblici, cui sia affidata una va-
lulazione discrezionale « di merilo », ossia
non relaliva soltanlo alla « correttezza » for-
male dell’offerla, ma pure alla sua utilith per
la economia del Paese, anche se, in tal modo,
si apre il grosso problema di evitare abusi,
e soprattulto la protezione incondizionata dei
« gruppi di comando ».

Occorre, infatti, avere presente che il fe-
nomeno delle offerte pubbliche d’acquisto pud
costituire un fattore di pungolo per l’inizia-
liva economica, impedendo un placido immo-
milismo: la sola possibilitd, invero, che possa
essere lanciata una OPA - specie se con cerle
modalitd (ad esempio: chiusura delle quota-
zioni ufficiali del titolo) - pud essere sufficien-
le ad imporre al gruppo che controlla una
societd autodisciplina e spinta dinamica, fun-
gendo da delerrente contro certe politiche, che
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si risolvono in un sostanziale disprezzo per gli
azionisti esclusi dal controllo e in un perico-
loso calo delle quotazioni del titolo. L'OPA,
inoltre, puo favorire giustamente un ricambio
dei gruppi di comando e consentire un’equili-
brata « mobilitd » delle strutture tecnocratiche
del Paese.

L'inserimento nel sistema di una discipli-
na delle offerte pubbliche d’acquisto, pertan-
to, sembra opportuno, anche perché tende a
restituire agli azionisli la possibilitd di tro-
varsi, in determinati momenti, a giocare un
ruolo decisivo per le sorti della societd.

2. - La nostra proposta di legge & incen-
trata sulla costituzione presso 1’organo di vi-
gilanza di un apposito comitato, al quale do-
vrebbero essere presentate le richieste di lan-
cio di offerle pubbliche.

11 comitato ~ che dovrebbe essere espressio-
ne di competenze non soltanto tecniche, ma
anche politiche, in diretto collegamento con
la Presidenza del Consiglio dei ministri — do-
vrebbe pronunciarsi sulla richiesta entro un
termine brevissimo, affinché le inevilabili
indiscrezioni non abbiano a turbare il mer-
cato. La manecata pronuncia entro il lermine
stabilito (tre giorni di borsa libera) dovrebhc
valere come approvazione deli’offerla.

Il rifiuto per motivi diversi dall’incom-
pletezza della offerla dovrebbe essere ampia-
mente motivato.

Il comitato, in caso di approvazione del-
I'offerta, dovrebbe avere anche il polere di
sospendere gli scambi del titolo oggetto della

OPA presso le borse valori, ed eventualmenle
anche tramite le banche, per tutto il periodo
di durata dell’offerta.

3. - Ovviamente l’offerla pubblica di ac-
quisto dev’essere corredala da una serie di
indicazioni - quelle appunto specificate nel-
I'articolo 2 della proposta — che consenlano
al comitalo e agli stessi possessori dei litoli
di esaminarne la portata e la utilila.

In parlicolare, sembra essenziale la indica-
zione dell’identitd dell’offerente, dei motivi
della offerta e degli scopi che con la slessa si
intendono conseguire.

4. - E evidente la importanza che possono
assumere le offerie pubbliche di acquisto di
titoli azionari od obbligazionari. Gli effetti
pit posilivi possono ravvisarsi nella conse-
guente valorizzazione della posizione degli
azionisti od obbligazionisti, nella maggiore
possibititd di ricambio dei gruppi di vertice,
nella esaltazione della funzione delle societd
per azioni nella economia nazionale ove agi-
scano con un equilibralo dinamismo.

In relazione a cio il comitato di sorveglian-
za puod e deve stabilire eventuali condizioni,
limiti e divieti.

Mentre ['inosservanza di condizioni e di
limiti importa 1’invalidila o la nullita dell’of-
ferla, la violazione dei divieti costiluisce un
illecito che sembra giuslo qualificare di na-
tura penale. Di qui la previsione del corri-
spondente reato e delle sanzioni penali rela-
tive, di cui all’articolo 7 della proposta.
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ART. 1.

(Istituzione di un comdlato permanenie
per la sorveglianza sulle offerie pubbliche
di acquisto).

E istiluito presso la Banca d’'Italia un co-
mitato permanente per la sorveglianza sulle
offerte pubbliche di acquisto di titoli azio-
nar1 e obbligazionari.

Il comitato & costituito dal governatore
della Banca d’ltalia, che lo presiede, dal di-
retlore generale della Banca d'Italia e da tre
persone designate dal Presidente del Consiglio
dei Ministri. Il governatore e il direttore ge-
nerale della Banca d’italia possono farsi rap-
presentare da altra persona designata anche
volta per volla. Le persone designate dal Pre-
sidente del Consiglio dei Ministri vengono no-
minate per un triennio con provvedimento,
che deve indicare altresi i nomi di supplenti
per il caso di impedimento dei membri effet-
livi. Esse restano in carica anche dopo la sca-
denza lriennale qualora non sia slalo emana-
to il provvedimento di conferma o sostitu-
zione.

Per la sua attivild il comitato si avvale
degli uffici della Banca d’'ltalia.

ART. 2.

Chiunque pud promuovere un'offerta pub-
blica di acquislo di titoli azionari o obbliga-
zionari, a condizione che presenti al comitato
di cui al precedente articolo 1 una richiesla
sottoscritta che deve indicare:

a) la idenlita dell’offerentle e, ove si tratti
di un offerente straniero, il domicilio eletlo
in Italia;

b) una detlagliata relazione sulla situa-
zione economico-palrimoniale dell’offerente;

¢) il lipo e il quantlitativo dei tiloli ri-
chiesti;

d) il tempo per il quale si chiede che
I'offerta sia operativa;

e) il corrispettivo in denaro o tiloli ed
ogni modalild di adempimento;

f) gli strumenti finanziari messi a dispo-
sizione a copertura dell’offerla e gli istiluti
di credito che garantiscono tale disponibilila;

g) tutte le clausole relative atle ipotesi in
cui le accettazioni complessive dell’offerta
siano superiori o inferiori al quantilativo ri-
chiesto. formulate in modo da garantire in
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ogni caso la parila di (rattamento per Lubti gli
azionisti ¢ obbligazionisti porlalori dei liloli
cui 'offerla si riferisce;

h) le modalita per I'accettazione dell’of-
ferla;

7) una dellagliala relazione, in cui si in-
dicano i motivi che hanno delerminalo 1’offer-
{a e gli scopi che si intendono conseguire;

) gli slrumenti di informazione allra-
verso i quali si inlende rendere pubblica I’of-
ferta e le modalitd per consentire al pubblico
I'integrale conoscenza di tutla la documenta-
zione inerenle all’offerla e di cui al presenle
articolo.

La presentazione della richiesta rende ir-
revocabile 1’offerta e obbliga I’offerente ad
astenersi dal compiere direttamenie o indiret-
famente operazioni sui titoli oggelto dell’of-
ferta.

ART. 3.

{Provvedimenti in ordine all’ offerta).

Qualora sia presentata una richiesta di of-
ferla pubblica di acquislo il comitato perma-
nenle deve pronunciarsi entro tre giorni di
borsa aperta dal giorno di deposilo della ri-
chiesta e dei relalivi documentli presso la
Banca d’'ltalia.

La deliberazione del comitalo deve essere
nello stesso giorno deposilala presso la Banca
d’'Italia e comunicata telegraficamente all’of-
ferenle per estratio.

L’offerla si inlende lacilamenle autorizzala
qualora eniro il termine di cui al primo com-
ma il comitato non abbia comunicato all'of-
ferente le proprie decisioni, anche se si sia tro-
vato, per qualsiasi causa, nell’impossibilila di
deliberare. Equivale a impossibilita di delibe-
rare la eveniuale mancala costiluzione del co-
mitato.

Il comilalo puo rifiutare 1'autorizzazione
solo in quanto la richiesta non corrisponda
ai requisili previsti dal precedente articolo 2
ovvero per gravi ragioni di interesse generale,
che devono essere specificate nella molivazio-
e del provvedimenio.

Il comitato puo condizionare 1’aulorizza-
zione a specifiche modifiche delle clausole del-
I’offerta, la cui esigenza deve essere espressa-
mente motivala. In lal caso 'offerenle & te-
nulo a comunicare al comi:tato enlro tre gior-
ni di borsa libera ce intende modificare I’of-
ferta in conformili alle indicazioni formulate
dal comilato. Lia mancaia comunicazione entro
tale lermine eauivale a rinuncia all’offerla.
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ART. 4.

(Sorveglianza sullo svolgimento dell offerta).

1l comilalo controlla lo svolgimento della
offerta e pud assumere ogni provvedimento
idoneo a garantirne la regolare attuazione.

Il comitato pud deliberare in ogni momen-
lo, fin dalla presentazione della richiesta di
cui all’articolo 2, la sospensione lotale o par-
ziale delle quotazioni presso le borse valori
dei tiloli oggello dell’offerta, assumendo in tal
caso ogni conseguenie provvedimento. Pari-
menti il comitalo pud limilare o vietare le ne-
goziazioni sui titoli tramite banche.

Il comitato assume altresi ogni necessariv
provvedimento, qualora siano presentate dal-
’offerente richieste di modifica delle condizio-
ni originarie ovvero siano presentale da terzi
offerte concorrenti.

Per motivi di eccezionale gravitd, da spe-
cificare nella motivazione del provvedimen-
to, il comitato pud revocare 1’autorizzazione
espressa o lacita all’offerta, purché la deci-
sione sia assunta e resa pubblica non oltre
il terzo giorno di borsa libera antecedente alla
scadenza del termine fissato per ’accettazione
dell’offerta.

ART. 5.

(Provvedimenti del comitato).

I provvedimenti del comitato sono delibe-
rati con la presenza di almeno tre membri e
a maggioranza dei presenti.

Essi sono sempre definitivi.

ART. 6.

(Obblighi a carico della societa
destinataria dell’offerta).

Qualora i titoli oggetto dell’offerta siano
rappresentati da azioni o obbligazioni di una
societd di capitali, questa pud emctiere un co-
municalo pubblico, previamente sottoposto al
comilato di cui all’articolo 1, nel quale sia
esposto in modo obiettivo e documentalo ogni
dato utile per I'apprezzamento dell’offerta,
nonché la propria valutazione al riguardo.

Dal momento in cui viene conosciula la
presentazione della richiesta di cui all’artico-
lo 2, gli organi della societad devono astenersi
dal compiere qualunque atto o assumere qua-
lunque deliberazione 1donea a modificare, ol-
lre i limiti della normale amministrazione, la



—6 —
At Parlamentari Camera dei Deputati

V LEGISLATURA — DOCUMENTI — DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI

consistenza e la composizione del patrimonio
sociale. Gli atti o le deliberazioni posti in es-
sere in violazione del presente divieto sono
nulli. L’azione di nullitd deve essere proposta
entro il termine di decadenza di tre mesi dal-
I’esaurimento della offerta e non pud essere
fatta valere dal terzo contraente con la societa.

Durante lo stesso periodo, la societd deve
astenersi dal compiere direttamente o indiret-
tamente operazioni sui titoli oggetto dell’of-
ferta.

ART. 7.

(Sanzioni penali).

La valutazione, da parte dell’offerente o
della societd destinataria, del divieto di com-
piere diretltamente o indirettamente operazio-
ni sui titoli oggetto dell’offerta, nonché I'inos-
servanza di eventuali divieti di negoziazione
deliberati dal comilato permanente sono pu-
niti con la reclusione da sei mesi a due anni.



