
Luiss
Libera Università
Internazionale
degli Studi Sociali
Guido Carli

CERADI

Centro di ricerca per il diritto d’impresa

Le modifiche al regolamento Consob sulla
disciplina degli emittenti tra istanze emerse
nella prassi applicativa e la direttiva dell'UE
sull'OPA

Giovanna, Giada Salvati

Novembre  2000



INTRODUZIONE

Il  20 maggio 2000 è stata pubblicata (nel Supplemento
ordinario al la “Gazzetta ufficiale” n. 105 del l ’8 maggio 2000) la
del iberazione del la Consob n. 12475 del 6 apri le 2000, che
contiene le modificazioni e le integrazioni al  regolamento n.
11971 del 14 maggio 1999 concernente la discipl ina degl i
emittenti  dettata dal decreto legislat ivo n. 58 del 1998 (d’ora in
avanti  Testo unico).

I cambiamenti maggiori apportati  dal la citata del ibera
riguardano la discipl ina del la relazione semestrale,  quella del la
cartolarizzazione dei credit i  e,  soprattutto, quella relativa al le
offerte pubbliche di acquisto e scambio. In quest’ult ima materia,
le modif iche interessano solamente pochi art icol i  (artt .35,  37,  40,
41,  42)1,  ma risultano fondamental i  al  f ine di r idefinire i  tempi
che scandiscono le operazione di opa.

Fin dal momento in cui i l  regolamento emittenti  è entrato
in vigore, infatt i ,  sono sorti  dubbi relativi a quale dovesse essere
considerato i l  momento iniziale di un’offerta pubblica. La
questione ha una sua valenza pratica r i levantissima in quanto
solo da detto momento inizia a decorrere la c.d. pass iv i ty  rule ,  vale
a dire,  la regola disposta dal l ’art .104 del Testo unico, secondo
cui le società oggetto di un’offerta pubblica devono astenersi  dal
compiere att i  o operazioni 2 che possono contrastare gl i  obiett ivi

                                                
1 A  r i go r e  a l t r i  2  a r t i co l i  d e l  r ego l amen to  n .  11971/99  sono  s t a t i

r i tocca t i .  L ’ a r t .  38  p revede  un  nuovo  obb l i go  pe r  l ’ o f f e r en te ,  que l lo  d i
t r a smet t e r e  a l l a  Consob  una  cop i a  de l  documento  d ’o f f e r t a  su  suppor to
in format i co ,  che  è  s t a to  ch i a r amente  in t rodot to  a l  f ine  d i  agevo l a re  s i a  l a
conse rvaz ione  s i a  una  even tua l e  t r a smi s s ione  “v i a  In te rne t”  de l  documento .
A l l ’ a r t .  39 ,  invece ,  è  s t a t a  inse r i t a  l a  locuz ione  “per iodo  d i  ades ione”  a l
pos to  de l l a  p receden te  “dura t a  de l l ’ o f f e r t a” ,  i n  quan to  ques t ’ u l t ima
espre s s ione  è  s t a t a  soppre s s a  da l l ’ i n t e r a  d i s c ip l ina  de l l e  o p a .

2 La  l egge  non  spec i f i c a  qua l i  s i ano  de t t i  a t t i  od  ope raz ione ,  ma  su l
t ema  è  in te rvenuta  l a  Comunicaz ione  de l l a  Consob  n .99039392  de l  18



dell ’offerta,  salvo autorizzazione dell ’assemblea, ordinaria o
straordinaria,  che deve del iberare,  anche in seconda o in terza
convocazione, con i l  voto favorevole di tanti  soci che
rappresentino almeno i l  trenta per cento del  capitale .

Le incertezze appena ricordate in relazione al la fase di
avvio del procedimento di offerta pubblica sono state
determinate, in primo luogo, dagli  scarni r iferimenti ,  operati  dal
Testo unico,  a l  “periodo d’offerta”3.  La Consob, nella prima
redazione del regolamento emittenti ,  aveva privi legiato una
interpretazione del Testo unico funzionale al la repressione dei
fenomeni di insider trading .  Tale interpretazione però,
al lontanandosi dal testo del la legge, ha causato molti  dubbi
applicativi ,  che hanno provocato alcune comunicazioni
interpretative della Commissione e due pronunce del giudice
amministrat ivo con cui ,  disattendendo le determinazioni del la
Consob, è stata decisa la sospensione del l ’applicazione del la
regola di passività f ino al la presentazione del documento
d’offerta.  Proprio la prassi applicativa del regolamento e le
incertezze ora richiamate hanno costituito i l  motore delle
modifiche introdotte con la del ibera n.12745/00, i l  cui studio
non può prescindere dal l ’anal is i  degli  avvenimenti precedenti .

                                                                                                               
magg io  1999 .  La  Commiss ione  fo rmula  un  e l enco  che  comprende  pr ima  d i
tu t to  g l i  a t t i  d i r e t t i  ad  inc rementa re  i l  cos to  necessa r io  per  r agg iungere  i l
quan t i t a t i vo  d i  a z ion i  de s ide r a t e  da l l ’ o f f e r en te  ( ad  e semp io ,  ope raz ion i  d i
aumento  d i  c ap i t a l e  o  d i  conver s ione  in  az ion i  con  d i r i t to  d i  vo to  d i  a l t r i
s t rument i  f inanz i a r i ,  l ’ a cqu i s to  d i  az ion i  p ropr i e ,  e  l a  mod i f i c a  de l  p rezzo
d i  merca to  de i  t i to l i ) .P rosegue  con  i  compor t ament i  vo l t i  a  muta re  l e
c a r a t t e r i s t i che  de l l a  soc i e t à  be r s ag l i o  ( c e s s ion i  d i  ben i ,  ope r az ion i  d i
fu s ione  o  s c i s s ione ,  improvv i s a  mod i f i c a  d i  po l i t i che  commerc i a l i ) .Ed
inf ine  cons idera  i  compor tament i  c .d .  d i  d i s tu rbo  (p romoz ione  d i  un ’o f f e r t a
con t r a r i a  su l l e  az ion i  de l l ’ o f f e r en te  o  acqu i s to  d i  nuov i  "bus ines s"  che
rendono  p iù  d i f f i c i l e  i l  supe ramento  de i  p rob l emi  connes s i  a l l a  normat iva
ant i t rus t ) .

In  senso  c r i t i co  r i spe t to  a  ques t a  dec i s ione  ved i  MUCCIARELLI ,
Comb inaz i on i  az i e nda l i  e  pass iv i t y  ru l e ,  in  Banca ,  Borsa  e  t i to l i  d i  c red i to ,
2000 ,  I I ,  p .  223 .

3 I l  Tes to  un i co  c i t a  un i camente  i l  pe r iodo  che  in t e r co r r e  t r a  l a  da t a
d i  pubb l i c az ione  de l  documento  d ’o f f e r t a   e  l a  ch iu su ra  de l l ’ o f f e r t a
( a r t . 103 ,  comma 2 ,  l e t t .  a ) ;  i l  pe r iodo  da l l a  da t a  de l l a  comun icaz ione  f ino  ad
un  anno  da l l a  ch iu su ra  de l l ’ o f f e r t a  ( a r t .  103 ,  comma 2 ,  l e t t .  b ) ;  i l  pe r iodo
de l l a  pendenza  de l l ’o f fe r t a  ( a r t . 102 ,  comma 3  e  a r t .  104 ,  comma 2 ) .



L’OPAS OLIVETTI-TELECOM

Contemporaneamente al la data di entrata in vigore del
Testo Unico, la Consob adotta i l  regolamento n. 11520/98 che
agli  artt .  da 3 a 18 disciplina le offerte pubbliche di acquisto,
dando attuazione così  agl i  artt .  da 102 a 112 del Testo Unico.

Le nuove norme regolamentari,  dopo pochi mesi dalla loro
entrata in vigore,  sono state sottoposte ad una prova di
efficienza a causa di un’imponente operazione finanziaria:
l ’offerta pubblica di acquisto e scambio total itaria lanciata da
Olivett i  spa e Tecnost Mael spa su Telecom Ital ia spa.  Questa la
cronologia degli  eventi .

I l  20 febbraio 1999 i l  consigl io di amministrazione di
Olivett i  del ibera di procedere, tramite la controllata Tecnost,
al l ’offerta di acquisto e scambio volontaria 4 sul 100% delle
azioni della Telecom.

L’offerente, r ispettando la disciplina ora dettata
dal l ’art icolo 37, comma 1, del regolamento n.11971/995,  qualche
ora dopo, senza indugio, comunica la sua intenzione di
promuovere l ’offerta,  fuori dal l ’orario di negoziazione,
contestualmente al la Borsa Ital iana spa, al la Telecom e al la
Consob, la quale,  con comunicato stampa del 22 febbraio 1999,
giudica tale comunicazione inammissibi le e formula due ordini di
considerazioni.  I l  primo riguarda la possibil ità di apporre
condizioni al l ’offerta,  i l  secondo, invece, è relat ivo al la necessità

                                                
4 A i  s ens i  de l  combina to  d i spos to  deg l i  a r t t . 102  e106 ,  comma 4  de l

Tes to  Unico .

5 I l  contenuto  de l  r ego l amento  n .  11520/98  è  s t a to  comple tamente
r i ve r s a to ,  s enza  a l cuna  va r i a z ione ,  ne l  r ego l amento   n . 11971/  99 .  G l i
a r t i co l i  da  35  a  50  de l  r ego l amento  n .  11971/  99  co inc idono  de l  tu t to  con
g l i  a r t i co l i  da  3  a  18  de l  r ego l amento  n .  11520/98 .  A l  f i ne  d i  agevo l a r e  l a
l e t t u r a ,  ne l  p rosegu imen to  de l l o  s c r i t to ,  l a  numeraz ione  deg l i  a r t i co l i  s a r à
que l l a  p rop r i a  de l  r ego l amen to  11971/99 .  Ad  e s emp io  l ’ a r t i co lo  37  de l
r ego l amento  n .  11971/99  cor r i sponde  a l l ’ a r t i co lo  5  de l  r ego l amento  n .
11520/98.



di indicare nel la comunicazione i l  periodo entro i l  quale è
previsto che avvenga l ’offerta.

Dal primo punto di vista bisogna considerare che l ’art icolo
40, comma 1, del regolamento n.11971/99, vieta che l ’eff icacia
del l ’offerta sia sottoposta a condizioni i l  cui verif icarsi  dipenda
dalla mera volontà dell ’offerente. Ad avviso della Commissione,
la comunicazione Olivett i  conteneva condizioni a cui subordinare
l ' intenzione  stessa di  procedere al l ’offerta e,  dunque, conteneva
una condizione meramente potestativa inconcil iabi le con i l
dettato normativo relativo al la disciplina delle opa.

Dal secondo punto di vista la Consob asserisce che la
comunicazione, nel caso in cui sia trasmessa ai  soggetti  prescritt i
senza al legarvi i l  documento di offerta, debba includere, fra gl i
"elementi essenzial i" ,  anche l ' indicazione del periodo entro i l
quale è previsto che l 'offerta avvenga. Tale specif icazione del la
Commissione è opportuna dal punto di vista sistematico ed equa
sotto i l  profi lo del s istema economico considerato nel suo
insieme.

Opportuna in quanto integrat iva del l ’art icolo 37 comma 1
del regolamento n. 11971/ 99, che si  presenta assai scarno.
L’art icolo citato si  l imita,  infatt i ,  a statuire che la comunicazione
deve contenere le f inal ità del l ’operazione, i  nomi degli  eventuali
consulenti  e gl i  elementi  essenzial i ,  senza però fornire alcuna
indicazione su quali  essi  s iano. In realtà,  alcuni suggerimenti
possono trarsi  da un al legato al  regolamento n. 11971/ 99, che
considera tre elementi come  “essenzial i”:  i l  quantitat ivo degli
strumenti  f inanziari ,  i l  loro corrispett ivo e la durata del l ’offerta
appunto. C’è da ri levare, però che l ’al legato in parola si  r iferisce
al le modalità di redazione del documento d’offerta,  non della
preventiva comunicazione, e questa mancanza di corrispondenza
non contribuiva certo a dare certezza agl i  operatori .

 Equa, invece, perché in presenza di un’opa osti le,  la
f issazione di un termine contribuisce a salvaguardare  gl i
interessi  del l ’emittente a non rimanere sottoposto a tutta una
serie di  pesanti  obblighi per un tempo eccessivamente lungo o
addirittura indeterminato.



Sulla base di tal i  considerazioni,  la Consob esclude che i l
documento trasmessole dal la Olivett i  possa essere qual if icato
come “comunicazione” ai  sensi  del l ’art icolo 102 comma 1 del
Testo Unico, e pertanto non decorre i l  divieto contenuto
nell ’art icolo 104 del Testo Unico.

Il  25 febbraio 1999 la Consob  r iceve, da parte di Olivett i ,
una nuova comunicazione 6. Tale atto viene giudicato, dal la
Commissione, idoneo a fornire al  mercato le informazioni
necessarie sul l 'offerta e,  soprattutto, sufficiente a far decorrere
l ’obbligo di astensione prescritto dall ’art icolo 104 del Testo
Unico. Conseguentemente,  la stessa comunicazione segna l ’ inizio
sia del “periodo d’offerta” di cui al l ’art icolo 35, sia della
decorrenza degl i  obblighi di  trasparenza e correttezza di cui agl i
art icol i  41 e 42 del  regolamento n.  11971/ 99.

Come detto, i l  Testo Unico non spende molte parole per
discipl inare le formalità inizial i  del l ’offerta pubblica.  L’art icolo
102 comma 1 del Testo Unico impone ai  soggett i  che effettuano
un’offerta pubblica di acquisto o di scambio di darne preventiva
comunicazione al la sola Consob, al legando un documento,
destinato al la pubblicazione successiva.  Dalla lettura di  questo

                                                
6 L ’o f f e ren te  r i fo rmu la  l a  comun icaz ione ,  i n t e rvenendo  su i  pun t i

ogge t to  de i  r i l i ev i  e sp re s s i  da l l a  Consob .  Le  nov i t à  magg io r i  i nc lu se  ne l
s econdo  documento  sono  due .

 In  p r imo luogo  l ’ i n t enz ione  s t e s sa  d i  p rocedere  a l l ’ o f f e r t a  pubb l i ca
non  v i ene  subord ina t a  a l l a  ce s s ione  a  Mannesmann  de l l e  pa r t e c ipaz ion i
de tenu te  in  In fos t r ada  e  Omni te l .  O l i ve t t i  i n f a t t i  comun ica  a l  merca to  d i
ave r  s t ipu l a to  con  l a  soc i e t à  t edesca  un  con t r a t to  de f in i t i vo ,  anche  s e
sospens ivamente  cond iz iona to  a l  succes so  de l l ’ o f f e r t a  su  Te l ecom I t a l i a .  La
nuova  comunicaz ione ,  ino l t re ,  s i  l im i ta  a  prevedere  che  g l i  e f fe t t i
de l l ' o f f e r t a  s i ano  cond iz iona t i  a l  ve r i f i c a r s i  d i  de t e rmina t i  even t i  fu tu r i ,  che
d ipendono ,  pe rò ,  da l l a  vo lon tà  d i  sogge t t i  t e r z i  e  non  da l l ’ o f f e r en te ,  qua l i  i l
r a gg iug imen to  d i  un  quan t i t a t i vo  m in imo  d i  ade s ion i  e  l ’ app rovaz ione  da
pa r t e  de l l ’Au tor i t à  Garan te  de l l a  concor renza  e  de l  merca to .

In  secondo  luogo  v i ene  spec i f i c a to  i l  t empo prev i s to  pe r
l ’ e f f e t tuaz ione  de l l ' o f f e r t a .  Non  v i ene  f i s s a t a  una  da t a  p r ec i s a ,  ma
so l amente  l ’ i nd i caz ione  de l  mese  da  cu i  l ’ o f f e r t a  può  in i z i a r e  a  decor re re :
ap r i l e  1999 .  La  Commis s ione  so t to l inea  che  l ’ o f f e r t a  deve  nece s sa r i amente
in i z i a r e  en t ro  i l  t empo  d i ch i a r a to ,  pe rché  ogn i  even tua l e  r i nv io ,  o l t r e  a
compor ta re  un  inammiss ib i l e  mutamento  de l l e  cond iz ion i  annunc i a t e ,
imp l i che rebbe  un  ing iu s t i f i c a to  a l l ungamento  de l  pe r iodo  in  cu i  l a  soc i e t à
ber sag l io  è  so t topos ta  a l l a  r ego la  d i  pass iv i t à .



comma sembra chiaro che i l  documento di cui si  parla debba
essere un al legato del la comunicazione, i l  quale svolge la
funzione di  integrare i  dat i  contenuti  nel la comunicazione  per
raggiungere due f inal i tà .  Una è quel la di  consentire ai  dest inatari ,
ai  sensi del l ’art icolo 102 comma 1, di pervenire ad un fondato
giudizio sull ’offerta.  L’altra consiste nell ’offrire al l ’autorità di
vigi lanza le notizie sufficienti  per consentirgl i  di esprimere un
giudizio consapevole sul l ’offerta.

Nonostante questa apparente chiarezza, la Consob ha
interpretato i l  gerundio “allegando”, presente nel primo comma
dell ’art icolo 102, nel senso che i l  documento d’offerta può essere
consegnato anche in un momento successivo rispetto al la
presentazione della prima comunicazione. Tale interpretazione ha
dato luogo al la redazione di una norma fondamentale,  l ’art icolo
37 del  regolamento n.  11971/99, che,  a l  comma 1, impone che la
decisione di procedere ad un’offerta pubblica s ia comunicata,
senza indugio, fuori dal l ’orario di negoziazione, contestualmente
al  mercato,  a l l ’emittente e al la Consob. I l  comma successivo
dispone che solamente dal momento della r icezione da parte
del la Consob del documento d’offerta e del la scheda di adesione
(redatt i  secondo gl i  schemi al legati  al  regolamento),  la
comunicazione deve ritenersi completa e prende data ai f ini della
decorrenza del termine di 15 giorni 7 stabil ito dal l ’  art icolo 102,
comma  2,  T.U..  Entro questo termine la Commissione può
richiedere agl i  offerenti  di fornire informazioni integrative,
particolari garanzie oppure può indicare specifiche modalità da
seguire per la pubblicazione del documento, che avverrà,  decorso
il  termine in parola,  qualora l ’autorità di vigi lanza decida di
ri lasciare un parere favorevole. 8

                                                
7 I l  t e rm ine  è  d i  30  g io rn i  pe r  l e  o f f e r t e  aven t i  come  ogge t to  o

cor r i spe t t i vo  prodot t i  f inanz i a r i  non  quota t i  né  d i f fus i  t r a  i l  pubb l i co .

8 La  l egge ,  i n  r e a l t à ,  non  spec i f i c a  nu l l a  a  r i gua rdo  d i  t a l e  pa re re ,  ma
s i  l im i t a  ad  a t t r ibu i re  a l l a  Commiss ione  i l  po te re  d i  r i ch i edere  ch i a r iment i .
Dunque ,  l ’ o f f e r en te ,  s t ando  a l l a  l e t t e r a  de l l a  l egge ,  po t r ebbe  l eg i t t imamente
procede re  a l l a  pubb l i c az ione  de l  documento  d ’o f f e r t a  qua lo ra  s i ano
t ra scor s i  15  g io rn i  s enza  che  l a  Consob  abb ia  r i l eva to  nu l l a .  Ma  l a  p ra s s i
mos t r a  come  l a  Commis s ione  non  l a s c i  s emp l i c emente  t r a s co r r e r e  t a l e
t e rm ine ,  ado t t ando  l a  fo rmu l a  de l  s i l enz io - a s s enso ,  ma  eme t t a  un  ve ro  e



 La suddetta interpretazione è al la base anche del l ’art icolo
35, r i levantissimo in quanto fornisce,  al  punto c) ,  la definizione
di “periodo d’offerta”. Questo viene fatto decorrere dal la data
della “prima comunicazione” al  mercato, sottol ineando, così ,
ancora una volta,  la possibi le antecedenza di detta
comunicazione rispetto al deposito del documento d’offerta.  I l
regolamento n. 11971/99 ricorre espressamente a tale definizione
negli  art icol i  41, comma 1, e 42, comma 2 al  f ine di specif icare
l ’ambito temporale entro i l  quale i  soggett i  interessat i  devono
rispettare gl i  special i  obblighi di trasparenza e correttezza.

Riepilogando, la Comunicazione al la Consob di cui
al l ’art icolo 102 comma 1 è stata suddivisa dal regolamento n.
11971/99 in due adempimenti  dist inti  anche dal punto di vista
temporale. Il  primo coincide con l ’ invio della “prima
comunicazione” che l ’offerente deve effettuare non appena 9
assunta la decisione di lanciare l ’offerta 10.  Una volta adempiuto
questo obbligo e sempre che la comunicazione presenti  i l
contenuto minimo determinato dalla Consob, scattano le regole
di trasparenza e correttezza.

Il  secondo, invece, corrisponde al deposito del documento
d’offerta,  del la scheda di adesione, del la documentazione
concernente la garanzia e l ’avvenuto ri lascio delle necessarie
autorizzazioni,  che può avvenire,  come è successo, anche diversi

                                                                                                               
propr io   a t to  au tor i zza tor io  l a  pubb l i caz ione  (nu l l a  os t a ) .  E ’  appena  i l  c a so
d i  p rec i s a r e  che  i l  g iud i z io  de l l a  Consob  non  deve  inc ide re  su l  mer i to
de l l ’ ope raz ione ,  c ioè  su l l a  sua  oppor tun i t à ,  ma  deve  l im i t a r s i  ad  e f f e t tua re
un  cont ro l lo  su l l a  sus s i s t enza  de i  r equ i s i t i  i nd i ca t i  da l l a  l egge .

9 Un  p rob l ema  in t e rp re t a t i vo  s i  è  pos to  a l  f i ne  d i  comprendere  qua l e
s i a  i l  momento  i n  cu i  so rge  l ’ obb l i go  d i  i nv i a r e  l a  comun i c az ione .  I l  Te s to
Un ico  non  è  do ta to  d i  a l cuna  ind i caz ione  a  r i gua rdo .  I l  r ego l amento
emi t t en t i ,  i nvece ,  p rec i s a  so l amente  che  l a  comunicaz ione  deve  e s se re
inv i a t a  “ senza  indug io” .  R i t engo  va l i da  l ’ op in ione ,  che  sos t i ene  che
l ’ obb l i go  so rge  so lo  ne l  momento  in  cu i  i l  Cons i g l i o  d i  Ammin i s t r az ione
abb i a  a s sun to  l a  fo rma l e  de l i be r az ione  de f in i t i v a ,  e  non  ne l  momento
precedente  in  cu i  s i  svo lge  una  a t t i v i t à  p repa ra to r i a  d i  p roge t t az ione  e
ana l i s i   o  d i  r a s t r e l l amento  de i  t i to l i  su l  merca to .

10 L ’o rgano  competen te  pe r  t a l e  dec i s ione  è  i l  cons i g l i o  d i
ammin i s t r az ione ,  ma  deve  e s se re  r i t enu ta  equ iva l en te  l a  dec i s ione  presa  da l
comi ta to  e secu t ivo ,  come avvenne  ne l  ca so  de l l ’opa  Genera l i   su  Ina ,
qua lo ra  ovv i amente  t a l e  o rgano  de l ega to  abb i a  l a  competenza  su l l a  ma te r i a .



mesi dopo la prima comunicazione. L’inoltro di questi  documenti
deve essere reso contestualmente noto al l ’emittente e al  mercato.

Per completare l ’annunciato quadro normativo si  deve
analizzare la discipl ina del la regola di passività  che è quasi 11
totalmente contenuta nel l ’art icolo 104 del Testo Unico poiché la
legge non opera rinvii al la potestà regolamentare della Consob. Il
principale problema interpretat ivo sol levato da questa norma è
stato quello di determinare i l  momento a partire dal quale la
regola deve essere applicata.  I l  testo di legge non ci  offre
riferimenti  temporal i  che possano risolvere la questione. Si  l imita
a stabi l ire,  al  comma 1, che lo speciale obbligo di astensione si
applica nei confronti del le “società ital iane le cui azioni (sono)
oggetto dell ’offerta”. L’unica altra indicazione sulla durata del
divieto è quella che è possibi le r icavare dal comma 2,  in cui si
prevede che i  termini e le modalità di  convocazione del le
assemblee da tenersi in “pendenza dell ’offerta” sono disciplinate
con regolamento emanato dal ministro di Grazia e giustizia.  Ma
da quale momento le azioni di una società devono essere
considerate “oggetto dell ’offerta”? E i l  periodo di “pendenza
dell ’offerta” da quando ha inizio?

Sotto la vigenza del la legge n. 149 del 1992, la r isposta era
offerta dal la legge stessa,  che, al l ’art icolo 16, sanciva che i l
comportamento del la società bersagl io fosse vincolato dal la
regola di passività dal la pubblicazione del prospetto informativo
e per tutta la durata dell ’offerta.  Dunque l ’emittente era
sottoposto a detto vincolo non appena i l  mercato veniva a
conoscenza dell ’opa. La fase preliminare al la pubblicazione del
prospetto informativo era,  infatt i ,  r iservata solamente
all ’offerente e al la Consob e nessuna informazione doveva essere
fornita al mercato.

                                                
11 L ’un i co  r i ch i amo de l l ’ a r t i co lo  104  ad  una  normat iva  s econdar i a  è

que l lo  presen te  a l  s econdo comma,  che  s i  r i f e r i s ce  a l  r ego lamento  emana to ,
sen t i t a  l a  Consob ,  da l  min i s t ro  d i  Graz i a  e  Gius t i z i a ,  d i s c ip l inan te  l e
moda l i t à  d i  convocaz ione  de l l e  a s semblee  da  t ene r s i  i n  pendenza  d ’o f f e r t a .
I l  r ego l amento  è  i l  n .  437  de l  5  novembre  1998  e  pe r  quan to  r i gua rda  l a
d i s c ip l ina  de l l ’ a s s emb lea  de t t a t a  da l  cod i ce  c i v i l e ,   f i s s a  i l  t e rmine  pe r  l a
pubb l i caz ione  de l l ’ avv i so  d i  adunanza  ne i  30  g io rn i  p recedent i  l ’ a s semblea ,
sos t i tuendo  cos ì  l a  p rev i s ione  de i  15  g io rn i  de t t a t a  f i s sa to  da l  c . c .



Nell ’ambito del Testo Unico, invece, s i lente sul tema, sono
configurabil i  soluzioni diverse tra loro.

Secondo alcuni autori 12 i l  divieto decorre dal la
pubblicazione del documento d’offerta,  ai  sensi del l ’art icolo 38
del regolamento n. 11971/99; o, al  contrario, secondo altr i 13,
l ’effetto impeditivo si  produce dalla prima comunicazione
dell ’ intenzione di promuovere l ’offerta,  in base al  combinato
disposto del l ’art icolo 35, comma 1, lettera c) e del l ’art icolo 37,
comma 1 del regolamento n. 11971/99.

Qualcuno 14 ha anche proposto un’ulteriore soluzione
intermedia tra le due appena esposte,  secondo la quale i l  divieto
dovrebbe scattare al  momento del la presentazione al la Consob
del documento d’offerta,  quindi nel momento da cui inizia a
decorrere i l  termine istruttorio, di 15 o 30 giorni ,  previsto ai  f ini
della pubblicazione del documento d'offerta.  Siffatta
interpretazione non appare condivisibi le.  Preso atto, infatt i ,  del la
mancanza di specif iche indicazioni nel la legge e nel regolamento,
è possibi le:  ( i )  scegl iere un’interpretazione a tutela del l ’emittente,
posticipando i l  divieto al  momento in cui s ia i l  pubblico sia la
società target  avranno una dettagl iata conoscenza di tutt i  gl i
aspett i  del l ’offerta,  sul la base dei dati  che i l  documento d’offerta
deve necessariamente contenere,  (i i )  propendere per la tutela del
mercato, anticipando la pass iv i ty  ru l e  al  momento in cui viene resa
nota la prima comunicazione dell ’ intenzione di promuovere
l’offerta.

Ed è proprio quest’ult ima la posizione accolta dal la
Consob, in occasione del la decisione relat iva al la seconda
comunicazione inviatale da Olivett i .

La Commissione ravvisa,  nel la “preventiva comunicazione”
di cui  a l l ’art icolo 102 comma 1 del  Testo Unico, i l  momento

                                                
12 In  que s to  s enso  RICCI ,  P e r c h é  s i a  o p a  n on  b a s t a  un  c omun i c a t o ,  i n  I l

So l e  24  ore ,  25  f ebbra io  1999 .

13 In  que s to  s enso  DESANA Auto r i zzaz i on e  d e l l ’ a s s emb l e a,  i n  A A .
VV. ,  La  l e g g e  Dra gh i  e  l e  s o c i e t à  qu o t a t e  i n  b o r s a,  d i r .  d a  Cot t ino ,  Tor ino ,1999 .

14 In  ques to  senso  c f r .  SALAFIA,  I l  p r o c e d imen t o  p e r  i l  l a n c i o  d i  u n ’ o p a,
in  Soc ie tà ,  1999 ,  p .  397 .



iniziale del procedimento d’offerta,  e pertanto i l  momento dal
quale deve decorrere la  pass iv i ty  rule .  L’autorità di  vigi lanza
qualif ica i l  documento d’offerta come un elemento accessorio di
carattere formale, la cui mancanza non è di per sé ostativa al la
produzione degli  effett i  del la comunicazione d’offerta,  anche se
questa deve essere poi completata da dett i  elementi .  Per questa
ragione, appunto, argomenta la Commissione, l ’art icolo 37,
comma 2, del regolamento n. 11971/99 chiarisce espressamente
che 1' indicato completamento del la comunicazione è necessario
perché questa "prenda data ai  f ini  del l 'art .  102, comma 2, del
T.U.",  c ioè ai  sol i  f ini  di  far decorrere i l  termine entro cui la
Consob è tenuta a pronunciarsi ed a nessun altro fine che quello.
Resta però fermo che la comunicazione in esame, per essere
idonea a produrre i  propri effett i ,  deve essere in grado di fornire
al mercato le informazioni necessarie,  tra le qual i  r ientra i l
periodo entro i l  quale è previsto che l ’offerta avvenga. Inoltre la
volontà deve essere manifestata in modo certo. Non è sufficiente
la semplice intenzione subordinata al l ’avverarsi  di fatt i  connessi
al la possibi l i tà di  procurarsi  i  mezzi per compiere l ’operazione.
Unicamente ad una comunicazione con queste caratterist iche  si
può affermare che manchino solo elementi  accessori  e s i  può
giustif icare perciò i l  sorgere, per la società emittente,
del l ’obbligo di  astensione ex art icolo 104.

Questa ricostruzione interpretativa del regolamento n.
11971/99, operata dal le determinazioni del la Consob, viene
travolta dal la magistratura amministrativa al  momento del la
vicenda relativa al l ’opas promossa dalle Assicurazioni General i
spa sul capitale del l ’Ina spa 15,  che ha risollevato le stesse
problematiche affrontate in occasione dell ’opas
Olivetti/Telecom.  16

                                                
15 In  segu i to  “Genera l i ”  ed  “ Ina”

16 Pe r  un  appro fond imento  de l l e  t ema t i che  emer se  ne l  co r so
de l l ’opa  Ol ive t t i/Te l ecom ved i  SPAVENTA,  La d i s c i p l i na  d e l l ’ o p a  i n  I t a l i a  :  i
r i s u l t a t i  d i  un  t e s t ,  i n  merca to  concor renza  r ego le ,  1999 ,  p .245  s s .



L’OPAS GENERALI-INA

In data 14 settembre 1999 le General i  trasmettono la
comunicazione concernente l ’ intenzione di procedere ad un’opas
sul 100% delle azioni del l ’Ina.

La società emittente,  i l  successivo 22 settembre,  presenta
un esposto al la Consob, in cui richiede di conoscere
l ’orientamento del la Commissione su quale debba essere i l
momento dal quale scatta l ’effetto previsto dal l ’art icolo 104 del
Testo Unico. Nell ’esposto si  r i leva che la comunicazione inviata
da General i  non produce lo speciale obbligo di astensione in
quanto non è conforme ai  principi interpretativi  dettat i  dal la
Consob in occasione dell ’opas Olivett i/Telecom con la
Comunicazione n.DIS/9901383217,  ed, inoltre, la prima
comunicazione, in astratto considerata,  non è idonea, stando al le
disposizione di legge, a far decorrere la regola di passività.

La Consob , emette una Comunicazione 18 in cui contesta le
motivazioni addotte dal l ’Ina, r ibadendo le affermazioni già
sostenute nella Comunicazione n.DIS/99013832. Prima di tutto,
in via generale,  s i  osserva che la prima comunicazione, anche se

                                                
17 L ’espos to  de l l ’ Ina  pos tu lava  una  mancanza  d i  t r asparenza  su l l e  moda l i t à

d i  f inanz i amento  ed  a f fe rmava  che  a l cune  de l l e  cond iz ion i  pos te  da l l ’o f fe ren te
generavano dubb i  d i  l eg i t t imi tà .  La  Consob r i spondeva  che  in  que l l a  f a se  e ra
suf f i c i en te  l ' i nd icaz ione  de l l e  moda l i t à  d i  r eper imento  de i  mezz i  f inanz i a r i  e ,
r i gua rdo  a l l e  cond iz ion i ,  a s s i curava  che  e s se  e rano  va l ide  in  quanto  non
meramente  potes ta t ive .

Le  cond iz ion i  che  avevano  pos to  dubb i  d i  l eg i t t im i t à  e r ano  t r e .  ( i )  La
soppress ione  da  par te  de l l ’ Ina ,  con  de l ibera  i sc r i t t a  en t ro  120  g iorn i  da l  t e rmine
de l l a  dura ta  de l l ’o f fe r ta ,  de l l ’ a r t i co lo  de l  suo  s ta tu to   che  non consent iva
l ’ e se rc i z io  de l  vo to  per  pa r t ec ipaz ion i  super io r i  a l  5% de l  cap i t a l e  soc i a l e ,  ove  l a
c l auso l a  non  r i su l t i  au tomat i camente  decaduta  a i  s ens i  de l l ’ a r t i co lo  212  de l  Tes to
Unico .  (i i )  La  manca ta  e f fe t tuaz ione  da  par te  de l l ' emi t t en te  d i  a t t i  susce t t ib i l i  d i
cont ras ta re  i l  consegu imento  deg l i  ob ie t t iv i  de l l ' o f fe r t a .  ( i i i )  I l  mancato ver i f icars i
d i  s i tuaz ion i  p reg iud iz i evo l i  pe r  l ’ emi t t en te ,  ind ipendent i  da l l a  vo lontà
de l l ' emi t t en te  o  de l l ' o f fe ren te ,  t a l i  da  a l t e ra re  in  modo sos tanz i a l e  i l  p rof i lo
pat r imonia le  e/o f inanz ia r io  de l  g ruppo de l l ' emi t tente  r i spe t to  a l  bilancio
conso l ida to  a l  31 .12 .1998 .

18 Comun icaz ione  n .  DIS/99071599  de l  2 -10 -1999 .



priva del documento d’offerta,  qualora esprima un ferma
intenzione di promuovere l 'offerta e contenga gl i  elementi
necessari ,  è di  per sé idonea ad avviare i l  periodo d’offerta ed a
rendere operante la regola di passività.

Ad avviso della Commissione la comunicazione delle
General i  contiene le suddette caratterist iche e,  pertanto, dichiara
efficace i l  divieto ex art icolo 104 fin dal la prima comunicazione
delle General i ,  specificando che la posticipazione dell ’obbligo di
astensione ne avrebbe frustrato di fatto la portata.

A seguito di s iffatta interpretazione, dunque, l ’Ina s i  trova
ad essere gravemente ostacolata in un momento in cui sta
elaborando un progetto di  integrazione con i l  San Paolo Imi e
per di più per un periodo di tempo che si  preannuncia molto
lungo. La comunicazione del le General i ,  infatt i ,  indica nel "mese
di gennaio 2000" i l  termine previsto per l ' inizio del l 'offerta.  Al
fine di r iconquistare la propria l ibertà di iniziativa, l ’8 ottobre
1999,  l’Ina ricorre 19 a l  Tar,  chiedendo l ’annullamento, previa
sospensione dell ’efficacia, della Comunicazione della Consob n.
DIS/99071599, e degl i  art icol i  35,  comma 1, lettera c) e 37 del
regolamento n.11971/99.

Le argomentazioni fondamental i  addotte dal l ’Ina sono le
seguenti.

I l  regolamento n. 11971/99, nel la parte in cui r icollega gl i
effetti  della regola di passività al la prima comunicazione, è
i l legitt imo per contrasto con gl i  art icoli  102 e ss.  del Testo Unico
che, al  contrario,  prescrivono la decorrenza del la passività dal la
pubblicazione del documento d’offerta completo degl i  al legati  di
cui al l ’art icolo 37, comma 2, del regolamento. E’ solo da quel
momento che un’opa può considerarsi  promossa in modo
irrevocabile con decorrenza degli  effett i  a questa connessi .  La
prima comunicazione non può essere equiparata,  quanto agl i
effett i ,  al  documento d’offerta, in quanto essa non manifesta un
impegno vincolante da parte del l ’offerente né assicura i l
successivo svolgimento dell ’offerta,  considerata l ’assenza di

                                                
19 Ricorso n.12660/99



sanzioni qualora non si  prosegua con la formulazione di
un’offerta.  L’art icolo 104 del T.U. si  applica nei confronti  di una
società le cui azioni siano oggetto di un’offerta,  e questa sussiste
solamente in presenza di una manifestazione di volontà certa
definibi le come quella che, se accettata,  perfeziona un contratto.
Pertanto la comunicazione trasmessa da General i  non costituisce
un’offerta (nel senso tecnico del la parola) vincolante per chi la
esprime, e i l  provvedimento del la Consob incorre in un evidente
errore di dir itto,  quando afferma che sia sufficiente una “ferma
intenzione”.  La manifestazione di  un’ intenzione,  infatt i ,  non è
equivalente, dal punto di vista giuridico, al la manifestazione di
una volontà negoziale.

Ancora, l ’ interpretazione della Consob produce una
violazione dell ’art icolo 41 della Costituzione in quanto restringe
i l legitt imamente la l ibertà di  iniziat iva economica e
imprenditoriale del la società bersagl io.  La prima comunicazione è
caratterizzata da un contenuto molto meno ampio rispetto al
documento d’offerta.  Le “final ità dell ’operazione”, infatt i ,
contenute nelle comunicazioni sono orientamenti di massima,
mentre i  “programmi futuri dell ’offerente”, r ichiesti  nella
redazione dei documenti d’offerta, devono contenere un preciso
piano industriale e,  in generale,  dati  molto più completi .
Affinchè l ’art icolo 104 possa essere applicato, è essenziale che la
società target sia a conoscenza, nei particolari ,  degli  obiett ivi
del l ’offerente, in modo che gl i  att i  da sottoporre al  particolare
quorum deliberativo siano solamente quel l i  idonei a contrastare
con gli  obiett ivi chiarit i  nel documento d’offerta.  Diversamente,
introdurre la regola di passività quando ancora si  ignorano gl i
obiett ivi  del l ’offerta comporterebbe una indiscriminata
l imitazione di dir itt i  costituzionalmente garantit i .

Il Tar del Lazio accoglie l ’ istanza cautelare del ’Ina con
riguardo sia   al  regolamento sia al  provvedimento della Consob
con ordinanza n. 2964 del 20 ottobre 1999. Il  tr ibunale rit iene
fondata la dedotta violazione degl i  art icol i  102 e 104 del Testo



Unico da parte delle norme regolamentari 20 che ist i tuiscono la
cosidetta prima comunicazione, in quanto “riconnettono le
l imitazioni di  cui al ’art .104 ad att i  privi  del le informazioni
necessarie” ad una valutazione consapevole del l ’offerta.

Il  giorno successivo le General i  e la Consob ricorrono al
Consigl io di Stato 21,  che conferma l ’ordinanza del
Tar22,sospendendo però, questa volta,  i l  solo art icolo 35, comma
1, lettera c) .  Questo viene considerato i l legitt imo nella parte in
cui definisce i l  periodo d’offerta come quel lo che inizia a
decorrere dal la prima comunicazione. Al contrario si  è esclusa la
natura lesiva del l ’art icolo 37, comma 1 (che impone di
comunicare tempestivamente l ’ intenzione di lanciare un’offerta) ,
operando così  una dist inzione tra l ’annuncio del l ’ intenzione, che
deve essere compiuto “senza indugio”, e la consegna del l ’offerta
completa,  da cui deve scattare la pass iv i ty  rule . 23

                                                
20 Le  norme  rego l amenta r i  cons ide ra t e  sono  g l i  a r t i co l i  35 ,  comma

1 ,  l e t t e ra  c )  e  37 ,   comma 1 .

21 L ’o rd inanza  emessa  da l  Cons i g l i o  d i  S t a to  è  l a  n .  1924  de l  29
ot tobre  1999 .

22 Pe r  comple tezza  s i  spec i f i c a  che  nonos tan te  i  g iud i c i
ammin i s t ra t iv i  abb iano  l eg i t t imato  l ’ Ina  a  compie re  manovre  d i f ens ive ,
que s t e  non  sono  s t a t e  po i  i n  conc re to  pos t e  i n  e s s e r e  i n  quan to  l e  due
compagn ie  d i  a s s i cu raz ione  hanno  r agg iun to  un  accordo ,  p recedu to
da l l ’ in tesa  conc lusa  t r a  Genera l i  e  San  Pao lo  Imi .

23Per  un  commento  c r i t i co  a l l e  due  s en tenze  de i  g iud i c i
ammin i s t r a t i v i  ved i  FERRARINI ,  La  c o r p o r a t e  g o v e r n an c e  n e l l e  o p a  o s t i l i :  a  c h i
l a  d i f e s a  d e l l a  s o c i e t à  b e r s a g l i o ?,  i n  Merca to  Concor r enza  Rego l e ,  2000 ,  p . 245 .
A l  con t r a r io  pe r  un  commento  f avorevo le  ved i  CHIAPPETTA e
RISTUCCIA,  Ma quando  i n i z i a  i l  g i o c o  d e l l ’ o pa? ,  i n  Giur .  Comm. ,  2000 ,  p .21 .   



DELIBERA N.12745 DEL 6 APRILE 2000

Le pronunce del Tar e del  Consigl io di  Stato,  pur se
l imitate nel la loro eff icacia al  s ingolo caso preso in
considerazione, hanno costituito la spinta al le modifiche al
regolamento n. 11971/99. La Consob ha preferito questa strada
al f ine di evitare i l  r ipetersi  di  contestazioni giurisdizional i .  Con
l’ intento di dare certezza agli  operatori del settore, ha posto fine
alle polemiche 24 intorno al  tema del la pass iv i ty  rule ,  che gl i
avvenimenti dei mesi precedenti avevano sollevato. Peraltro, una
revisione del regolamento era auspicabile a causa del la sua
formulazione non conforme al  Testo Unico 25.

Tale procedimento  è composto da due fasi .  La prima
decorre dal la consegna al la Consob del documento d’offerta sino
al la pubblicazione del medesimo, che può avvenire trascorso i l
termine istruttorio di 15 giorni .  Durante tale periodo l ’autorità di
vigi lanza ha facoltà di r ichiedere integrazioni.  La seconda fase
inizia con la pubblicazione del documento d’offerta.  In base al la
legge la prima fase si  svolge al l ’oscuro del mercato e
dell ’emittente in un rapporto esclusivo tra offerente e Consob,

                                                
24 I l  f a t to  che  a l cun i  t r a  i  magg io r i  spec i a l i s t i  de l l a  ma te r i a  abb i ano

espre s so  l a  l o ro  op in ione  in  t ema  d i  o f f e r t e  pubb l i che  su l l a  s t ampa
quot id i ana ,  p ropr io  ne i  mes i  i n  cu i  s i  sono  svo l t i  g l i  avven iment i  r e l a t i v i
a l l ’ opa  l anc i a t a  da  Gena r a l i  s u  Ina ,  è  l a  p rova  de l  g r ande  in t e r e s s e  che  l a
ques t ione  ha  su sc i t a to  non  so lo  neg l i  ope r a to r i  de l  s e t to r e ,  ma  anche
ne l l ’ op in ione  pubb l i c a .

Ved i :  Fe r ro -Luzz i,   I  d ann i  e  i  d u bb i  s u  I n a -Gen e r a l i,  i n ;  Ta l amona ,
Opa :  Le g g e  Dra gh i ,  r e g o l e  Con s ob  e  dubb i  d e l  me r c a t o ,  i n  Cor r i e r e  de l l a  s e r a ,  24
ot tobre  1999 ;  Carbone t t i ,  Po t e r i  e s t e s i  ma  s o t t r a t t i  a  c o n t r o l l i ;  B i anch i ,  Norme
Opa ,  imp e g n o  c r e a t i v o ,  i n  I l  So l e  24  ore ,  27  o t tobre  1999 ;  Ceru l l i - I re l l i ,  T u t t i  i
d ubb i  s u l  r e g o l amen t o  Con s o b ,  i n  I l  So l e  24  o re ,  29  o t tobre  1999 ;  Capr io ,  I
d o v e r i  v e r s o  t u t t i  g l i  a z i o n i s t i,  i n  I l  So l e  24  o r e ,  31  o t tob re  1999 ;  R i s tucc i a  ,  L e
d e c i s i on i  d e l  Con s i g l i o  d i  S t a t o  f a v o r i s c o n o  a n c h e  T r i e s t e,  i n  I l  S o l e  2 4  o r e ,  3
novembre  1999 ;  Cammarano ,  Non s i  d e v e  s t e r i l i z za r e  i l  r u o l o  Con s o b  su l l ’Opa  ,
i n  I l  So l e  24  o re ,  9  novembre  1999 .

25 Su l l a  in idone i t à  de l l e  norme  rego l amenta r i  ved i  AGOSTONI ,
Osse rvaz ion i  i n  t ema  d i  p a s s i v i t y  ru l e ,  i n  Le  Soc i e t à ,  2000 ,  I I I ,  p . 288 .  D i
cont ra r io  avv i so  LENER,  op .  c i t .



ma il  vecchio articolo 37 del regolamento era intervenuto
el iminando tale segretezza.  Detto art icolo dispone infatt i  che sia
la comunicazione del l ’ intenzione di lanciare un’opa, s ia la notizia
dell ’ inoltro del documento d’offerta devono essere diramate
anche al  mercato ed al la società bersagl io.  E ancora,  i l  Testo
Unico non pone alcuna dist inzione tra i l  momento in cui viene
effettuata la comunicazione e quello in cui gl i  offerenti  devono
presentare i l  documento d’offerta.  A norma dell ’art icolo 102 del
Testo Unico deve avvenire tutto al lo stesso tempo, mentre
l ’art icolo 37 del regolamento  divideva i  due momenti .  Così
facendo la Commissione, per ragioni di coerenza sistematica26,
aveva dovuto decretare l ’ insorgere della regola di passività a
partire dal la prima comunicazione. Ma l ’ introduzione di questo
diverso documento rispetto al documento d’offerta non rientra
nel potere regolamentare del la Consob27,  che non si estende fino
al punto di modificare i l  procedimento d’offerta nella parte
direttamente disciplinata dal Testo Unico 28,  investendo dir itt i
soggett ivi  fondamental i ,  di  cui  la società non può essere privata
se non nei modi e tempi previsti  dal la legislazione primaria.  La
prima comunicazione, inoltre,  contiene solo una sintet ica
descrizione degli  elementi dell ’offerta e non permette
al l ’emittente di giungere ad un fondato giudizio sul l ’offerta,
fornendo così un ulteriore argomento avverso al la legitt imità
dell ’applicazione dell ’art icolo 104 fin da quel primo
adempimento. A ciò si  aggiunga che la durata del periodo
intercorrente tra la comunicazione e la consegna del documento
d’offerta non era in alcun modo predeterminata dal la normativa.
Pertanto sol levava molti  dubbi i l  s istema del ineato dal la Consob
che faceva derivare un divieto così  gravoso, che oltretutto
rimaneva in vigore per un periodo che poteva essere stabi l i to a

                                                
26 RICCI ,  c i t .

27 La  Consob  gode  d i  un ’ ampia  potes t à  r ego lamenta re  a t t r ibu i t a l e
sopra t tu t to  da l l ’ a r t i co lo  103 ,  comma 4  de l  Tes to  Un ico ,  ma  a i  s ens i
de l l ’ a r t i co lo  4  de l l e  cos ide t t e  p re l egg i  i  r ego l ament i  non  possono  contenere
norme cont ra r i e   a l l e  d i spos i z ion i  d i  l egge .

28 Ques to  a rgomento  è  sos t enu to  anche  ne l l ’ o rd inanza  de l  T a r  d e l
Laz io ,  d i  cu i  sopra .



discrezione del l ’offerente, solamente dal la diffusione di una
comunicazione che si  presenta per sua natura s intet ica e
lacunosa.  Si  consideri ,  a t i tolo di esempio, che nel caso dell ’opas
promossa da Olivett i ,  la  comunicazione era stata inviata i l  20
febbraio 1999 e i l  documento d’offerta fu consegnato i l  9 apri le
1999, mentre nel caso General i-Ina la comunicazione fu
trasmessa i l  14 settembre 1999 e i l  documento d’offerta i l  2
novembre successivo29.

Come era prevedibi le ,  la del ibera n.  12745/00 aderisce ad
una interpretazione letterale dell ’articolo 102 del Testo Unico.

La nuova versione del l ’art icolo 37, comma 1, del
regolamento 11971/99 impone che al la comunicazione al la
Consob prevista dall ’art icolo 102, comma 1, del Testo Unico,
siano “allegati” i l  documento d’offerta e la scheda di adesione. Il
verbo uti l izzato è lo stesso presente nel la legge. Non è r ipetuto,
però, lo stesso tempo, i l  gerundio “al legando”. Il  tempo verbale
ora adottato non lascia spazio ad equivoci ,  indicando
chiaramente la contestual i tà .  Si  è dunque soppresso l ’obbligo
specifico della prima comunicazione dell ’ intenzione di procedere
al l ’offerta pubblica, fermi restando, per le società quotate, i
normali  obblighi di informazione riguardanti quei fatt i  che se
resi pubblici  sono idonei ad influenzare sensibi lmente i l  prezzo
degli  strumenti f inanziari .

Stando al la nuova disposizione, la procedura di  opa ha
inizio con la comunicazione al la Consob corredata dal
documento d’offerta.  I l  momento ri levante ai f ini della
decorrenza della regola di passività diviene quello della
presentazione al la Consob del suddetto documento, i l  che
concede al la società bersagl io un tempo più lungo per
organizzare la propria difesa. Ma se è vero che la soluzione
accolta dal la del ibera n.  12745/00 tutela i l  legitt imo interesse

                                                
29 Ne l l a  p r ima  comunicaz ione  de l l e  Genera l i  e r a  ind ica to

n ien temeno  che  i l  mese  d i  genna io  2000  come t e rmine  pe r  l ’ i n i z io
de l l ’ o f f e r t a .  Ta l e  t e rmine  e r a  s t a to  acce t t a to  da l l a  Consob ,  ma  l ’ o f f e r en te
dec i s e  d i  abbrev i a r e  i l  p i ù  pos s ib i l e  i  t emp i  a  s egu i to  de l l a  s en t enza  de l  T a r
de l  Laz io  che  concedeva  a l l ’ Ina  d i  por r e  i n  e s s e r e  manovre  d i f ens i ve  f ino  a
quando  non  fos se  s t a t a  p re sen t a to  i l  documento  d ’o f f e r t a .



della società bersaglio ad operare nell ’ interesse proprio e dei
propri azionist i  senza essere assoggettata a vincoli  pesanti  e
soprattutto di  lunga durata,  è altrettanto vero che la stessa
soluzione riduce la protezione degli  altri  due obiettivi che
dovrebbero essere presi in considerazione nel legiferare in
materia di opa osti l i :  la trasparenza e la contendibi l i tà .  Infatt i ,  i l
venir meno dell ’obbligo della immediata comunicazione al
mercato provoca, per un lungo periodo, una pericolosa
asimmetria informativa a favore dei molt i  soggett i  che lavorano
al progetto di offerta (ad es.  advisor ,  dirigenti degli  uffici
f inanziari  e legal i ,  ecc.) .  Dopo che la società ha maturato la
decisione di procedere al l ’offerta può occorrere molto tempo per
preparare i l  documento d’offerta che deve contenere una serie di
informazioni complesse, la cui elaborazione richiede giorni di
lavoro. Si  pensi  ad esempio ai  cr iteri  seguit i  per la
determinazione del criterio unitario offerto, ai programmi futuri
del l ’acquirente o al l ’andamento recente dell ’offerente e
del l ’emittente.  Tutto questo aumenta i l  r ischio di fenomeni di
insider trading, spesso presenti  in caso di scalate.  Inoltre la
soluzione adottata,  ostacola la contendibi l i tà del control lo del la
società che è necessaria per la concorrenza e rappresenta uno
stimolo al la massimizzazione del valore dell ’ investimento
azionario. Per questo non dovrebbero sussistere norme che
ostacolino i  soggett i  offerenti ,  che non siano quelle necessarie
per assicurare correttezza di comportamenti ,  trasparenza e tutela
dei r isparmiatori .

Come nella precedente versione del regolamento,
l ’offerente   continua ad essere sottoposto ad una serie di
obblighi informativi  diversif icati  e contestual i  nei confronti  del la
Consob, da un lato, del pubblico e dell ’emittente dall ’altro.
Tuttavia,  tal i  obblighi informativi ,  dal punto di vista temporale,
sono divenuti  più chiari  (non ci  sono più incertezze sul fatto che
l ’offerta deve considerarsi  completa,  anche ai  f ini del la
decorrenza del la regola di passività,  solamente dal l ’ invio al la
Consob del documento d’offerta,  in al legato al la comunicazione),
e,  dal punto di vista contenutist ico, sono stat i  meglio definit i ,
con l ’ intento di fornire al  mercato tutt i  gl i  elementi  del l ’offerta
necessari  per una informazione i l  più possibi le completa.



Iniziamo dal profi lo temporale.  I l  comma 1 dell ’art icolo
37, come si è già detto, prescrive che l ’offerente deve al legare
contestualmente al la comunicazione i l  documento d’offerta e la
scheda di adesione.

Quindi colui  che intende lanciare un’opa si  trova di fronte
due possibil i tà.  Può deliberare formalmente di promuovere
un’offerta pubblica senza ancora aver predisposto i l  documento
d’offerta,  ma in tal  modo, in caso di indiscrezioni,  dovrebbe
informarne i l  pubblico, ai  sensi  del l ’art icolo 114 del Testo Unico
(comunicazioni al  pubblico di fatt i  pr i c e  s ens i t ive ) ,  sempre che
l ’offerente sia una società quotata.  In questa ipotesi la società
bersagl io avrebbe tutto i l  tempo per organizzare la sua difesa,
fino al momento della consegna al la Consob del documento
d’offerta che fa scattare la pass iv i ty  rule .  Altr imenti ,  l ’offerente
può annunciare l ’operazione al  momento del la consegna al la
Consob del documento d’offerta,  i l  che presuppone che tutt i  gl i
elementi dell ’operazione siano già definit i  nel momento stesso in
cui si  del iberi  formalmente di procedere al l ’offerta.  L’offerente,
pertanto, avrà interesse ad abbreviare i l  più possibi le i l  periodo
di tempo che intercorre tra la decisione interna di promuovere
l ’offerta e l ’ invio del documento d’offerta,  al  f ine di r idurre
rischio di indiscrezioni che inducano la società bersagl io ad
adottare manovre difensive.

Risulta,  però, incerto l ’esatto momento in cui l ’offerente è
tenuto ad informare i l  mercato.

Sarebbe stato forse opportuno, al f ine di evitare
comportamenti arbitrari ,  ancorare l ’obbligo di comunicazione al
mercato al la decisione formale del consigl io di amministrazione
degli  offerenti ,  sempre, però, addossando a loro l ’obbligo di
un’immediata comunicazione (anche a prescindere dal la decisione
del consigl io) ,  qualora si  fosse verif icata una fuga di notizie 30.

Alcune modifiche sono state apportate anche al l ’art icolo
35 rubricato “Definizioni”.

                                                
30 Cf r .  C i rco la re  Asson ime  n .  13  de l  1999 .



E’ stata soppressa la definizione di “periodo d’offerta” che
aveva creato tanti  problemi. Infatt i ,  esso era definito come i l
periodo che iniziava dal la data del la “prima comunicazione”, e i l
termine “prima” era stato uti l izzato come argomento a favore
della tesi  del la distanza temporale tra la “prima” comunicazione
dell ’ intenzione di procedere al l ’offerta,  e la consegna del
documento d’offerta.  L’art icolo 41 conteneva la suddetta
definizione al  f ine di  specif icare quale fosse i l  periodo in cui  i
soggett i  interessati  dovessero essere sottoposti  agl i  obblighi di
trasparenza. Nella nuova versione i l  “periodo d’offerta” non
compare più,  ed ha lasciato i l  posto ad un periodo che inizia a
decorrere dalla data della “comunicazione prevista dall ’art icolo
102 ,  comma 1”, che di certo non da spazio ad equivoci .

La locuzione “periodo d’offerta” è ancora presente nel
comma 2 del l ’art icolo 42, che però evidentemente si  r iferisce al
periodo definito con le prime parole del l ’art icolo 41.

 L’art icolo 35 non contiene più nemmeno la definizione di
“durata del l ’offerta”, in quanto la Commissione ha ritenuto che
si potesse fare uti lmente riferimento al l ’espressione “periodo di
adesione”, che ha lo stesso signif icato ed era già uti l izzato dal
regolamento n. 11971/99 nel t i tolo relat ivo al la sol lecitazione
al l ’ investimento31.

Passiamo ora ad anal izzare i l  profi lo contenutist ico degl i
obblighi informativi che l ’offerente deve rispettare.

I l  comma 2 del l ’art icolo 37 prevede che del l ’ intervenuta
comunicazione è data senza indugio notizia al  mercato e
contestualmente al l ’emittente,  mediante un comunicato, che deve
indicare,  oltre ai  dati  già dovuti  secondo la del ibera 11971/99
(ossia gl i  elementi essenzial i  del l ’offerta,  le f inal ità
dell ’operazione ed i  nominativi degli  eventuali  consulenti) ,  anche
altre informazioni qual i  le garanzie che accedono al l ’operazione,
le eventual i  modalità di f inanziamento previste,  le eventual i
condizioni del l ’offerta e le partecipazioni detenute o acquistabil i

                                                
31 T i to lo  I ,  p a r t e  I I  de l  r ego l amen to  n .  11971/99 .



dall ’offerente o da soggett i  che agiscono di concerto con lui  ai
sensi dell ’articolo 109 del Testo Unico.

La seconda parte del comma 1 del l ’art icolo 37,
coerentemente con  tale impostazione, stabi l isce che la
comunicazione al la Consob deve indicare che:

- sono state già presentate al le autorità competenti  le
richieste di eventual i  autorizzazioni previste dal la normativa di
settore per l ’acquisto di partecipazioni al  capitale di banche o di
intermediari  autorizzati  al la prestazione di servizi d’ investimento;

- è stata f issata la data,  certa,  di convocazione
dell ’assemblea necessaria,  in caso di opas o di ops ,  per
l ’emissione di strumenti f inanziari da offrire in corrispettivo.

Di conseguenza, s i  consente che i l  documento d’offerta
venga pubblicato anche se le autorizzazioni e la del ibera
assembleare saranno materialmente disponibi l i  in un momento
successivo, purchè i  relat ivi  procedimenti siano stati
precedentemente avviati  dall ’offerente. Il  periodo di adesione
non può avere, comunque, inizio se non sono state r i lasciate le
autorizzazioni e se non è stata assunta la del ibera di  emissione
degli  strumenti f inanziari  offerti  in scambio (articolo 40, comma
3, lettere b e c).

Queste nuove previsioni, relative al le modalità per lo
svolgimento dell ’offerta, perseguono la finalità di accelerare i
tempi della procedura d’offerta,  consentendo di r inviare fino al le
soglie del periodo d’adesione alcuni adempimenti ,  quali  i l
conseguimento del le autorizzazioni e l ’aumento di capitale,  che
nella precedente disciplina erano necessariamente prel iminari
al l ’ inoltro al la Consob del documento d’offerta.  A t itolo
esemplif icativo si  può ricordare che le General i  presentarono i l
22 novembre 1999 una bozza del documento d’offerta che fu
necessario definire “non ancora ufficiale” e “presentato solo al
f ine di agevolare i l  lavoro istruttorio della Consob” 32,  in quanto
mancavano le autorizzazioni di  Isvap e Banca d’Ital ia,  e non era
ancora stato approvato l ’aumento di capitale a favore degl i

                                                
32 Comun ica to  s t ampa  d i  Genera l i  de l  22  o t tobre  1999 .



azionisti  Ina. Questi obblighi dell ’offerente sono stati differit i
nel tempo al lo scopo di r idurre al  massimo, in vista di possibil i
fenomeni di insider trading ,  i l  tempo intercorrente tra la decisione
di procedere al l ’offerta e la comunicazione, tempo che si  è già
considerevolmente esteso a causa del la nuova discipl ina, in base
al la quale la predisposizione del documento d’offerta deve
oramai avvenire prel iminarmente al la comunicazione. Il
regolatore,  comunque, al lo stesso tempo, non ha rinunciato al le
esigenze di tutela degl i  aderenti  al l ’offerta. ,  imponendo che gl i
adempimenti siano soddisfatt i  prima dell ’ inizio del periodo
d’adesione.

Sempre in tema di obblighi a carico del l ’offerente la
Commissione ha emanato una Comunicazione 33 r iguardante la
prestazione delle garanzie bancarie per i l  pagamento del
corrispettivo. La comunicazione ripropone per questo altro
adempimento, lo schema che i l  regolamento ha posto in essere
per l ’aumento di capitale e i l  r i lascio del le autorizzazioni,  anche
qui al lo scopo di accelerare i  tempi della procedura di offerta.

In particolare,  è stato stabil i to che la prestazione del le
garanzie potrà essere formalizzata anche dopo la pubblicazione
del documento d'offerta,  purché ciò avvenga prima dell ' inizio del
periodo di adesione. Più in dettagl io,  la prestazione del la
garanzia potrà avvenire secondo la seguente procedura:  a)  inoltro
al la Consob, contestualmente al la comunicazione prevista
dal l 'art .  102 del T.U.,  di una dichiarazione di impegno del
soggetto incaricato relativa al l 'organizzazione della prestazione
della garanzia; b) indicazione analit ica nel documento d'offerta
dei contenuti  e del le modalità di prestazione di tale garanzia;  c)
trasmissione al la Consob, prima dell ' inizio del periodo di
adesione, del la documentazione inerente al la formalizzazione
delle garanzie come indicate nel documento d'offerta.

Anche l ’art icolo 42 ha subito una integrazione final izzata a
restr ingere i  tempi di  svolgimento del l ’operazione. E’ stato

                                                
33 Comun icaz ione  n .  DIS/33766  de l  5 -5 -2000



incluso, tra le norme di correttezza, l ’obbligo a carico dei
soggett i  interessati  di  compiere tempestivamente le att ività e gl i
adempimenti connessi  al lo svolgimento del l ’offerta.  E’ stato in
questo modo recepito nel regolamento un principio che la
Consob aveva già espresso in provvedimenti precedenti ,  sempre
in materia di opa, in cui aveva esortato l ’offerente ad adottare
ogni comportamento possibi le per abbreviare s ia i l  tempo
intercorrente tra la prima comunicazione e l ’ inizio del l ’offerta,
sia la durata complessiva del periodo d’offerta .

E’ interessante notare che i l  nuovo articolo 37 non
contiene più la previsione che imponeva al l ’offerente di
comunicare la sua intenzione di procedere ad un’opa “fuori
dal l ’orario di negoziazione”, ossia a mercati  chiusi .  Ora è
sufficiente che i l  comunicato relativo al l ’ intervenuta
comunicazione sia trasmesso al la Consob ed al la società di
gestione del mercato 15 minuti prima della sua diffusione. E’
dunque stato abolito quel concetto di “mercati  chiusi” che nel la
pratica sta perdendo significato. E’ sempre più diff ici le
circoscrivere l ’att ività dei mercati  f inanziari  s ia dal punto di vista
del lo spazio che del tempo. Molti  t i tol i ,  infatt i ,  sono quotati
contemporaneamente in più mercati  nelle diverse parti  del
mondo, così quando un titolo a causa del l ’orario non è più
scambiato in un mercato, può esserlo in un’altra local ità.  Inoltre
gl i  orari  di contrattazione del le Borse diventano sempre più
lunghi.  La Consob ha approvato le modifiche al  regolamento di
Borsa Ital iana, che consentono di mantenere aperte le
contrattazioni dopo la chiusura del l ’orario ufficiale e s ino al le 22
in un segmento del mercato regolamentato. Se si  aspettasse tanto
per diramare un comunicato non sarebbero più soddisfatte le
esigenze stesse per la cui tutela l ’obbligo di informazione
sussiste.

La delibera n. 12745/00 ha poi semplif icato gl i  schemi di
documento d’offerta al legati  al  regolamento e relat ivi  al le diverse
categorie di t i tol i  che possono costituire oggetto d’offerta,
nonché i  due schemi contenenti  le informazioni integrative da
fornire nel caso di opas e ops.  Tra le innovazioni s i  evidenzia



quella r iguardante l ’ indicazione degli  elementi essenzial i
dell ’offerta sul frontespizio del documento.

Sul piano delle prospettive, ritengo a tal punto opportuna
una rif lessione sulla XIII dirett iva comunitaria in materia di opa,
la cui adozione, attesa da un decennio, appare ormai prossima,
dal momento che è stata adottata dal Consigl io dell ’UE la
“posizione comune”, fal l i ta per lungo tempo a causa del
disaccordo tra Spagna e Gran Bretagna sull ’applicazione del la
direttiva nel territorio di Gibilterra.

Quanto al la discipl ina del “procedimento di offerta
pubblica” la soluzione fornita dal la del ibera n. 12745/00
riguardo al la fase iniziale della procedura non appare invero
conforme al progetto di dirett iva.  Quest’ult imo sembra essere
molto più vicino alla precedente formulazione del regolamento,
soprattutto là dove configura una pubblicazione del l ’offerta
composta da due fasi .  La prima, discipl inata dal l ’art icolo 6,
paragrafo 1, pone  l 'obbligo di rendere immediatamente 34
pubblica la sola decisione di promuovere un'offerta.  La seconda,
di cui al l ’art .6 paragrafo 2,  impone al l 'offerente di redigere e
rendere pubblico, in tempo uti le ,  un documento di offerta.  I due
adempimenti possono essere contestual i  o separati ,  ma i l  dato
ri levante è che i l  documento d’offerta ,  a l  contrar io di  c iò che è
stato previsto con la del ibera n.12475/00, non è necessario al lo
scopo di considerare soddisfatto, ai  f ini  del la legge, i l  primo
obbligo (vale a dire,  la comunicazione del la sola decisione di
procedere al l ’offerta) .  Ed è proprio da tale comunicazione,
stando al l ’art icolo 9 del l ’emananda dirett iva,  che deve iniziare a
decorrere, al  più tardi ,  la regola di passività35.

                                                
34 Tra  i  cons ide rando  de l l a  p ropos t a  d i  d i r e t t i v a ,  s i  l egge  che  “pe r

l im i t a r e  l e  pos s ib i l i t à  d i  abuso  d i  i n fo rmaz ion i  p r i v i l eg i a t e ,  g l i  o f f e r en t i
dovrebbero  e s se re  obb l i ga t i  ad  annunc i a re   i l  p iù  t empes t i vamente  poss ib i l e
l a  dec i s ione  d i  p romuovere  un 'o f f e r t a  e  ad  in formarne  l ' au to r i t à  d i
v ig i l anza .”

35 A i  f in i  d i  una  mig l io re  comprens ione  è  oppor tuno  r ipor t a r e
te s tua lmente  una  pa r te  de i  due  a r t i co l i  c i t a t i .

Ar t i co lo  9 .“Obbl igh i  deg l i  ammin i s t r a tor i  de l l a  soc i e t à  emi t t en te .



Un ulteriore argomento, infine, rafforza l ’ interpretazione
secondo la quale la proposta di dirett iva dist ingue tra la
comunicazione riguardante la decisione di lanciare un’opa e la
pubblicazione del documento d’offerta.  La lettera e) del l ’art icolo
3 del la dirett iva sancisce che un offerente annuncia un'offerta
solo dopo aver assicurato di poter far fronte pienamente ad ogni
impegno in materia di corrispettivo. Il  menzionato annuncio
del l ’offerta deve essere inteso come la pubblicazione del l ’offerta
stessa,  e ciò non può avvenire se non dopo aver  predisposto le
modalità di f inanziamento, al  contrario, sembra dedursi ,  del
diverso adempimento consistente nella pubblicazione della sola
decisione che può verif icarsi  anche in mancanza della suddetta
garanzia.

E’ in dubbio inoltre se la dirett iva europea richieda
modifiche indispensabil i  a l ivel lo di normativa primaria,  oppure
se esse possono essere apportate efficacemente in via
regolamentare attraverso i  poteri  r iconosciuti  dal l ’ordinamento
al la Consob36.  La formulazione dell ’articolo 2 del Testo Unico,
secondo cui la Consob esercita i  propri poteri  “in armonia con le
disposizioni comunitar ie”,  e la  scelta del  legis latore tendente ad
un ampia delegif icazione del le materie contenute nel Testo Unico
stesso, attribuiscono alla Commissione un potere di intervento
normativo (pur sempre nel r ispetto del le disposizioni di fonte
primaria) tale da poter essere ritenuto, in questo caso, sufficiente
per l ’applicazione del la discipl ina comunitaria.

                                                                                                               
1 .Gl i  S t a t i  membr i  p rovvedono a  che  v igano  norme in tese  ad

ass icurare  che :

a l  p iù  t a rd i  dopo  ave r  r i c evu to  l e  in fo rmaz ion i  d i  cu i  a l l ' a r t i co lo  6 ,
paragrafo  1 ,  p r ima  f rase ,  r e l a t i ve  a l l ' o f fe r t a  e  f ino  a  che  i l  r i su l t a to
de l l ' o f f e r t a  non  s i a  s t a to  r e so  pubb l i co  ovve ro  l ' o f f e r t a  s t e s s a  decada ,
l ' o rgano  d i  ammin i s t r az ione  de l l a  soc i e t à  emi t t en te  s i  a s t enga  da  qua l s i a s i
a t to  od  ope r az ione ,  d i ve r so  da l l a  r i c e r c a  d i  o f f e r t e  a l t e rna t i v e ,  che  pos s a
cont r a s t a r e  i l  consegu imento  deg l i  ob i e t t i v i  de l l ' o f f e r t a…”

Art i co lo  6 .“  Informaz ion i .

1 .  G l i  S t a t i  membr i  p rovvedono  a  che  v i ga  l ' obb l i go  d i  r ende re
immed i a t amente  pubb l i c a  l a  dec i s ione  d i  p romuovere  un 'o f f e r t a  e  d i
informare dell'offerta l'autorità di vigilanza. …”

36 Ques t a  s econda  r i su l t a  e s se re  l a  pos i z ione  e spres sa  da l  Min i s t e ro
de l  Tesoro  a l l a  Consob .




