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LE OFFERTE PUBBLICHE

DI ACQUISTO

TRA EFFICIENZA DEL MERCATO

DEL CONTROLLO SOCIETARIO,
STABILITA DEGLI ASSETTI PROPRIETARI
E TUTELA DELLE MINORANZE:
UN’ANALISI

A VENTI ANNI

DAL TESTO UNICO

DELLA FINANZA

MARIA GRAZIA IOCCA*
RICCARDO FERRETTT™

Sintesi

Lintento di questa nota ¢ ripercorrere 'evoluzione di un fenomeno quale
quello delle Offerte Pubbliche di Acquisto (OPA) nel nostro Paese per I'im-
portanza che lo stesso riveste nell’allocazione efficiente del controllo societario
e nella salvaguardia dell'integrita del mercato dei capitali. Dall’analisi della
stessa normativa interna in materia si desume, invero, come il nostro legis-
latore abbia costantemente cercato di contemperare I'esigenza di tutela della
contendibilita del controllo con la necessita di garantire la stabilitd propri-
etaria che spesso e volentieri si cela dietro I'indiscusso principio della parita di

trattamento dei destinatari dell’offerta. Mettere ordine nel susseguirsi dei tan-

#  Professore associato di Diritto commerciale Dipartimento di Comunicazione ed Economia dell’Universita di
Modena e Reggio Emilia, mariagrazia.iocca@unimore.it

#% Professore ordinario di Economia degli intermediari finanziari, Dipartimento di Comunicazione ed Economia
dell’Universita di Modena e Reggio Emilia e Cefin, riccardo.ferretti@unimore.it
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MARIA GRAZIA IOCCA, RICCARDO FERRETTI

ti interventi normativi e regolamentari, cosi come tracciare i trend temporali
delle offerte portate a termine per numero, controvalore e prezzi puo risultare

un esercizio utile a studiosi ed operatori del settore.

Tender offers (offerte pubbliche di acquisto) between the efficiency of
the market for corporate control, stability of ownership structures, and
minorities protection: an analysis twenty years after the adoption of the

Testo unico della finanza — Abstract

The paper aims to show the evolution of Tender Offers (Offerte Pubbliche di
Acquisto — OPA) in Italy for their role played in the efficient allocation of corpo-
rate control and the capital markets integrity. From the analysis of our domestic
regulation regarding OPAs it can be deduced, indeed, how our legislator has con-
stantly tried to reconcile the need to protect the contestability of control with the
need to guarantee the ownership stability that often and willingly lies behind the
undisputed principle of equal treatment of the recipients of the offer. Rationalising
the sequence of the many regulatory interventions, as well as tracing the trends of
Italian OPAs in terms of number, turnover, and prices may be an excercise useful

for scholars and professionals.

Parole chiave: Offerta pubblica di acquisto; Testo Unico della Finanza; Mercato del controllo
societario; Breakthrough Rule; Passivity Rule.

Codici JEL: K22; G30.

Keywords: Tender Offers; Unified Finance Law; Market for Corporate Control; Breakthrough
Rule; PassivityRule
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