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PROPOSTA DI RISOLUZIONE DEL PARLAMENTO EUROPEO

sull'applicazione della direttiva 2004/25/CE concernente le offerte pubbliche di acquisto

(2012/2262(INI))

Il Parlamento europeo,

– vista la direttiva 2004/25/CE del Parlamento europeo e del Consiglio, del 21 aprile 2004, 
concernente le offerte pubbliche di acquisto1,

– vista la relazione della Commissione al Parlamento europeo, al Consiglio, al Comitato 
economico e sociale europeo e al Comitato delle regioni sull'attuazione della direttiva 
2004/25/CE concernente le offerte pubbliche di acquisto (COM(2012)0347),

– visto lo studio relativo all'applicazione della direttiva 2004/25/CE concernente le offerte 
pubbliche di acquisto (studio esterno) condotto per conto della Commissione2,

– vista la relazione della Commissione sull'applicazione della direttiva concernente le 
offerte pubbliche di acquisto del 21 febbraio 20073,

– visto l'articolo 48 del suo regolamento,

– visti la relazione della commissione giuridica e il parere della commissione per 
l'occupazione e gli affari sociali (A7-0089/2013),

A. considerando che la direttiva concernente le offerte pubbliche di acquisto (la direttiva) 
contiene orientamenti minimi per garantire la trasparenza e la certezza giuridica dello 
svolgimento delle offerte pubbliche di acquisto e attribuisce diritti di informazione agli 
azionisti, ai dipendenti e alle altre parti interessate;

B. considerando che vari Stati membri stanno valutando o hanno già introdotto cambiamenti 
nelle rispettive norme nazionali armonizzate in materia di offerte pubbliche di acquisto 
allo scopo di aumentare la trasparenza del mercato dei capitali e rafforzare i diritti della 
società oggetto dell'offerta pubblica e delle sue parti interessate;

C. considerando che la Corte di giustizia dell'Unione europea ha deliberato in varie cause che 
il mantenimento di diritti speciali in una società privata da parte di uno Stato membro 
deve essere considerata in generale una restrizione della libera circolazione dei capitali e 
può essere giustificata soltanto in casi limitati4;

D. considerando che le autorità nazionali competenti sono responsabili della vigilanza 
pubblica delle offerte pubbliche di acquisto;

1 GU L 142 del 30.4.2004, pag. 12.
2 "External Study on the application of the Directive on takeover bids", effettuato da Marccus Partners per conto 
della Commissione, disponibile all'indirizzo: 
http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/takeoverbids/study/study_en.pdf.
3 Documento di lavoro dei servizi della Commissione, SEC(2007) 268.
4 Ad esempio la causa C-171/08, Commissione contro Portogallo [2010] ECR I 6817.
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E. considerando che l'articolo 1, paragrafo 3 del regolamento (UE) n. 1095/20105 prevede 
che l'Autorità europea degli strumenti finanziari e dei mercati (AESFEM) agisca, inoltre, 
secondo necessità, nel contesto delle offerte pubbliche di acquisto; considerando che 
l'AESFEM ha istituito una rete di autorità competenti che dovrebbe rafforzare la 
cooperazione tra tali autorità, nel contesto delle offerte pubbliche di acquisto 
transnazionali;

1. ritiene la direttiva un elemento importante dell'acquis dell'Unione in materia di diritto 
societario, che va oltre la semplice promozione di un'ulteriore integrazione e 
armonizzazione dei mercati dei capitali dell'Unione;

2. sottolinea che gli effetti della direttiva non si limitano alle disposizioni fondamentali in 
materia di offerte pubbliche di acquisto, ma devono essere valutati nel contesto più ampio 
del diritto societario, compresa la governance societaria, la normativa applicabile ai 
mercati dei capitali nonché il diritto del lavoro;

3. ribadisce che gli obiettivi della direttiva, in particolare quello di offrire parità di 
condizioni per le offerte pubbliche di acquisto tutelando, nel contempo, gli interessi degli 
azionisti, dei dipendenti e delle altre parti interessate, costituiscono i pilastri fondamentali 
per il buon funzionamento del mercato per il controllo societario; 

4. prende nota della conclusione della Commissione che la direttiva funziona in modo 
soddisfacente e prende atto delle conclusioni dello studio esterno, secondo le quali la 
direttiva ha migliorato il funzionamento del mercato per il controllo societario; rileva con 
preoccupazione, tuttavia, l'insoddisfazione dei rappresentanti manifestata nello studio 
esterno circa la tutela dei diritti dei dipendenti e invita la Commissione a rafforzare il 
dialogo con i rappresentanti dei dipendenti per affrontare al meglio tali questioni urgenti;

Parità di condizioni 

5. sottolinea che la direttiva offre parità di condizioni per le offerte pubbliche di acquisto in 
Europa e ritiene che, nel lungo periodo, si potrebbero prevedere ulteriori miglioramenti 
per rafforzare tale parità di condizioni;

6. rispetta la competenza degli Stati membri a introdurre ulteriori misure che vadano oltre i 
requisiti della direttiva, a condizione che gli obiettivi generali della stessa siano rispettati;

7. osserva, in tale contesto, che alcuni Stati membri hanno reagito di recente a sviluppi 
all'interno dei propri mercati nazionali per il controllo societario introducendo disposizioni 
supplementari relative allo svolgimento delle offerte pubbliche di acquisto quali la norma 
"put up or shut up" del Takeover Panel nel Regno Unito, che cerca di fare chiarezza in 
merito a quando un'offerta pubblica di acquisto debba essere lanciata o meno nei casi in 
cui non sia chiaro se l'offerente intenda realmente presentare un'offerta per la società 
destinataria;

Vigilanza

5 Regolamento (UE) n. 1095/2010 che istituisce l'Autorità europea di vigilanza, GU L 331 del 15.12.2010, pag. 
84.
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8. accoglie con favore gli sforzi compiuti dall'AESFEM per rafforzare la cooperazione tra 
autorità nazionali nel contesto delle offerte pubbliche di acquisto attraverso la Takeover 
Bids Network (rete per le offerte pubbliche di acquisto); 

9. ritiene, tuttavia, che non sia necessario predisporre una vigilanza delle offerte pubbliche di 
acquisto a livello di Unione, dato che la normativa in materia di offerte pubbliche di 
acquisto non si limita alla legge che disciplina il mercato dei capitali, ma è anche 
incorporata nel diritto societario nazionale; sottolinea che è opportuno lasciare alle 
autorità nazionali competenti la responsabilità della vigilanza pubblica sulle offerte 
pubbliche di acquisto;

Affrontare i problemi emergenti

10. accoglie con favore le conclusioni della Commissione e la riflessione in merito ai 
problemi emergenti che derivano dalla revisione della modalità di applicazione della 
direttiva e osserva che accademici e operatori del settore hanno identificato ulteriori 
aspetti6;

Il concetto di "azione di concerto"

11. è del parere che il concetto di "azione di concerto" sia essenziale nel momento del calcolo 
della soglia che fa scattare il lancio di un'offerta obbligatoria e ritiene che gli Stati membri 
abbiano recepito la definizione prevista dalla direttiva in modo diverso; ritiene, tuttavia, 
che se si concentrasse l'attenzione esclusivamente sulle modifiche da apportare al concetto 
di "azione di concerto" nella direttiva non si raggiungerebbe l'obiettivo di rafforzare la 
certezza giuridica, in quanto tale concetto è altresì pertinente ai fini di altri calcoli 
prescritti nel quadro del diritto societario dell'Unione; suggerisce pertanto di intraprendere 
un'analisi più dettagliata per identificare eventuali mezzi per chiarire e armonizzare 
ulteriormente il concetto di "azione di concerto"; 

12. resta in attesa, a tal fine, del piano di azione della Commissione concernente il diritto 
societario dell'Unione europea, dove tale aspetto dovrebbe essere affrontato, e appoggia la 
dichiarazione della Commissione secondo la quale non si dovrebbe limitare in alcun modo 
la capacità delle autorità competenti di obbligare le parti che agiscono di concerto 
cercando di ottenere il controllo ad accettare le conseguenze legali della loro azione 
concertata7;

Deroghe nazionali alla regola dell'offerta obbligatoria

13. sottolinea che la regola dell'offerta obbligatoria è la disposizione fondamentale a tutela 
degli azionisti di minoranza e prende atto delle conclusioni dello studio esterno, ovvero 
che tutti gli Stati membri si sono avvalsi di deroghe a tale regola; osserva che tali deroghe 
sono spesso impiegate a tutela degli interessi degli azionisti di controllo (per esempio 
senza alcun reale cambiamento di controllo), dei creditori (per esempio quando i creditori 

6 Cfr., ad esempio "Freshfields Bruckhaus Deringer, Reform of the EU Takeover Directive and of German 
Takeover Law", 14 novembre 2011, disponibile all'indirizzo: 
http://www.freshfields.com/uploadedFiles/SiteWide/Knowledge/Reform_Eu_Takeover%20directive_31663.pdf.
7 Relazione della Commissione sull'applicazione della direttiva 2004/25/CE concernente le offerte pubbliche di 
acquisto, pag. 9.
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dispongono di prestiti garantiti) e delle altre parti interessate (per esempio per equilibrare i 
diritti degli azionisti e delle altre parti interessate); sostiene l'intenzione della 
Commissione di raccogliere ulteriori informazioni per determinare se il diffuso ricorso 
alle deroghe limiti la tutela degli azionisti di minoranza;

14. sottolinea che la regola dell'offerta obbligatoria consente agli azionisti di minoranza, in 
caso di cambiamento di controllo, di ricevere il premio versato per il pacchetto di 
controllo e osserva che la direttiva disciplina esclusivamente il prezzo in caso di offerta 
obbligatoria (ovvero il prezzo equo), ma non di offerta volontaria; osserva, in particolare, 
che la direttiva non prevede l'obbligo di lanciare un'offerta obbligatoria nei casi in cui, 
dopo un'iniziale offerta volontaria, la soglia di controllo sia stata raggiunta, con la 
conseguenza che l'offerente può successivamente aumentare la propria partecipazione 
nella società destinataria dell'offerta attraverso una regolare acquisizione di azioni (la 
cosiddetta acquisizione "strisciante"); osserva inoltre che, in questi casi, alcuni Stati 
membri hanno introdotto l'obbligo di una seconda offerta obbligatoria, secondo il quale 
una seconda offerta è necessaria se si è verificato un determinato aumento (per esempio 
del 3%) entro un certo lasso di tempo (per esempio 12 mesi) tra le due soglie specificate 
(per esempio tra il 30% e il 50%);

15. ritiene che le soglie di notifica di cui all'articolo 9 della direttiva 2004/109/CE8 (direttiva 
sull'armonizzazione degli obblighi di trasparenza, attualmente in fase di revisione) 
garantiscano una solida trasparenza degli assetti e consentano la rapida individuazione 
delle acquisizioni "striscianti"; è del parere che le autorità competenti nazionali 
dovrebbero scoraggiare tecniche pensate per aggirare la regola dell'offerta obbligatoria ed 
evitare, in questo modo, di pagare il premio di controllo agli azionisti di minoranza;

Neutralità dell'organo di amministrazione

16. osserva che la regola della neutralità dell'organo di amministrazione in merito alle difese 
successive all'offerta è stata recepita dalla maggioranza degli Stati membri, mentre solo un 
numero molto limitato di Stati membri ha recepito la regola di neutralizzazione, che 
neutralizza le difese preventive all'offerta; ritiene che negli Stati membri esistano ancora 
sia difese preventive (per esempio le strutture piramidali o le golden share) sia difese 
successive (per esempio il white knight o l'aumento dei debiti) e che, allo stesso tempo, vi 
siano mezzi sufficienti per fare breccia in tali meccanismi difensivi; ritiene tuttavia che, in 
conformità dei principi generali del diritto societario, l'organo di amministrazione della 
società emittente dovrebbe tenere conto della sostenibilità a lungo termine della 
compagnia e degli interessi dei suoi azionisti e agire di conseguenza;

Diritti dei dipendenti in una situazione di acquisizione

17. sottolinea che la direttiva si limita a prevedere che ai dipendenti siano fornite 
informazioni, in particolare riguardo alle intenzioni dell'offerente in merito all'attività 
futura della società oggetto dell'offerta e ai piani futuri in materia di occupazione, 
compresi gli eventuali cambiamenti sostanziali apportati alle condizioni d'impiego, senza 

8 Direttiva 2004/109/CE del Parlamento europeo e del Consiglio, del 15 dicembre 2004, sull'armonizzazione 
degli obblighi di trasparenza riguardanti le informazioni sugli emittenti i cui valori mobiliari sono ammessi alla 
negoziazione in un mercato regolamentato e che modifica la direttiva 2001/34/CE.
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tuttavia contemplare un diritto di consultazione;

18. sottolinea che la questione di come proteggere e rafforzare i diritti dei lavoratori richiede 
urgentemente un esame più approfondito, tenendo conto anche dell'acquis, tra cui la 
direttiva 2001/23/CE9 e la direttiva 2002/14/CE10;

19. insiste sul fatto che le disposizioni pertinenti della direttiva sui diritti dei lavoratori devono 
essere applicate in modo efficace e, ove opportuno, debitamente eseguite;

Offerte pubbliche di acquisto in periodo di recessione economica

20. ricorda che, ai sensi dell'articolo 21 della direttiva, le sue disposizioni dovevano essere 
recepite nella legislazione nazionale entro il 20 maggio 2006 e osserva che, secondo lo 
studio esterno, la maggior parte degli Stati membri ha recepito la direttiva tra il 2006 e il 
200711;

21. sottolinea che il periodo di recepimento della direttiva coincide con l'inizio della crisi 
finanziaria, che successivamente è diventata una crisi economica e del debito, e che le 
attività relative alle offerte pubbliche di acquisto sono strettamente legate agli sviluppi 
economici e finanziari sia all'interno che all'esterno dell'Europa;

22. sottolinea che, secondo lo studio esterno, le offerte pubbliche di acquisto sono nettamente 
diminuite dopo la data di recepimento della direttiva per effetto della crisi, anche nel 
Regno Unito, dove le attività del mercato per il controllo societario sono tradizionalmente 
più concentrate che nel resto dell'Unione;

23. è del parere che, dato che durante questo periodo di crisi finanziaria il mercato per il 
controllo societario ha subito una contrazione costante, la valutazione delle ulteriori 
misure di armonizzazione nell'ambito delle offerte pubbliche di acquisto da adottare e la 
relativa portata risulterebbe distorta;

24. chiede pertanto alla Commissione di continuare a seguire da vicino l'andamento del 
mercato per il controllo societario e di preparare una nuova valutazione dell'applicazione 
della direttiva quando le attività di acquisizione ritorneranno a un livello più regolare;

o

o o

25. incarica il suo Presidente di trasmettere la presente risoluzione al Consiglio e alla 
Commissione nonché ai governi e ai parlamenti degli Stati membri.

9 Direttiva 2001/23/CE del Consiglio del 12 marzo 2001 concernente il ravvicinamento delle legislazioni degli 
Stati membri relative al mantenimento dei diritti dei lavoratori in caso di trasferimenti di imprese, di stabilimenti 
o di parti di imprese o di stabilimenti.
10 Direttiva 2002/14/CE del Parlamento europeo e del Consiglio dell'11.3.2002 che stabilisce un quadro generale 
relativo all'informazione e la consultazione dei lavoratori nella Comunità europea.
11 Cfr pag. 284 e, più in generale ,pag. 58 e seguenti dello studio esterno.
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MOTIVAZIONE

Il relatore ricorda che dopo decenni di tentativi falliti, la direttiva è stata infine adottata dal 
Parlamento europeo in seconda lettura, alla fine del 2003, ed è stata pubblica nella Gazzetta 
ufficiale nell'aprile 2004. Agli Stati membri è stato concesso tempo fino a maggio 2006 per 
recepire le disposizioni della direttiva nelle legislazioni nazionali. 

Il relatore apprezza che gli Stati membri abbiano recepito le disposizioni della direttiva e 
ritiene che ciò dimostri come allora vi fosse, e vi sia tuttora, un'evidente necessità di norme 
armonizzate in materia di offerte pubbliche di acquisto in Europa.

Il relatore ha espresso la propria opinione in merito ai vari aspetti sollevati dalla relazione 
della Commissione sull'applicazione della direttiva, che non si può considerare in alcun modo 
esaustiva nel contesto della complessità delle offerte pubbliche di acquisto. Di fatto, alcuni 
dati segnalati dalla Commissione e dallo studio esterno suggeriscono che si debba valutare la 
possibilità di misure di armonizzazione aggiuntive a livello di Unione.

Il relatore ritiene, tuttavia, che alla luce degli sviluppi finanziari ed economici degli ultimi 
anni sia difficile, se non impossibile, valutare correttamente e in modo definitivo 
l'applicazione della direttiva. La crisi finanziaria iniziata nel 2007 ha colpito tutti i mercati 
europei. Nonostante un insieme di misure per favorire la stabilizzazione economica e la 
ripresa, la crisi si è esacerbata e in Europa il mercato dei capitali, l'economia e il debito si 
trovano ancora in tale situazione. Il mercato europeo per il controllo societario è stato colpito 
dalla crisi più o meno allo stesso tempo degli altri settori economici.

Il relatore osserva che la crisi ha ripercussioni drammatiche sul finanziamento delle 
acquisizioni. Le attività di fusione e acquisizione richiedono spesso un sofisticato sostegno 
finanziario e qualora tale sostegno venga a mancare, il mercato non funziona correttamente. I 
partecipanti al mercato hanno effettivamente sofferto di una scarsità di credito derivante, tra 
l'altro, dal ritiro degli investitori finanziari dal mercato per il controllo societario. Inoltre, i 
bassi prezzi delle azioni dovuti alla crisi hanno reso le acquisizioni azionarie meno allettanti. 
Tali sviluppi sono stati compensati solo in parte dalle transazioni finanziate dai flussi 
finanziari.

Pertanto, non sorprende che lo studio esterno preparato alla Commissione europea dimostri 
che mentre il mercato per il controllo societario sembrava essersi surriscaldato nella fase 
precedente la crisi finanziaria, nel 200912 il mercato intra-UE per il controllo societario era 
quasi paralizzato e solo gradualmente ha iniziato a registrare un rialzo. Anche l'attivissimo 
mercato del Regno Unito non è stato risparmiato, tanto che il UK Takeover panel ha registrato 
127 proposte andate a buon fine che comportavano il controllo per il 2006-200713 mentre tale 
cifra è crollata di quasi il 50% tra il 2010-201114.

12 Cfr. pag. 285 dello studio esterno.
13 UK Takeover Panel, relazione annuale 2007, pag. 25. Consultabile sul sito: 
http://www.thetakeoverpanel.org.uk/wp-content/uploads/2008/11/report2007.pdf.
14 UK Takeover Panel, relazione annuale 2001, pag. 15. Consultabile sul sito: 
http://www.thetakeoverpanel.org.uk/wp-content/uploads/2008/11/report2011.pdf.
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È una sfortunata coincidenza che la data di recepimento della direttiva coincida con l'inizio 
della crisi. Alla luce di tali conclusioni, il relatore ritiene che l'applicazione della direttiva non 
si possa valutare adeguatamente sulla base dei dati limitati disponibili. Il relatore suggerisce 
pertanto che occorrono dati più pertinenti per accertare non solo l'esigenza di cambiamenti 
alla direttiva, ma anche le misure di armonizzazione precise da adottare in futuro.
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23.2.2013

PARERE DELLA COMMISSIONE PER L'OCCUPAZIONE E GLI AFFARI SOCIALI

destinato alla commissione giuridica

sull'applicazione della direttiva 2004/25/CE concernente le offerte pubbliche di acquisto
(2012/2262(INI))

Relatore: Jutta Steinruck

SUGGERIMENTI

La commissione per l'occupazione e gli affari sociali invita la commissione giuridica, 
competente per il merito, a includere alla proposta di risoluzione che approverà i seguenti 
suggerimenti:

1. prende atto delle lacune della direttiva 2004/25/CE, in particolare per quanto riguarda lo 
scopo che essa si prefigge come strumento di regolamentazione delle offerte pubbliche di 
acquisto;

2. evidenzia che i diritti dei lavoratori devono essere rispettati durante l'intero processo di 
acquisizione;

3. ritiene che la direttiva debba essere allineata alla legislazione dell'Unione europea che 
garantisce i diritti dei lavoratori;

4. sottolinea, in merito alla direttiva 2004/25/CE, la necessità di tenere debitamente conto 
della direttiva 2001/23/CE sul mantenimento dei diritti dei lavoratori in caso di 
trasferimenti di imprese;

5. ribadisce la necessità di garantire che i rappresentanti dei lavoratori interessati godano di 
ampi diritti di informazione e consultazione, in particolare durante il processo di 
acquisizione;

6. ritiene che i lavoratori sia della società offerente che di quella emittente debbano godere 
del diritto di informazione e consultazione e quindi avere l'opportunità di pervenire a un 
accordo prima che una decisione sia resa definitiva;

7. comprende che la partecipazione dei lavoratori, così come la loro quota di proprietà 
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azionaria, è importante per garantire il loro pieno coinvolgimento nel processo di 
acquisizione e un adeguato scambio di informazioni durante tutto il suo svolgimento; 
sottolinea che tale flusso di informazioni deve essere garantito indipendentemente dalla 
partecipazione dei lavoratori alla gestione della società o dalla loro quota di proprietà 
azionaria;

8. sottolinea che i diritti di consultazione e partecipazione dei lavoratori non devono essere 
ridotti in caso di acquisizione;

9. chiede il pieno coinvolgimento dei rappresentanti dei lavoratori prima, durante e dopo la 
fase di transizione nel processo di acquisizione, affinché possano rappresentare i 
lavoratori e negoziare su questioni che li riguardano;

10. sottolinea la necessità per i rappresentanti dei lavoratori interessati di avere accesso alla 
più idonea consulenza legale; ribadisce, a questo proposito, che la selezione dei consulenti 
esperti più idonei deve essere prerogativa esclusiva delle rappresentanze dei lavoratori;

11. ritiene importante garantire la disponibilità di assistenza nella fase di transizione a tutte le 
categorie di lavoratori, indipendentemente dalla loro posizione, dal tipo di società o dalle 
caratteristiche del singolo lavoratore, tenendo conto, in particolare, della situazione 
speciale dei lavoratori vulnerabili o dei lavoratori con contratti di lavoro atipici, come i 
lavoratori con contratti a termine o i lavoratori interinali;

12. chiede il mantenimento dei diritti, degli obblighi e delle condizioni di lavoro previsti dai 
contratti di impiego esistenti e il divieto di licenziamento a causa di operazioni d'impresa 
durante un'acquisizione;

13. sollecita l'adozione di un sistema efficace di sanzioni e controlli per contrastare le 
violazioni dei diritti dei lavoratori;

14. indica la possibilità di utilizzare determinati fondi UE e degli Stati membri per aiutare le 
imprese ad affrontare le conseguenze di acquisizioni ostili e di chiusure d'impresa.
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