-1 —

Attt Parlamentar:

Camera det Deputati

VI LEGISLATURA — DOCUMENTI — DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI

CAMERA DEI DEPUTATI ">

PROPOSTA DI LEGGE

D’INIZIATIVA DEI DEPUTATI

LOMBARDI RICCARDO, BERTOLDI, ACHILLI, DELLA
BRIOTTA, FRASCA, LENOCI, MUSOTTO, TOCCO, SA-
VOLDI, DI VAGNO, GUERRINI, MAGNANI NOYA MARIA,
MARIANI, PELLICANI MICHELE, SALVATORE, SERVADEI

Presentata il 14 giugno 1972

Norme modificative della disciplina delle societd per azioni

OnorevoLl CoOLLEGHI! — 1. — B superfluo
dilungarsi sulla nota inadeguatezza della di-
sciplina delle societa per azioni contenuta nel
codice civile del 1942.

Il diritto italiano & ancora fermo alle soglie
del capitalismo maturo. 11 codice regola I'im-
presa azionaria in maniera uniforme, come
se avesse sempre la stessa incidenza, sia pic-
cola, media o grande. La considera un orga-
nismo democratico, secondo la mitica conce-
zione del liberalismo economico, mentre la
realtd e totalmente diversa. Muove dal pre-
supposto della sovranitd assembleare, laddove
la concentrazione del controllo in poche mani,
lo sparpagliamento delle azioni e il disinte-
resse degli azionisti sono processi in atto da
tempo, che assumono proporzioni sempre pit
vistose con l'ingigantirsi delle dimensioni del-
le societd e il sempre piu fitto intrecciarsi di
rapporti con le altre strutture finanziarie e
creditizie del moderno capitalismo.

Cid non significa che l'evoluzione delle
societd per azioni abbia subito una devia-
zione di ordine patologico rispetto allo sche-
ma iniziale; anche fenomeni fisiologici, quali
la crescita delle imprese e la diffusione della

proprieta azionaria, hanno favorito, fino a ren-
derlo irreversibile, il processo di concentra-
zione del potere e di polverizzazione dell’azio-
nariato. Significa soltanto che la formazione
della grande impresa moderna ha esaltato
alcune delle caratteristiche strutturali proprie
della societd per azioni, portando alla luce
una realtd molto diversa dai modelli astratti
contemplati dalla legislazione vigente; una
realtd non piu regolabile dalla dialettica as-
sembleare, ma dominata a priori dai gruppi
di potere in un groviglio inestricabile di rap-
porti. La reale identita dei gruppi di comando
muta e si nasconde dietro schermi sempre pit
aggrovigliati che, dopo aver frantumato il mito
della sovranita dell’azionista, vanificano la
possibilitd di una corretta e adeguata guida
pubblica dell’economia. I comportamenti e le
scelte decisionali dei detentori del potere non
trovano piu parametri effettivi di riferimento
e di controllo né negli inleressi e nei poteri
effettivi della grande massa degli azionisti né
nelle istituzioni costituzionalmente preposte
alla tutela degli interessi generali. I gruppi
di potere si autoinvestono di un interesse so-
ciale e collettivo del quale in realtd non ri-
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spondono né agli azionisti né alla collettivita.
In questo paradosso risiede uno dei piu gravi
e complessi problemi del nostro tempo.

2. — L’esigenza di porre rimedio a questa
situazione modificando la legislazione vigente
é stata prospettata piu volte nel nostro paese,
con studi, proposte e progetti di riforma,
frutto di approfonditi dibattiti e di acquisite
consapevolezze della nostra dottrina giuridica.
Né i proponenti vogliono tacere che le varie
iniziative di riforma recano il segno di un
impegno sempre univoco e costante dell’ini-
ziativa socialista: dal progetto di legge Lom-
bardi-La Malfa che gia nel 1958, rendendo
operative le indicazioni di Tullio Ascarelli,
portd concretamente dinnanzi al Parlamento
italiano problemi che sono a tutt’oggi insc-
luti, al progetto di riforma elaborato nel 1965
dalla commissione ministeriale presieduta da
Alfredo De Gregorio, che tradusse in un ap-
prezzato complesso di norme indicazioni e im-
pegni precisi che, per iniziativa socialista,
erano stati posti espressamente a fondamento
degli accordi politici per la formazione del
primo governo organico di centro-sinistra.

E tuitavia, mentre in Germania, in Fran-
cia, in Gran Bretagna, in Giappone, sono state
negli ultimi anni emanate nuove norme socie-
larie tese almeno a correggere i piu vistosi
difetti delle impostazioni tradizionali, la legi-
slazione italiana - se si eccettua il decreto del
Presidente della Repubblica 29 dicembre 1969,
n. 1427, che traducendo in diritto interno una
direttiva della Commissione CEE ha intro-
dotto alcune norme in tema di tutela dei terzi,
invalidita della costituzione e pubblicitd — non
ha raccolto alcun fermento innovativo, rele-
gando la riforma delle societd per azioni nel-
I’elenco di quelle che rimbalzano vanamente
da una legislatura all’altra, talora a dispetto
delle stesse prescrizioni normative. Non si pud
dimenticare difatti che una legge dello Stato,
voluta da questo Parlamento, la legge 27 luglio
1967 n. 685, nell’approvare il primo piano eco-
nomico quinguennale, prevedeva espressa-
mente '’emanazione di una legislazione di ri-
forma delle societa per azioni, che non &
ancora venuta.

Questa carenza legislativa e di volontd poli-
tica @ perd ora messa in mora da una realtd
che si fa sempre piu incalzante e non tollera
ulteriori indugi. Avvenimenti recenti, propo-
nendo nel nostro paese fenomeni altrove noti
e regolati che scuotono il mondo delle societa
e del risparmio, mostrano con l’evidenza dei
fatti I’arcaicita e la insostenibilita della vigen-
te situazione legislativa. D’altra parte la ne-

cessitd di una avanzata politica di program-
mazione pone l'esigenza della riforma socie-
taria in termini che non sono piu differibili.

Su quest’ultimo punto i proponenti inten-
dono essere precisi, sia nel sottolineare questa
esigenza, sia nel dissipare equivoci che in pro-
posito sono stati interessatamente alimentati.
Tra programmazione e riforma delle societd
per azioni non c¢’¢ un nesso diretto, nel senso
che la riforma societaria debba approntare
uno strumento operativo di cui si debbano
servire direttamente gli organi della program-
mazione. Anche l’istituzione di una commis-
sione di vigilanza, che costituisce uno degli
elementi piu caratterizzanti della presente pro-
posta, e che era gia ampiamente contemplata
nel progetto De Gregorio, non obbedisce a una
tale finalita, La indispensabilita della rifor-
ma societaria ai fini della programmazione
¢ data dalla necessita di ricostituire una situa-
zione di regolaritad e di trasparenza della ge-
stione societaria, fuori dalla quale la program-
mazione non potrebbe avere alcun carattere
operativo. La riforma delle societd per azioni
e la istituzione della commissione di vigilanza,
investita della funzione di vegliare sulla re-
golarita della gestione e sulla completezza e
veridicita dei dati forniti dalle societd, sono
necessarie per determinare una situazione isti-
tuzionale coerente al funzionamento della
programmazione. Le modifiche apportate allo
statuto dei soggetti qui considerati rappresen-
tano il semplice adattamento della struttura
societaria (che rimane privatistica) alle carat-
teristiche proprie di un ambiente nel quale
deve cominciare ad essere percepibile l’inci-
denza della programmazione. Questo adatta-
mento & indispensabile giacché sarebbe ana-
cronistico mantenere, in un ordinamento giu-
ridico nel quale la programmazione diventi
operativa, una struttura societaria modellata
sui modelli e sui limiti del liberalismo.

3. — Queste considerazioni di carattere ge-
nerale hanno indotto i proponenti a sottoporre
alla vostra approvazione un insieme di norme
che non pretendono di avere e non hanno un
carattere di completezza, ma intendono in-
cidere positivamente su alcuni dei punti nei
quali la modifica della disciplina vigente ap-
pare pill necessaria e piu urgente. Si tratta
pertanto di uno stralcio di una piu generale
riforma.

Questa impostazione discende dalla precisa
convinzione che non si possa procrastinare
I'inizio dell’opera di riforma, onde evitare che
la situazione incancrenisca fino a non essere
pin modificabile.
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Le norme proposte si ispirano ampiamente
alle linee di riforma contenute nel progetto
De Gregorio, che furono il frutto di un appro-
fondito dibattito culturale e politico e che
suscitarono in generale una notevole eco di
consensi. La proposta trascura intenzional-
mente di regolare problemi di grande mo-
mento, da quello della disciplina dei gruppi
a quello dell’assetto degli organi interni della
societd, a quello della regolamentazione delle
societd a partecipazione statale che merite-
ranno, nello sviluppo dell’azione di riforma,
adeguato approfondimento e una congrua ini-
zlativa politico-legislativa. Il criterio prescelto
per definire 'ambito e le linee delle presenti
proposte di riforma, la identitd delle varie
soluzioni progettate, ampiamente discusse e
vagliate negli anni scorsi in estesi dibattiti
politici e culturali, 'urgenza di un intervento
che metta la legislazione al passo con il dina-
mismo della realtd, raccomandano la presente
proposta alla vostra sollecita approvazione.

4. — La proposta si articola in quattro titoli
centrali su due punti nodali: 1’'uno, comune
a tutte le societd per azioni, volto alla difesa
ed alla rivalutazione della posizione dell’azio-
nista nella societa; 1’altro limitato alle societa
quotate in borsa, e a quelle da esse controllate,
mirante ad una piu attenta considerazione del
fenomeno e dell’attivita della grande impresa.

I proponenti sono perfettamente consape-
voli della irreversibilita del processo di estra-
niazione del socio dalla gestione della societa.
Ritengono tuttavia che, pur senza indulgere ad
immagini retoriche ed a mitiche. ipotesi di
restaurazione della sovranitd assembleare, il
prepotere dei gruppi di controllo possa tro-
vare un correttivo ed un deterrente nelle nor-
me di cui si suggerisce I’approvazione. Esse
non risolvono, e non pretendono di risolvere,
d’altro canto, tutti i problemi della partecipa-
zione del socio alla gestione sociale; gli of-
frono la possibilita, in quanto lo voglia, di
meglio conoscere cio che accade nella societd,
e quindi di meglio difendersi contro le pre-
varicazioni delle oligarchie e dei gruppi di
controllo.

D’altra parte & necessario essere consape-
voli dell’esigenza di un approceio pit consono
¢ realisiico del legislatore alla grande societa
per azioni, di cui si impone una disciplina
differenziata in considerazione delle dimen-
sioni assunte e dell’incidenza che essa ha sulla
evoluzione economica e sociale del paese.

5. = Il primo gruppo di norme si impernia
sul regime, in parte sostitutivo in parte inte-

grativo, della disciplina degli articoli 2359 e
2360 del codice civile, del controllo e delle
partecipazioni incrociate. Un fenomeno che &
alla base dei piu gravi aspetti degenerativi del
meccanismo azionario, da cui derivano soprat-
tutto tre ordini di inconvenienti: 1’annacqua-
mento del capitale per la presenza di carta
coniro carta nel patrimonio delle societd coin-
volte dall’operazione di reciprocity; il giuoco
pendolare dei profitli e delle perdite, rimbal-
zanti da una societa all’altra; 1'attribuzione
agli amministratori di una riserva supplemen-
tare di voti e quindi di ulteriori strumenti di
potere proprio e del gruppo di controllo.

E parso opportuno distinguere le due di-
verse situazioni determinate dal controllo di
una societd sull’altra e della partecipazione
reciproca di quote o di azioni, anche a pre-
scindere da una situazione di controllo. L’ipo-
tesi del controllo giustifica infatti di per sé,
per la sua maggiore gravitd, un divieto di
carattere generale a carico della societd con-
trollata, operi essa direttamente o tramite
fiduciari e prestanome, in ordine all’acquisto
delle azioni della controllante « nella misura
in cui per 'effetto della partecipazione il capi-
tale e la riserva legale risulterebbero indiret-
tamente investiti anche in parte nelle proprie
azioni ».

La formula riproduce parzialmente 1’arti-
colo 4 del progetto De Gregorio, norma che
aveva trovato assai favorevole accoglienza nei
commentatori, e risonanze concordi nel parere
redatto dal CNEL, pur critico per molti altri
aspetti nei confronti di tale progetto.

Una considerazione autonoma del feno-
meno consente d’altro canto di formulare la
nozione di controllo, in piu stretta aderenza
con la realta, allargandola dall’astratto e scar-
samente praticabile controllo di diritto al
conirollo di fatto, per influenza dominante di
una societd sull’altra.

E sembrato utile altresi articolare meglio
le ipotesi di controllo, abbracciando i casi in
cui esso si realizzi in virtd del possesso di
quole oltre che di azioni: sopprimendo invece
quelle formule normative che, dietro una
mera faceiata nominalistica, non incidono sul-
la essenza del fenomeno economico. Cid vale
per il divieto dell’acquisto di azioni di societa
sorelle, ossia controllate dalla stessa control-
lante, oggi previsto dall’'ultimo inciso del
primo comma dell’articolo 2359, e per la sot-
toscrizione reciproca di capitale contemplata
dall’articolo 2360: il primo perché non ri-
sulta che dalla sua violazione derivi alcun
annacquamento di capitale, la seconda perché
ipolesi essenzialmente di scuola, la cui regola-
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mentazione pare piu appropriatamente collo-
cabile sotto la diversa angolazione del divieto
delle partecipazioni reciproche.

Gli articoli 2359 e 2360 del codice civile
possono essere pertanto riformulati con parzia-
le sostituzione del nuovo testo a quello vigente.

Quanto alla disciplina delle partecipazioni
reciproche, indipendentemente da una situa-
zione di controllo, il testo adottato si muove
sulla linea della norma contenuta (articolo &7)
nel progetto di statuto della societd europea.

La norma considera il fenomeno della
reciprocita nella misura in cui esso assume
caratteri quantitativi di rilievo, tali da porre
in particolare risalto i rischi — intrinsechi alla
reciprocithd delle partecipazioni — di annacqua-
mento del capitale e di rimbalzo delle perdite.
Non vieta la partecipazione, allorquando essa
rimanga al disotto, per entrambe le soéietd,
della percentuale del 3 per cento, tenendo
conto con larghezza delle esigenze economiche
ed operative delle imprese nonché dell’oppor-
tunitd di non impedire ad esse un qualsiasi
incrocio (al limite, fortuito) di azioni, e di
non paralizzarne o intralciarne 1'atiivity fi-
nanziaria e gli investimenti.

Le conseguenze derivanii da un acquisto
di azioni vietato dalla legge sono previste dal-
I’articolo 2361-zer.

Un cardine della nuova disciplina & costi-
tuito dalia dizione dell’articolo 2361-quater:
che vietando in ogni ipotesi di controllo o di
partecipazione reciproca 1'esercizio del voto,
quali che siano le modalita di tale esercizio
e prevedendo l'impugnabilita della delibera
ex articolo 2377 del codice civile, tende a col-
pire gli aspetti e conseguenze forse pin gravi
delle partecipazioni incrociate.

Il nuovo regime é completato da una di-
sposizione di carattere penale, non dissimile
dalla vigente norma dell'articolo 2630 del
codice civile e da una disposizione transitoria
diretta a consentire, entro congruo margine
di tempo, la liquidazione delle partecipazioni
eccedenti i limiti consentiti dalla nuova legge.

Nel quadro della rivalutazione della posi-
zione dell’azionista e di una sua piu efficace
salvaguardia nei confronti dei gruppi di potere
stanno le disprsizioni dell’articolo 6 sulla con-
vocazione dell’assemblea, in sostituzione del-
I’odierno testo dell’articolo 2367, dell’arti-
colo 7, sull’esperimento dell’azione di respon-
sabilitd, dell’articolo 8 sulla denunzia di gravi
irregolaritd ai sensi dell’articolo 2409, ad inte-
grazione della norma attuale, nonché le di-
sposizioni degli articoli da 9 a 13 sugli allegati
del bilancio, sulla relazione degli amministra-
tori e sui crileri di valutazione.

A parte opportuno abbassamento dei li-
miti del possesso azionario, richiesto per con-
sentire l'iniziativa dei soci di minoranza, in
una visione che tenga realisticamente conto
che le aliquote oggi contemplate dal codice
civile consentono spesso di controllare le so-
cietd, cioé di essere maggioranza e non Imi-
noranza, va segnalata la norma che legittima
alla proposizione diretta all’azione di respon-
sabilitd una minoranza, pur allamente qualifi-
cata, dei soci al di fuori della delibera as-
sembleare e se il caso «contro» di essa. La
norma concede uno spazio autonomo all’ini-
ziativa degli azionisti, ma non alle eventuali
azioni individuali di disturbo. Riprende in
parte, la soluzione proposta dallo schema
De Gregorio; ma affida 1’azione non al collegio
sindacale, cioé a un organo la cui indipen-
denza rispetto alle maggioranze & spesso messa
in discussione, ma ai diretti interessati, ossia
ai soci.

In tema di redazione del bilancio, i pro-
ponenti non ravvisano l'opportunitd di addi-
venire in questa sede ad una rielaborazione
generale della materia, sulla falsariga delle
soluzioni proposte per il conto dei profitti e
delle perdite dallo schema De Gregorio o dalla
complessa normativa adottata dalla legge azio-
naria tedesca del 1965.

Pare misura piu utile ed efficace, nel qua-
dro degli obiettivi immediati perseguiti dalla
presente proposta di legge, contribuire in ter-
mini specifici ed incisivi alla razionalizzazione
e chiarificazione di alcuni punti controversi
della disciplina alla cui base ¢, o pud essere,
una diversa valutazione della posizione del-
I'azionista nella societa.

Un elemento di razionalizzazione sta nella
proposta riformulazione dell’articolo 2423,
nell’eliminazione della duplicitd di criteri (la
evidenza e verita dell’articolo 2217 e la chia-
rezza e precisione dell’articolo 2423), cui far
capo ai fini della valutazione del patrimonio
e del risultati della gestione sociale.

Un elemento di chiarificazione sta invece
nella specificazione del contenuto della rela-
zione annuale degli amministratori e in una
pit precisa disciplina dei criteri di valuta-
zione delle poste di bilancio. E noto che, allo
stato della legislazione, le relazioni degli am-
ministratori non corrispondono alle esigenze
di completezza dell’informazione.

Ovviare all'inconveniente & un’esigenza
inderogabile ove si ravvisi l'utilith di una
parlecipazione piu consapevole del socio alla
assemblea. [ proponenti si sono limitati del
restoc a recepire la sostanza dell’articolo 36
dello schema De Gregorio. in armonia con le
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posizioni tecnicamente pit avanzate della leg-
ge azionaria fedesca (paragrafo 160 della
Aktiengesetz del 1965).

Esigenza inderogabile ¢ sembrata altresi
cuella dell’uniformitd dei criteri di valuta-
zione e di una pil rigorosa regolamentazione
delle eccezioni che vengono ad essi introdotte.
In tal caso si propone di retlificare la norma
dell’articolo 2423 e di meglio precisare 1'arti-
colo 2425.

A conclusione delle norme sul bilancio sla
il divieto delle riserve occulte, che trova piena
rispondenza nel pensiero degli interpreti piu
qualificali del codice vigente, anche se scarsa
realizzazione nella pratica delle imprese.

Si tratta in altre parole di sanzionare
espressamente un precetto non formulato
espressamente dal sistema legislativo vigente
anche se ricavabile dalle norme, il cui peso &
determinante per la salvaguardia e la rivalu-
tazione delle aspettative patrimoniali dello
azionista.

Alla base della formazione delle riserve
occulte, stanno, indubbiamente, le esigenze
dell’autofinanziamento; ma a questo fine si
pud piu utilmente sopperire per altra via, con
una modifica del secondo comma dell’arti-
colo 2433, che troncando definitivamente le
troppo numerose controversie sui diritti del-
I'assemblea in ordine al riparto del dividendo,
riconosca a questa la facolth di limitarne o
escluderne la distribuzione, allorché l’interes-
se della societh lo esige (ricorrendo cioé Ia
stessa ipotesi contemplata dall’articolo 2373).
Questa diversa formulazione legislativa con-
cilia gli interessi dei risparmiatori e dell’im-
presa, senza implicare aprioristicamente il
sacrificio delle legittime aspettative dei primi
a vantaggio della seconda. Evita altresi quella
ulteriore e incontrollabile concentrazione di
potere che una manipolazione discrezionale
dei dati di bilancio porta fatalmente ad attri-
buire ai gruppi di controllo.

Gli articoli 12 e 14 deitano norme specifi-
che per gli allegati al bilancio e per le fusioni.

6. — 11 particolare regime delle societd le
cui azioni sono quotate in borsa muove dalla
constatazione dell’impossibilitd di assoggettare
ad un’uguale normativa le grandi e le piccole
Imprese.

Il criterio adottato per discriminare tra di
esse, la quotazione in borsa, & identico a quel-
lo proposto dallo schema De Gregorio, sulla
cui falsariga si muove del resto la normativa
in argomento del presente disegno di legge.
Esso pare, anche ad un riesame critico, il pia

idoneo rispetto ad altri, puramente aritmetici
e meccanici, proposti in alternativa (entitd del
capilale, numero dei soci), in quanto pone
I’accento e fa perno sulle societd che piu
profondamente incidono sulla economia e sul
mercato finanziario.

L’ammissione alla quotazione in borsa & un
dato gualilativo. Se non si pud escludere che
all’infuori di essa operino societa di grandi di-
mensioni, essa vale nondimeno ad identificare
nel suo ambito societd che hanno un peso di
particolare rilievo e che certamenie non sono
di piccole dimensioni. E questo non soltanto
per 1’accoglimento della norma che fissa a un
miliardo di lire il capitale minimo richiesto
per I’ammissione alla quotazione, ma anche e
non meno per il motivo che la quotazione in
borsa & lo sbocco naturale e qualificante delle
grandi imprese, caratterizzate da una diffusa
negoziazione dei titoli e da una vasta cerchia
di soci, di quelle societd cioé le cui scelte e
le cui iniziative segnano le linee direttrici
di sviluppo della societa capitalistica.

Di qui le ragioni di una particolare disci-
plina, che affonda le sue radici nell’esigenza
di tutelare l'interesse dei piceoli operatori ad
una corrella amministrazione dei propri ri-
sparmi, di realizzare quindi un congruo con-
trollo della gestione sociale sotto il profilo
della legittimita dell’amministrazione e della
corrispondenza dell’attivity degli organi so-
ciali alle disposizioni di legge ed alle pre-
scrizioni dell’atto costitutivo e di assicurare
una adeguata informazione del mercato sui
momenti salienti dell’attivita svolla dalla
societd.

Le disposizioni per le societh quotate in
borsa sono contenute in due capitoli, il primo
relativo all’ammissione alla quotazione, il
secondo all’organo di vigilanza.

Punti qualificanti della normativa proposta
nel primo capitolo paiono l'obbligo di infor-
mazione al pubblico sia in sede di prima nego-
ziazione in borsa, sia in sede di emissione di
azioni ed obbligazioni, e la previsione, con-
tenuta gia nello schema De Gregorio, dell’am-
missione d’ufficio alla quotazione nel caso di
larga ed abituale negoziazione dei titoli.

La novitd della disciplina proposta sta non
soltanto nell’aggiornamento dei criteri che
presiedono alla ammissione alla quotazione,
ma bensi e soprattutto nell’elaborazione di
una disciplina d’ufficio per le societd quotate.

L’ammissione d’ufficio tende ad evitare che
proprio le societd che dovrebbero essere sog-
gette a controllo vi si sottraggano volontaria-
menie, preferendo agli svantaggi della non
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quotazione i benefici di un regime piu « libe-
rale » e sana altresi i dubbi che potrebbero
nascere adottando il criterio della quotazione
come spartiacque per la vigilanza governativa
ove questo non fondasse le sue basi sulla realta
del fenomeno economico ma sul semplice e
pur rilevante dato statistico dell’aramissione
alla quotazione.

Alla norma dell’articolo 17 fa da logico
pendant Uarticolo 20 che, traendo i corollari
dalle osservazioni che precedono, impedisce
che la grande societa si possa liberare dal ri-
spetlo della disciplina speciale per essa previ-
sla, in conseguenza di un proprio comporia-
mento o di una propria irregolaritd e quindi
dell’esclusione dalla quotazione, sino a che
non sia decorso un adeguato margine di tempo.

Il capitolo II riguarda direttamente la di-
sciplina delle societdA quotate in borsa e la
costituzione dell’organc di vigilanza.

L.a previsione di uno specifico organo di
controllo esterno rappresenta un elemento in-
dissociabile da qualsiasi tentativo di riforma
della disciplina giuridica delle societd per
azioni. Da gran tempo, infalti, & stata messa
in evidenza la debolezza, per non dire la inuti-
lith, delle forme di controllo interno; lo scet-
licismo verso le possibilitd di rivitalizzare il
controllo sindacale & ormai generale; ’inizia-
tiva degli azionisti & inesistente e nella quasi
totalitd dei casi risponde a ragioni che nulla
hanno a che vedere con la volonta di eserci-
tare un reale controllo sulla correttezza della
gestione. D’altra parte, il controllo giudiziario
appare paralizzato dalla inadeguatezza degli
strumenti, procedurali e tecnici, di cui la ma-
gistratura dispone per intervenire nella ma-
teria societaria.

1 fatti appena ricordati non testimoniano
disfunzioni transitorie, o soltanto italiane:
essi rappresentano conseguenze legate alla
struttura che le grandi societd per azioni sono
venute assumendo. Di conseguenza, & proprio
a questo livello strutturale che & necessario
intervenire, ripristinando quelle condizioni di
corretlezza e comprensibilita delle attivita
societarie che gli strumenti prima ricordati
cercavano di garantire.

Proprio questa & la strada battuta da tutti
1 paesi che hanno cercato di mettere a punto
riforme di disciplina delle societd per azioni.
Il caso classico della Security and Exchange
Commussion statunitense & fin {roppo noto:
lanto noto ed abbagliante, che si ¢ finito con
il non guardare ad altre esperienze pur esse
assai significative. Si tratta della Commission
bancaire bhelga, del Panel della citth di Lon-
dra, dell’assorbimento in una speciale divi-

sione del Ministero delle finanze giapponese
delle competenze in materia socielaria, della
Commission des opérations de bourse fran-
cese. Tutle queste esperienze mostrano, cia-
scuna a suo modo, che i pit moderni tentativi
di riforma delle societh per azioni sono soli-
tamente accompagnati dalla nascita di un or-
gano pubblico di controllo (o0, come nel caso
giapponese, l'intera riforma consiste unica-
mente nella istituzione di quest’ultimo, a cui
si attribuiseono perfino le competenze fino ad
allora esercitate dagli organi giudiziari).

A questa sostanziale indissociabilita tra ri-
forma societaria e nuovi organi di controllo
esterno si accompagna la progressiva eslen-
sione dei poteri attribuiti a tali organi. Si
tratta anche qui, di una tendenza generale,
che ben pud essere illustrata dalle recenti vi-
cende della Commission des opérations de
bourse, alla quale sono stati attribuiti, non
piu tardi di un anno fa, poteri d’'indagine
sconosciuti alle stesse Commissioni parlamen-
tari di inchiesta.

L’introduzione anche nel sistema italiano
di un organo di controllo - la commissione
di vigilanza sulle societa quotate in borsa -
appare quindi come una componente indis-
sociabile da ogni tentativo di riforma: anzi,
come l'unico mezzo che, consentendo un’ef-
fettiva informazione del mercato e realizzando
una sufficiente trasparenza della gestione socie-
taria, pud garantire una reale vitalitad alle
varie proposte che concorrono a costituire il
tessuto della riforma.

La proposta prevede che la commissione
sia nominala con decreto del Presidente della
Repubblica su proposta del Presidente del
Consiglio, abbia una composizione ristretta e
qualificata, in grado di garantire competenza
specifica e continuiti di esperienze e di azione,
grazie al permanere dell’organo come tale pur
nel variare della sua composizione.

Il tema dei poteri dell’organo di vigilanza
¢ stato oggetto di ampio dibattito dopo la pub-
blicazione del primo schema De Gregorio.
Sembra ai proponenti che non sussistano
validi motivi per discostarsi dalla formula-
zione in esso adottata.

La presente proposta non riproduce tutta-
via la norma sull’impegnativa delle delibere
per eccesso di potere (o per contrarietd alla
buona fede); viene meno pertanto la ragion
d’essere di alcune tra le piu accese polemiche
orchestrale contro lo schema De Gregorio.

7. - 11 tilolo 11l prevede una specifica nor-
mativa di aulorizzazione per le pit rilevant:
onerazioni di aumento del canitale e di fu-
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sione. Si tratta di norme che, a differenza di
quelle previste per la commissione di vigi-
lanza, sono connesse direttamente alla pro-
grammazione economica, alla quale deve es-
sere riservalo in questa materia un preciso
potere di intervento e di controllo se non si
vuole vanificare ogni effettivita del processo
decisionale di programmazione.

Come ¢ noto, la legislazione vigente gia
prevede un regime di autorizzazione, riferito
tuttavia esclusivamente alle esigenze di equi-
librio del mercato finanziario. Nell’innovazio-
ne qui proposta si ritiene invece indispensa-
bile ancorarlo piul in generale agli obiettivi
e alle direttive della programmazione econo-
mica e attribuire agli organi della program-
mazione il potere di subordinare I’autorizza-
zione all’assunzione da parte delle societd di
specifici impegni produttivi, occupazionali e
finanziari, risultanti da un apposito program-
ma di attivith. Le finalith a cui ’autorizza-
zione & preordinata inducono ad assoggettare
alla disciplina prevista anche gli aumenti di
capitale a titolo gratuito attraverso i quali,
come dimostrano esempi recenti, pud essere
aggirata ogni possibilitd di operativitd della
programmazione e in genere di una adeguata
guida pubblica dell’economia.

Sempre nel capitolo III & prevista una
specifica disciplina per l’offerta pubblica di
acquisto.

L’apparizione sul nostro mercato finanzia-
rio di questo strumento fino a ieri sconosciuto
ha posto con urgenza la necessitd di una sua
regolamentazione volta non soltanto ad elimi-
nare le manifestazioni « selvagge » del feno-
meno, ma soprattutto capace di ricondurlo
alla medesima logica a cui & ispirato nel suo
complesso il disegno della riforma. A tal fine
¢ sembrato che l'organo piu di ogni altro in
grado di soddisfare questa esigenza fosse la
commissione di vigilanza, alla quale & stato
conseguentemente attribuito il potere di auto-
rizzare le offerte di acquisto o di cambio delle
azioni, garantendo la massima trasparenza
delle diverse fasi delle operazioni.

I’esperienza dei paesi che da tempi piu
0 meno lunghi conoscono 1'uso dell’offerta
pubblica ed hanno provveduto a disciplinarla
tuttavia ha mostrato come non sia possibile
limitare tale disciplina al profilo dell’informa-
zione al pubblico, dovendo essere presi in con-
siderazione anche i problemi nascenti dalle
finalita puramente speculative che possono
determinare l'offerta o essere da questa in-
coraggiata.

La disciplina dell’offerta pubblica deve
cosi comprendere anche norme relative alle
operazioni di borsa nel periodo interessato
dall’offerta ed alla possibilith di intervento
dei pubblici poteri.

La « trasparenza » dell’offerta & assicurata
dalle disposizioni relative alla posizione del-
I'offerente, agli aspetti finanziari, alle garan-
zie fornite a coloro i quali aderiscono all’of-
ferta. Si & quindi richiesto non soltanto la
esplicita indicazione dell’offerente, ma anche
un quadro generale della sua situazione, insie-
me alla specificazione dei motivi e degli scopi
dell’operazione.

Assume cosi particolare importanza la
relazione che l'offerente deve presentare e che
deve essere resa pubblica al pari di tulte le
altre indicazioni che egli deve fornire.

Si & poi richiesta una specificazione degli
aspetti finanziari dell’operazione, sia impo-
nendo 1’obbligo di chiarire 'origine dei mez-
z1 finanziari impiegati, sia prevedendo che
I'offerente debba fornire una idonea garanzia
che dovra essere integrata qualora la commis-
sione di vigilanza lo richieda.

A questo complesso di garanzie, consistenti
nell’ampiezza delle informazioni fornite e ri-
volte alla generalita del pubblico, se ne ac-
compagnano alcune altre, specificamente volte
a tutelare coloro i quali aderiscono all’offerta.
E cosi stabilita la irrevocabilitd dell’offerta,
¢ garantita la paritd di trattamento di tutti gli
aderenti, ¢ tutelata la posizione di questi
ultimi nei casi di autorizzazione di offerte
pubbliche concorrenti.

La commissione di vigilanza & quindi
chiamata ad accertare la completezza e la
veridicitd delle informazioni che 1’offerente &
tenuto a fornire per ottenere 1’autorizzazione
dell’offerta, operando non solo un giudizio
formale di corrispondenza tra 1’elencazione
legislativa e la documentazione prodotta, ma
anche una valutazione della rispondenza dei
dati forniti alla realthd, nonché della congruita
della informazione prodotta rispetto alle carat-
teristiche della concreta operazione.

Il termine di dieci giorni, indicato come
quello entro il quale 1’autorizzazione deve
essere concessa o negata, appare quindi come
quello minimo perché la commissione possa
effettivamente espletare i compiti ad essa at-
tribuiti.

Chiude il progetto un insieme di norme
transitorie e finali, contenute nel titolo IV,
che completano la disciplina proposta, e ien-
dono ad assicurarne la operativita.
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PROPOSTA DI LEGGE

TITOLO 1
DISPOSIZIONI GENERALI

ART. 1.

(Societa controllate).

L’articolo 2359 del codice civile & sostituito
dal seguente:

« Sono considerate controllate:

a) le societd di capitale di cui un’altra
possiede un numero di azioni o quote tali da
assicurare la maggioranza dei voli nell’assem-
blea ordinaria;

b) le societd di capitale che sono sotto
I'influenza dominante di un’altra societd in
virtu delle azioni o quote da questa possedute
o di particolari rapporti con essa;

¢) le societd di capitale controllaie da
un’alira societd controllata a sua volta nei
modi di cui alle lettere a) o &) ».

ART. 2.

(Acquisto di azioni o quole
da parte di societd controllate).

L’articolo 2360 del codice civile & sostituito
dal seguente:

« Salvo il divieto delle partecipazioni reci-
proche di cui all’articolo 2361-bis, le societd
non possono acquistare, sia direttamente sia
per il tramite di una societd da esse controllata
o di terzi che agiscano per loro conto, azioni
o0 quote della societd che esercita il controllo
su di esse nella misura in cui per effetto della
partecipazione il capitale e la riserva legale
risulterebbero indirettamente investiti, anche
in parte, nelle proprie azioni ».

ART. 3.

{(Divieto di partecipazioni reciproche).

Dopo I'articolo 2361 del codice civile & ag-
giunto il seguente articolo 2361-bis:

« B vietala la partecipazione reciproca tra
societd allorché ogni societh detenga diretta-
mente o per il tramite di una societd da essa
controllata o di terzi che agiscono per suo
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conto, almeno il 3 per cento del capitale del-
I’altra societa.

La societd che detenga direttamente o per
il tramite di una societd da essa controllata
o di terzi che agiscono per suo conto, almeno
il 3 per cento del capitale di un’altra societ,
anche non azionaria, deve informare senza
indugio e per iscritto questa societa di detta
partecipazione, nonché di ogni modificazione
che vi venga apportata, indicandone 1’entita.
Finché la comunicazione non sia stata fatta,
non si potra esercitare nessun diritto derivante
da detta partecipazione ».

ART. 4.

(Alienazione delle azioni o quote acquistale
in violazione degli articoli 2360 e 2361-bis).

Dopo T’articolo 2361-bi¢s del codice civile
e aggiunto il seguente articolo 2361-ler:

« Le partecipazioni della societd controllata
nella societd controllante, acquisite in viola-
zione dell’articolo 2360, debbono essere alie-
nate entro tre mesi dall’approvazione del bi-
lancio dal quale risulta che i limiti stessi sono
stati superati.

Se sussiste partecipazione reciproca nella
misura vietata dall’articolo 2361-bis, la societa
che ha raggiunto per ultima il limite del 3
per cento, ¢ tenuta a ricondurre la partecipa-
zione al di sotto di detto limite. Le partecipa-
zioni debbono essere alienate, nella misura in
cui eccedono tale limite, entro tre mesi dalla
data in cui il presidente o ’amministratore
delegato o il direttore generale siano venuti a
conoscenza della situazione di reciprocitd del-
la partecipazione o siano stati formalmente in-
vitati all’alienazione dai soggetti legittimati ai
sensi del comma successivo.

I divieti di cui agli articoli 2360 e 2361-bis
possono essere fatti valere, mediante diffida
seritta da inviarsi all’amministrazione della
societd interessata, dagli azionisti e, anche
individualmente, dai membri del consiglio di
amministrazione. La diffida & obbligatoria da
parte del collegio sindacale e, per le societd
quotate in borsa, da parte della commissione
di vigilanza. Trascorso inutilmente il termine
per l’alienazione, gli aventi diriito possono
adire il iribunale ove ha sede legale la societd
tenuta all’alienazione, per far imporre la
liquidazione entro termine prefiggendo, non
superiore a tre mesi, delle azioni possedute
in contrasto col divieto.

La sentenza emessa dall’autoritd giudizia-
ria in primo grado & provvisoriamente ese-
cutiva ».
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ART. 5.

(Sospensione del woto).

Dopo 1’articolo 2361-ter del codice civile
¢ aggiunto il seguente articolo 2361-quater:

« La societa non pud esercilare il diritto
di voto nelle assemblee delle societa sue socie
fino al limite di valore nominale per il quale
esiste reciprocitd di partecipazione. La societd
contirollata da alira societd non pud comunque
esercitare il dirilto di voto nelle assemblee
di questa ultima né in quelle delle societd
controllate da quest’ultima.

Il divieto di cui al comma precedente si
applica anche al voto esercitato da terzi in
virtd di deposito, procura, girata anche in
bianco dei titoli azionari.

La deliberazione assembleare presa con il
concorso di voti esercitati in violazione della
presente legge pud essere impugnata ai sensi
dell’articolo 2377 ».

ART. 6.

(Convocazione dell’assemblea
su richiesta della minoranza).
Il primo comma dell’articolo 2367 del co-
dice civile & sostiluito dai seguenii:

« Gli amministratori devono convocare
senza indugio l’assemblea, quando ne ¢ fatta
domanda da tanti soci che rappresentino una
parte del capitale sociale non inferiore a un
decimo o comunque a cinquanta milioni di
lire e nella domanda siano indicati gli argo-
menti da trattare,

Gli amminisiratori devono curare l’inser-
zione nell’ordine del giorno degli argomenti
specificamente indicati da tanti soci che rap-
presentino una parte del capitale sociale non
inferiore a un decimo o comunque a c¢inquanta
milioni di lire »,

ART. 7.

(Azione sociale di responsabilild).

Dopo il primo comma dell’articolo 2393 del
codice civile & aggiunto il comma seguente:

« L’azione di responsabilith pud essere
proposta dai soci che rappresentino una parte
del ecapitale non inferiore a un decimo o co-
munque a cinquanta milioni di lire, quando
I'assemblea abbia deliberato di non esercitarla
0 quando non ne abbia deliberato ’esercizio ».
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L’ultimo comma dell’articolo 2393 del
codice civile & sostituito dal seguente:

« La societh pud rinunziare all’esercizio
dell’azione di responsabilita e pud transigere,
purché la rinunzia e la transazione siano ap-
provate con espressa deliberazione dell’as-
semblea e purché non vi sia il voto contrario
di una minoranza di soci che rappresentino
una parte del capitale sociale non inferiore a
un decimo o comunque a cinquania milioni
di lire ».

ART. 8.

(Denunzia al tribunale).

Il primo comma dell’articolo 2409 del co-

dice civile & soslituito dal seguente:

« Se vi & fondato sospetto di gravi irrego-
laritd nell’adempimenio dei doveri degli am-
ministratori e dei sindaci, i soci che rappre-
sentano una parte del capitale sociale non
inferiore a un decimo o comungue a cinquanta
milioni di lire possono denunziare i fatti al
tribunale ».

Il quarto comma dell’articolo 2409 del co-

dice civile & sostituito dal seguente:

« L’amministratore giudiziario pud eserci-
tare ’azione di responsabilitd contro gli am-
ministratori e i sindaci ».

ART. 9.

(Redazione del bilancio).

L’articolo 2423 del codice civile & sostituito
dal seguente:

« Gli amministratori devono redigere il bi-
lancio di esercizio, costituito dallo stato patri-
moniale e dal conto dei profitti e delle
perdite. )

Lo stato patrimoniale e il conto dei profitti
e delle perdite devono dimostrare con eviden-
za e veritd la situazione palrimoniale e finan-
ziaria della societd al termine dell’esercizio,
nonché i risultati conseguiti dalla societd nel
corso dell’esercizio.

Il bilancio deve essere corredato da una
relazione degli amministratori sull’andamento
della gestione sociale ed illustrativa altresi del
bilancio stesso. .

La struttura e i criteri di valutazione de-
vono restare costanti da un esercizio all’altro.
Modificazioni sono ammesse solfanto in casi
eccezionali, con [’approvazione del collegio
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sindacale. Gli amministratori e i sindaci de-
vono segnalare le singole modificazioni e
motivarle adeguatamente nelle loro relazioni
all’assemblea »,

Art. 10.

(Criteri di valutazione del bilancio).

I1 secondo e il terzo comma dell’arti-
colo 2425 del codice civile sono sostituiti dai
seguenti:

« Le svalutazioni degli elementi dell’attivo
devono risultare da partite iscritte nel pas-
sivo, separatamente per le singole poste del-
Iattivo.

Se speciali ragioni esigono una deroga alle
disposizioni di cui al primo comma, gli am-
ministratori con l’approvazione del collegio
sindacale devono adottarla. Gli amminisira-
tori e i sindaci devono segnalare le singole
deroghe e motivarle adeguatamente nelle loro
relazioni all’assemblea.

Fermi restando i limiti posti da singole
disposizioni della presente sezione del codice,
non sono ammesse sottovalutazioni di ele-
menti dell’attivo né sopravalulazioni di ele-
menti del passivo ».

ArT. 11.

(Relazione degli amministratori).

Dopo D’articolo 2431 del codice civile & ag-
giunto il seguente articolo 2431-&is:

« Nella relazione degli amministratori pre-
scritta dall’articolo 2423 deve essere illustrato
I’andamento della gestione analiticamente nei
vari settori in cui la societd ha operato, con
riferimento allo stato patrimoniale e al conto
dei profiiti e delle perdite e con particolare
riguardo ai costi, ai prezzi e agli investimenti.

Dalla relazione devono in ogni caso risul-
tare:

1) 1 criteri seguiti nella valutazione delle
varie categorie di beni;

2) 1 criteri seguiti negli ammortamenti
e negli accantonamenti ai fondi di copertura
contro il rischio di svalutazione;

3) le variazioni intervenute nella consi-
stenza delle varie partite dell’attivo e del pas-
sivo, con gli opportuni chiarimenti;

4) 1 dati relativi al personale dipendente
ed agli accantonamenti per indennitd di an-
zianitd e trattamento di auiescenza:
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5) la ripartizione degli interessi passivi
tra prestiti a lungo e medio termine e prestiti
a breve fermine;

6) i prestiti fatti ai soci;

7) i rapporti con le societd controllanti e
controllate e le variazioni intervenuie nelle
partecipazioni e nei prestiti relalivi »,

ART. 12.
(Allegati al bilancio).

Dopo I'articolo 2431 del codice civile & ag-
giunto il seguente articolo 2431-dis:

« Al bilancio devono essere allegati:

1) I’elenco analitico delle partecipazioni
degli amministratori e del direitore generale,
nonché dei loro coniugi e congiunti entro il
terzo grado, nella societd e nelle societd con-
trollate e l'indicazione delle variazioni inter-
venute nel corso dell’esercizio;

2) l'elenco analitico, per settori omoge-
nei, delle partecipazioni della societd in societa
controllate;

3) un prospetto riepilogativo dei dati
essenziali dei bilanci delle societd controllate,
approvati nel corso dell’esercizio.

Del deposito prescritto dal ierzo comma
dell’articolo 2432 del codice civile devono for-
mare oggetto, oltre gli allegati di cui al com-
ma precedente, le copie integrali dei bilanci
delle societd controllate ».

ART. 13.

(Distribuzione degli utili ai soci).

Dopo il primo comma dell’articolo 2433 del
codice civile & aggiunto il comma seguente:

« Se l’interesse della societd lo esige, 1’as-
semblea pud escludere o limitare la distribu-
zione degli utili ai soci »,

ARt. 14.

(Fusione).

Dopo il secondo comma dell’articolo 2502
del codice civile sono aggiunti i commi se-
guenti:

« Lia deliberazione di fusione deve stabi-
lire, su proposta degli amministratori appro-
vata dai sindaci, il rapporto di cambio fra le
azioni della societd e le azioni della societd
risultante dalla fusione o della societd incor-
porante o incorporata.
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La deliberazione puod essere impugnata a
norma degli articoli 2377 e 2378 del codice
civile anche per iniquitd o manifesta erroneita
del rapporto di cambio ».

TITOLO II

DISPOSIZION] PER LE SOCIETA
QUOTATE IN BORSA

Capo 1

DISCIPLINA DELL’AMMISSIONE ALLA QUOTAZIONE.

ART. 15.

(Ammissione alla quotazione).

Possono essere ammesse alla quotazione in
borsa le societa per azioni o in accomandita
per azioni con capitale versato ed esistente
non inferiore a un miliardo di lire, a condi-
zione che gli ultimi due esercizi sociali si siano
chiusi in attivo e che i relativi bilanci siano
stali regolarmente approvati e pubblicati.

Se la societh ha diverse categorie di azioni
o diverse calegorie o serie di obbligazioni
I’amamissione alla quotazione pud essere limi-
tata, su richiesta della societd o d’ufficio, ad
alcune di esse.

Non possono essere ammesse alla quota-
ztone societd il cui atlo costitulivo subordini
al gradimento di organi sociali o di terzi 'alie-
nazione delle azioni.

ART. 16.

(Domanda di ammissione).

La domanda di ammissione alla quotazione
in borsa & fatta previa deliberazione dell’as-
semblea ordinaria, se ’amrmissione alla quo-
tazione & prevista dall’atto costitutivo; in caso
contrario, previa deliberazione dell’assemblea
straordinaria.

Se la richiesta di ammissione & deliberata
limitatamente ad alcune categorie o serie di
obbligazioni, 1'estensione ad altre categorie
0 serie pud essere in ogni caso deliberata dal-
I’assemblea speciale dei possessori di azioni
o obbligazioni di tale categoria o serie o dal-
'assemblea ordinaria.

Per le societa gid ammesse alla quotazione
in una o piu borse la domanda di ammissione
alla quolazione ip altre borse & fatta previa de-
liberazione del consiglio di amministrazione.
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I.a domanda di ammissione deve essere
presentata alla commissione di vigilanza ac-
compagnata da una relazione degli ammini-
stratori contenente tutti quei dati che la com-
missione riterrd necessari per 1’informazione
del mercato.

La commissione istruisce la domanda e,
sentiti la deputazione di borsa e il comitato
direttivo degli agenti di cambio territorial-
mente competenti, formula una motivata pro-
posta al Ministro del tesoro, che provvede
con un suo decreto.

I provvedimenti di ammissione, con ’atto
costitutivo della societda, 1'ultimo bilancio ap-
provato e un certificato della cancelleria del
lribunale attestante la composizione degli or-
gani sociali, & pubblicato nella Gazzetta Uffi-
ciale e nel bollettino delle societd ammesse
alla quotazione in borsa.

ArrT. 17.

(Quotazione d’ufficio).

Il Ministro del tesoro, su proposta della
commissione di vigilanza, puo disporre di
ufficio I'ammissione alla quotazione in borsa
delle societd le cui azioni siano abitualmente
e largamente negoziate, sempre che ricorrano
le condizioni previste dagli articoli precedenti,
sentiti gli amministratori e i sindaci nonché
la deputazione di borsa e il comitato direttivo
degli agenti di cambio territorialmente com-
petenti.

ART. 18,

(Negoziazione in borsa dei titoli).

L’effettiva negoziazione in borsa dei titoli
della societd & subordinata alla pubblicazione
nel bollettino delle societd ammesse alla quo-
tazione di una relazione degli amministratori
contenente i dati necessari per ’informazione
del mercato e recante gli estremi del provve-
dimento di ammissione alla quotazione.

Le azioni e le obbligazioni ammesse alla
quotazione in borsa delle quali sia stata deli-
berata ed autorizzata I’emissione, non possono
essere offerte in sottoscrizione prima della
pubblicazione nel bollettino delle societh am-
messe alla quotazione di una relazione degli
amministratori contenente i dati necessari, a
gindizio della commissione di vigilanza, per
I'informazione del mercato e recante gli estre-
n1 del provvedimento di autorizzazione,
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Se ’operazione si protrae per oltre tre mesi
dalla pubblicazione, deve essere pubblicata
una nuova relazione aggiornata.

Art. 19.

(Revoca dell’ammissione alla quotazione).

La revoca dell’ammissione alla quotazione
in borsa puo essere disposta dal Ministro del
tesoro nei modi e nelle forme di cui all’arti-
colo 17 su richiesta della societd o d’ufficio.

La richiesta di revoca & deliberata dall’as-
semblea straordinaria dei soci con il voto fa-
vorevole di tanti soci che rappresentino piu
della meta del capitale sociale. 1 soci assenti
o dissenzienti hanno diritto di recedere dalla
societd a norma dell’articolo 2437 del codice
civile.

La revoca dell’ammissione puo essere di-
sposta d’ufficio, quando la permanenza della
quotazione sia divenuta incompatibile con le
esigenze di tutela del pubblico risparmio a
cavusa di irregolaritd continuate o di partico-
lare gravitd riscontrate nell’amministrazione
0 quando, in dipendenza di operazioni di cam-
biamento dell’oggetlo o di trasferimento della
sede all’estero, siano venute meno le condi-
zioni che hanno determinato 1’ammissione o
in caso di prolungata carenza di negoziazione.

Capo 11

DISCIPLINA DELLE SOCIETA QUOTATE IN BORSA.

ART. 20.

(Societa soggette alla discipling).

Le societh ammesse alla quotazione in
borsa e quelle che le controllano o ne sono
controllate sono soggette alle disposizioni del
presente capo.

La commissione di vigilanza di cui all’ar-
ticolo 2%, quando accerta I’esistenza di una
situazione di controllo, porta a conoscenza
delle societa interessate 1'obbligo di assogget-
tarsi alle norme della presente legge.

Le societd nei cui confronti sia stata di-
sposta la revoca dell’ammissione alla quota-
zione, a norma dell’articolo 19, e quelle con-
trollate alla data della revoca rimangono sog-
getle alle disposizioni del presente capo per
I due esercizi successivi a quello nel corso
del quale & stata disposta la revoca.
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ARrrt. 21.

(Relazione semestrale).

Gli amministratori della societd devono
redigere e comunicare ai sindaci entro un
mese dalla fine del primo semestre dell’eser-
cizio una relazione sull’andamento della ge-
stione sociale nel semestre stesso, con pariico-
lare riguardo alla produzione, alle vendite,
ai servizi collocali, alle spese ed ai ricavi
anche delle societd controllate.

La commissione di vigilanza stabilisce i
criteri per la redazione della relazione.

1 sindaci devono redigere entro 15 giorni
una relazione con le osservazioni e i rilievi
di propria competenza.

ART. 22.

(Trasmissioni di atti e notizie).

Le societd devono trasmetlere con racco-
mandata alla commissione di vigilanza:

a) almeno venti giorni prima di quello
fissato per 1’assemblea 1’avviso di convoca-
zione con l'ordine del giorno e le proposte
degli amministratori sui singoli punti, le re-
lazioni degli amministratori e dei sindaci
nonché il progetto di bilancio con i relativi
allegati e con le proposte motivate relative
alla destinazione e alla ripartizione degli utili;

b) entro un mese dalla fine del primo
semestre la relazione prevista dall’articolo 21.

Devono inoltre essere comunicati senza
indugio alla commissione di vigilanza i bi-
lanci approvati, la relazione prevista dall’ar-
ticolo 18, gli atti e le deliberazioni soggetti
alla iscrizione nel registro delle imprese o alla
pubblicazione nella Gazzetta Ufficiale e le
variazioni intervenute nella composizione de-
gli organi sociali.

I sindaci, anche individualmente, sono te-
nuti a denunziare alla commissione di vigi-
lanza le irregolarita riscontrate nell’ammini-
strazione della societa.

I provvedimenti dell’autoritd giudiziaria
concernenti la revoca degli amministratori e
sindaci, la nomina di amministratori giudi-
ziari, nonché le ispezioni e i provvedimenti
cautelari adottati a norma dell’articolo 2409
del codice civile devono essere eomunicati alla
commissione di vigilanza dalla cancelleria del
tribunale.
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ART: 23.

(Pubblicazione atti sociali).

Gli atti indicati alle lettere a) e d) dell’ar-
ticolo 22 sono pubblicati nel bolletltino delle
societh ammesse alla quotazione di borsa a
cura della commissione di vigilanza almeno
15 giorni prima di quello fissato per 1’as-
semblea.

Le relazioni previste dagli articoli 18 e 21
sono pubblicate entro 15 giorni da quello in
cui song pervenute alla commissione di vi-
gilanza.

Sono inoltre pubblicati nel bollettino, sem-
pre a cura della commissione di vigilanza,
il bilancio approvato dall’assemblea, le deli-
berazioni e i provvedimenti concernenti la
composizione e gli organi sociali, nonché, in
aggiunta alla iscrizione nel registro delle im-
prese o alla pubblicazione nella Gazzetta Uffi-
ctale, le deliberazioni, gli atti e i fatti della
societd o relativi alla societa per i quali & sta-
bilita lale iscrizione o pubblicazione.

ART. 24.

(Istituzione della Commissione di vigilanza).

E istituita la commissione di vigilanza sulle
societh ammesse alla quotazione in borsa. La
commissione ¢ composta da un presidente e
da quattro membri, nominati con decreto del
Presidente della Repubblica su proposta del
Presidente del Consiglio dei ministri, sentito
il Consiglio dei ministri, scelti per la loro
competenza ed esperienza, i quali restano in
carica per cingque anni e pOSSONO essere con-
fermati una sola volta.

1 membri della commissione non possono
esercitare alcuna professione o attivitd di con-
sulenza, né essere legati da rapporti di im-
piego privato, e, qualora siano dipendenti
pubblici, sono collocati in aspettativa per ’in-
tera durata del loro mandato.

Presso la commissione di vigilanza & costi-
tuita una segreteria composta da personale
comandato dalle amministrazioni dello Stato
e di enti pubblici, nonché da esperti assunti
con contratto a termine di durata non infe-
riore a cinque anni, regolato dalle norme del
diritto privato.

I contingenti di personale da comandare
0 da assumere in qualitd di esperli sono sta-
biliti distintamente per ciaseun gruppo con
decreto del Presidente del Consiglio dei mi-
nistri, di concerto con il Ministro del tesoro.
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entro il limite massimo di 100 unitd. Con ap-
posito disciplinare, da adottarsi con le mede-
sime modalita, sono stabiliti i criteri di retri-
buzione degli esperti, tenendo conto dell’esi-
genza di assicurare alla commissione perso-
nale di elevate qualita tecniche, nonché le altre
norme necessarie per integrare la disciplina
del rapporto.

La segreteria della commissione & organiz-
zala in uffici, la preposizione ai quali confi-
gura funzioni dirigenziali ai sensi e per gli
effetti di cui all’articolo 16 della legge 18 mar-
zo 1968, n. 249, e successive modificazioni.

ART. 25,

(Poteri della commissione).

La commissione di vigilanza in particolare
puo:

a) richiedere alle societd la comunica-
zione di dati e notizie e la trasmissione di atti
e documenti, fissando il relativo termine;

b) eseguire ispezioni nelle sedi delle so-
cietd a mezzo di propri funzionari allo scopo
di esaminare i libri, le scritture e 1 documenti
e di assumere notizie e chiarimenti dagli am-
ministratori, dai sindaci e dai dipendenti delle
societa;

¢) stabilire le forme tecniche dei bilanci
e prescrivere la redazione di bilanci consoli-
dati di gruppo;

d) fissare i criteri per la redazione delle
relazioni sul bilancio e delle altre relazioni
previste dagli articoli 16, 18, 21, 28, 33, chie-
dendo successivamente tutte le integrazioni
ritenute necessarie per 1’informazione del
mercato;

e) richiedere alle societd almeno cinque
giorni prima di quello fissato per 1’assemblea
che, ad integrazione delle relazioni sul bilan-
cio e delle altre relazioni degli amministratori
e dei sindaci, siano forniti all’assemblea de-
terminati chiarimenti e notizie;

f) formulare mediante relazione scritta
da inviare alle societd cinque giorni prima
dell’adunanza e da leggersi dal presidente in
assemblea, osservazioni e rilievi sull’anda-
mento della gestione, sul bilancio e in genere
sugli argomenti all’ordine del giorno;

g) chiedere la convocazione dell’assem-
blea ai sensi dell’articolo 2367 del codice civile
anche ai fini della deliberazione dell’azione
di responsabilitd degli amministratori ed eser-
citare l’azione stessa quando 1’assemblea ab-
bia deliberato di non esercitarla o non ne abbia
deliberato 1'esercizio:
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h) denunziare al tribunale le irregolarita
riscontrate nell’adempimento dei doveri degli
amministratori e dei sindaci, allegando i rap-
porti rispettivi e ogni altra documentazione.
Se il tribunale ritiene necessaria una ispezione
giudiziale, le spese sono a carico della societd;

i) impugnare le deliberazioni dell’as-
semblea ai sensi degli articoli 2361-quater,
2377 e 2378 del codice civile;

l) eseguire le indagini necessarie per ac-
certare ’esistenza di partecipazioni vietate in
altre societa, proporre la diffida di cui all’ar-
ticolo 2361-/er ed esercitare le azioni necessarie
al rispetto delle norme degli arlicoli 2360 e
2361-ter.

La commissione cura la tenuta dell’albo e
del bollettino delle societd ammesse alla quo-
tazione in borsa.

TITOLO III

AUTORIZZAZIONI PER AUMENT!I DI
CAPITALE E DISCIPLINA DELLA
OFFERTA PUBBLICA DI ACQUISTO

ART. 26.

(Autorizzazioni per aumenti di capitale
e fusioni).

Sono soggetti a preventiva autorizzazione:

a) gli aumenti del capitale sociale attuati
anche mediante imputazione di riserve a ca-
pitale o mediante conferimenti in natura, per
importi superiori a un miliardo di lire o per
importi che, sommati a quelli deliberati nel
corso del precedente esercizio, superino 1'im-
porto di un miliardo di lire;

b) le fusioni di society quando il capi-
tale sociale della societd incorporante o della
societd nuova risultante dalla fusione supera
un miliardo di lire.

L’aulorizzazione & concessa dal CIPE se
le operazioni risultino coerenti con gli obiet-
tivi e le direttive della programmazione eco-
nomica. I1 CIPE puo subordinare 1’autorizza-
zione all’assunzione da parte delle society di
specifici impegni produttivi, occupazionali e
finanziari.

Per conseguire 1'autorizzazione, le societi
interessate debbono presentare al CIPE, al-
meno sessanta giorni prima da quello del-
I’assemblea, il programma dell’attivita propria
¢ di quella della societd incorporante o della
societd nuova risultante dalla fusione. Il CIPE
puo richiedere chiarimenti, specificazioni e
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modifiche del programma, anche in ordine
alla sua durata, e pud incaricare la commis-
sione di vigilanza di verificarne la attendibi-
litd in relazione alla situazione economica e
finanziaria delle societa.

Gli elementi fondamentali del programma
devono essere portati a conoscenza degli azio-
nisti, almeno cinque giorni prima della data
delle assemblee, mediante pubblicazione sul
bollettino delle societd ammesse alle quota-
zioni in borsa. Essi dovranno fare parte inte-
grante delle delibere di aumento del capitale
o di fusione.

ART. 27.
(Autorizzazioni per emissioni obbligazionarie).

Le disposizioni dell’articolo precedente si
applicano anche alla emissione di obbligazioni
che si vogliano ammettere alle quotazioni in
borsa, alle nuove emissioni di obbligazioni
gid quotate in borsa nonché alle emissioni di
azioni o di obbligazioni che si vogliano rea-
lizzare a mezzo di banche, a norma dell’arti-
colo 2 del regio decreto-legge 12 marzo 1936,
n. 375, convertito nella legge 7 marzo 1938,
n. 141 e successive modificazioni.

ART. 28.
(Offerta pubblica di acquisio).

Chiunque intenda effettuare una offerta
pubblica di acquisto o di cambio di azioni
ammesse alla quotazione in borsa o negoziate
fuori borsa deve presentare una domanda di
autorizzazione alla commissione di vigilanza,
specificando analiticamente:

a) la persona fisica o giuridica da cui
proviene 1'offerta;

b) una relazione sulla situazione econo-
mico-patrimoniale dell’offerente contenente
tutte le notizie necessarie per ’informazione
del mercato, in conformita ai criteri che sa-
ranno determinati dalla commissione di vi-
gilanza;

¢) i motivi e gli scopi dell’offerta e il suo
caraltere irrevocabile;

d) il numero e il tipo di azioni della
societd oggetto dell’offerta gia possedute, di-
rettamente o indirettamente, dall’autore del-
I'offerta;

e) il numero minimo e il tipo di azioni
che 1'autore dell’offerta si obbliga ad acqui-
stare o scambiare, ’eventuale facolta di limi-
tare ’acquisto o il cambio a tale numero mi-
nimo e in genere le clausole riguardanti le
ipotesi in cui le accettazioni complessive del-
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I’offerta siano inferiori o superiori al quanti-
tativo richiesto, garantendo in ogni caso pa-
ritd di trattamento ai possessori dei titoli che
hanno accettato 1'offerta;

f) il prezzo o il rapporto di cambio delle
azioni oggetto dell’offerta, indicando i criteri
seguiti per la fissazione del prezzo o del rap-
porto di cambio;

g) le modality di pagamento del prezzo
o del cambio;

k) le modalita di finanziamento dell’ope-
razione;

1) il termine dell’offerta, le modalita del-
I’accettazione, il calendario delle operazioni;
[} le percentuali degli intermediari.

Alla domanda deve essere acclusa una ga-
ranzia bancaria relativa all’ammontare glo-
bale dell’operazione.

ART. 29.

(Autorizzazione dell’offerta).

La commissione di vigilanza accerta la
completezza e la veridicitd delle informazioni
e della documentazione previste dal prece-
dente articolo e, se lo ritiene necessario, puo
chiedere all’autore dell’offerta una integra-
zione delle garanzie e delle notizie.

Entro dieci giorni dalla presentazione della
domanda o dalla data in cui sono fornite le
integrazioni delle garanzie o delle notizie, la
commissione, con provvedimento motivato,
autorizza l'offerta o nega 1’autorizzazione,

Se I'offerta & autorizzata, il suo autore pud
portarla a conoscenza del pubblico, specifi-
cando analiticamente quanto previsto dall’ar-
ticolo precedente, pena la revoca dell’autoriz-
zazione,

La commissione pud autorizzare una sola
volta 'aumento del prezzo o del rapporto di
cambio, a condizione che tale aumento non
sia inferiore al 5 per cento e che venga pro-
posto almeno dieci giorni prima della sca-
denza del termine dell’offerta.

La commissione pud autorizzare offerte
pubbliche concorrenti con quelle gia autoriz-
zate, a condizione che il prezzo o il rapporio
di cambio siano superiori almeno del 5 per
cento a quelli delle offerte precedenti. Qua-
lora il numero minimo di azioni indicato nel-
I’offerta pubblica concorrente sia inferiore
a quello indicato nelle offerte precedentemente
autorizzate, 1’autore dell’offerta pubblica con-
corrente ¢ obbligato ad acquistare o a scam-
biare le azioni offertegli fino a concorrenza
del numero minimo fissato dalla offerta pre-
cedente.
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Gli ordini di vendita delle azioni in accet-
tazione di una offerta pubblica sono irrevoca-
bili, salvo il caso di autorizzazione di una
offerta pubblica concorrente.

Nel periodo intercorrenie tra 1’autorizza-
zione dell’offerta pubblica e la sua scadenza
sono sospese le negoziazioni a opzione o a pre-
mio. Nello siesso periodo la percentuale di
copertura per le operazioni a termine scadenti
dopo la pubblicazione dell’offerta & portata
al 100 per cento, eccezion fatta per gli ordini
a termine rappresentanti la contropartita di
operazioni a termine ferme o condizionali con-
cluse prima dell’autorizzazione dell’offerta.

TITOLO 1V

DISPOSIZIONI VARIE, TRANSITORIE
E FINALI

ARrt. 30.

(Impugnazione di provvedimenti).

Contro i provvedimenti del Ministro del
tesoro e della commissione di vigilanza, di
cul alla presenie legge, & sempre ammesso
ricorso giurisdizionale davanti al Consiglio
di Stato.

ART. 31.

(Disposizioni sulla vigilanza).

Per quanto attiene all’attivita della com-
missione di vigilanza prevista dalla legge e a
quella det suoi funzionari, si applicano le di-
sposizioni degli articoli 10 e 16 del regio de-
creto-legge 12 marzo 1936, n. 375, convertito
nella legge 7 marzo 1938, n. 141, e successive
modificazioni.

La disposizione dell’articolo 10 non si ap-
plica nei casi in cui il Ministro delle finanze
o il Ministro del bilancio e della programma-
zione economica facciano esplicita richiesta
alla commissione di vigilanza di trasmettere
loro atti, informazioni e programmi delle so-
cietd soggette a vigilanza.

ART. 32.

(Disposizioni in materia di aulorizzazioni).

L’ultimo’ comma dell’articolo 45 del regio
decrelo-legge 12 marzo 1936, n. 375, convertito
nella legge 7 marzo 1938, n. 141, e successive
imodificazioni, & abrogato.
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Le aziende e gli istituti di credito sottoposti
a vigilanza a norma del decreto legislativo del
Capo provvisorio dello Stato 17 luglio 1947,
n. 691 e successive integrazioni, non possono
partecipare a sindacati di collocamento di
azioni od obbligazioni né prestare comunque
la loro assistenza per atti sottoposti ad auto-
rizzazione se le medesime non abbiano rice-
vuto le preventive autorizzazioni previste dalla
legislazione vigente.

ART. 33.

(Norme (ransitorie per la prima atiuazione
degli articoli 2360 e 2361-bis).

Le partecipazioni vietate ai sensi degli ar-
ticoli 2360 e 2361-bis, esistenti alla data di
enirata in vigore della presenie legge, deb-
bono essere alienate entro il termine di due
anni dalla data suddetta.

La commissione di vigilanza pud denun
ziare alle societd le situazioni di cui al comma
precedente, pud svolgere le indagini necessarie
per accertarle e pud altresi prorogare per una
volta sola, per un massimo di mesi 12, il ter-
mine per l’alienazione.

ART. 34.

(Norme transilorie per ['ammissione
alla quotazione).

Le societd con azioni ammesse alla quota-
zione in borsa alla data di entrata in vigore
della presenie legge, anche se il capitale ver-
sato ed esistente sia inferiore ad un miliardo
di lire, si considerano ammesse alla quotazione
agli effetli della presente legge e sono iscritte
d'ufficio nell’albo delle societa quotate.

Le societd di cui al comma precedente de-
vono trasmelttere per raccomandata alla com-
missione di vigilanza entro un mese dalla
data di enlrata in vigore della presente legge
Iatto costitutivo, un certificato della cancel-
leria del tribunale attestanie la composizione
degli organi sociali e i bilanci degli ultimi
cinque esercizi.

L’elenco delle societa ammesse alla quota-
zione a norma del presente articolo ¢ pubbli-
cato a cura della commissione di vigilanza
entro tre mesi dalla data di entrata in vigore
della presente legge nella Gazzetta Ufficiale
e nel bollettino delle society ammesse alla quo-
tazione con l'indicazione del capitale, della
composizione degli organi sociali, delle azioni
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ammesse alla quotazione e delle borse nelle
quali sono quotate.

Nel sei mesi successivi sono pubblicati in
una serie di supplementi speciali del bollet-
tino apposite relazioni degli amministratori
concernenti i dati necessari, a giudizio della
commissione, per l’informazione del mercato.

ART. 35.

(Norme transilorie in maleria di clausole
di gradimento).

Trascorso il termine di un anno dall’en-
lrata in vigore della legge le condizioni che
limitano l’alienazione delle azioni sono prive
di effetto.

ART. 36.

(Disposizioni penali).

Gli amnministratori, i direltori generali che
contravvengono al divieto di cui agli arti-
coli 2360 e 2361-quater, che non ottemperano
agli obblighi di alienazione contemplati dagli
articoli 2361-ter e 30 della presente legge,
sono puniti con la reclusione da uno a tre
anni e con la multa da lire 80.000 a 800.000.

ARt. 37.

(Copertura ﬁnahziaria).

All'onere di lire 400.000.000 derivante dal-
I'applicazione della presente legge per l’anno
finanziario 1972 si fa fronte con corrispon-
dente riduzione del fondo iscritto al capi-
tolo 3523 dello stato di previsione della spesa
del Ministero del tesoro per 1’anno finanziario
medesimo riguardante provvedimenti legisla-
tivi in corso.

11 Ministro del tesoro & aulorizzato ad
apporlare, con propri decreti, le occorrenti
variazioni di bilancio.

ART. 38.

(Enirata in vigore).

La presente legge entra in vigore il no-
vantesimo giorno successivo a quello della
sua pubblicazione con effetto anche per le
societd gid esistenti nonostante ogni contraria
disposizione dell’atto costitutivo.



