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ONorevoLi CoLLEGHI! — 1. — Come si pre-
cisa nella relazione governativa al disegno di
legge al nostro esame, il decreto-legge 9 aprile
1974, n. 95, si propone di « restituire all’in-
vestimento azionario la fiducia dei risparmia-
tori » per «riattivare il flusso degli investi-
menti nei settori produttivi particolarmente
provati dall’attuale congiuntura », anticipare
la soluzione di « taluni aspetti della disciplina
delle societd per azioni » e « proporre una
soluzione ad alcune piu sentite esigenze del
mercato mobiliare », nonché « uniformare la
legislazione italiana in tema di controlli sulle
societd e sull’attivita della Borsa a quella dei
paesi economicamente pitl avanzati ».

Per il conseguimento delle dichiarate fina-
lita, il decreto prevede:

a) l'istituzione, con sede in Roma, della
Commissione nazionale per le societd e la
borsa, composta da un presidente e quattro
membri scelti tra persone particolarmente
qualificate per indipendenza, competenza e
moralitd, nominati con decreto del Presidente
della Repubblica su proposta del Presidente
del Consiglio dei ministri previa deliberazione
del Consiglio stesso.

I componenti della commissione durano in
carica per 5 anni e possono essere riconfermati
per una sola volta; non possono esercitare al-
cuna attivitd professionale, neppure di consu-
lenza, né essere amministratori o dipendenti
di enti pubblici o privati, né ricoprire altri
uffici pubblici di qualunque natura e, se di-
pendenti dallo Stato, devono essere collocati
fuori ruolo per l’intera durata del mandato.

La commissione & dotata della piil ampia
autonomia organizzativa, funzionale e finan-
ziaria con estesi poteri di autoregolamenta-
zione, senza vincoli ricollegabili a funzioni di
vigilanza, di tutela o di controllo con 1’ammi-
nistrazione dello Stato, nei confronti della
quale non & previsto neanche 1'obbligo di an-
nuali o periodiche relazioni;

b) I'atiribuzione alla Commissione nazio-
nale per le societd e la borsa di estesi ed inci-
sivi poteri diretti: @) ad assicurare garanzia
di corretta ed idonea informazione del pub-
blico per quanto attiene ai titoli quotati in

borsa ed alle societd ed enti che emettono
tali titoli, nonché ai titoli azionari comunque
offerti al pubblico; &) a regolare e controllare
il funzionamento delle borse; ¢) a regolare
I’ammissione d’ufficio alle quotazioni di bor-
sa di titoli abitualmente e largamente nego-
ziati e la revoca dell’ammissione di quelli in
prolungata carenza di negoziazione;

c¢) la facolta, per le persone fisiche resi-
denti nel territorio dello Stato e per le societd
ed associazioni indicate nell’articolo 5 del de-
creto del Presidente della Repubblica 29 set-
tembre 1973, n. 597, di optare in luogo della
ritenuta d’acconto a titolo di imposta sul red-
dito, per una ritenuta secca nella misura del
30 per cento, restando esonerati sia dall’ob-
bligo di cumulare i dividendi incassati con
gli altri redditi eventualmente posseduti, ai
fini della determinazione del reddito comples-
sivo, sia dalle comunicazioni previste dalla
legge 29 dicembre 1962, n. 1745, allo schedario
dei titoli azionari;

d) la riduzione al 15 per cento della ri-
tenuta sugli interessi e redditi di capitale cor-
risposti a non residenti nel territorio dello
Stato, gia fissata nella misura del 30 per cento
dall’articolo 26 del decreto del Presidente del-
la Repubblica 29 settembre 1973, n. 600.

2. — La commissione, pur essendo stato da
pit parti rilevato come il ricorso alla proce-
dura del! decreto-legge, non apparisse giusti-
ficato in rapporto a talune norme del decreto,
ha tuttavia ritenuto che, riguardato il testo
nel complesso della sua normativa, fossero da
riscontrare prevalenti le ragioni di necessita
e di urgenza, date le difficoltd della presente
congiuntura economica ed in vista delle fina-
litd che il provvedimento si propone, alle
quali sono preordinate, in stretta connessione
con quelle di carattere fiscale, le altre dispo-
sizioni in esso contenute dirette ad assicurare:
da un canto, garanzie di corretta ed idonea
informazione del pubblico sia sulle societd ed
enti che emettono titoli quotati in borsa, sia
sui titoli dai medesimi emessi, sia sui siste-
mi di quotazioni e sulle modalitad di accerta-
mento dei prezzi e di formazione del listino;
e, dall’altro, un corretto funzionamento delle
borse.
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3. — I poteri della commissione, elencati
nell’articolo 2, possono essere classificati in
quattro categorie:

a) poteri di carattere propriamente am-
ministrativo, diretti alla disciplina e al con-
trollo della borsa;

b) poteri che fissano le modalita inte-
grative dell’adempimento di obblighi derivanti
da norme legislative;

¢) poteri che impongono obblighi a ca-
rico di societa, enti e persone fisiche;

d) poteri che-incidono sulla disciplina ci-
vilistica delle societa per azioni sia pure limi-
tatamente a quelle quotate in borsa, nonché
sulla sfera della libertd e dell’autonomia pri-
vata.

Le disposizioni previste nelle lettere d), )
e g), sono «rese esecutive con decreto del
Ministro del tesoro e pubblicate nella Gazzetta
ufficiale della Repubblica » (articolo 2, secon-
do comma); le altre disposizioni (per le quali
non ¢ previsto alecun sistema di pubblicitd le-
gale) hanno di per sé immediata efficacia.

4. - La disciplina organizzativa della Com-
missione & contenuta negli articoli 1, 10 ed 11
del decreto. L’articolo 1 affida alla Commis-
sione il potere di determinare, « con propri
regolamenti interni... le norme per la propria
organizzazione... » (sesto comma). Tale dispo-
sizione ha suscitato in sede di dibattito innan-
zi alla Commissione non trascurabili perples-
sitd di ordine costituzionale in rapporto al
principio (articolo 97, primo e secondo com-
ma), secondo cui i pubblici uffici debbono
essere organizzati da norme di legge, che de-
terminino « le sfere di competenza, le attri-
buzioni e le responsability proprie dei funzio-
nari », notando che una normativa concernente
questi aspetti non si rinviene neppure negli
articoli 10 e 11, dei quali, il primo si limita a
prevedere che, con decreto del Presidente del
Consiglio dei ministri, sara fissato il contin-
gente del personale e verranno stabiliti i com-
pensi degli esperti esterni; il secondo pone a
carico del bilancio del Ministero del tesoro
I’onere necessario al funzionamento della Gom-
missione.

Tale assenza di specifiche norme organiz-
zative & apparsa tanto piu rilevante in quanto
la Commissione viene ad assumere, nella strut-
tura della pubblica amministrazione, una po-
sizione assai notevole di autonomia cui si ac-
compagna un’ampia sfera di diserezionalitd,
slegata da ogni rapporto, sia pure sotto forma
di semplice obbligo di riferire, con gli organi
governativi; il che rende ardua l’individua-

zione della natura giuridica della Commissio-
ne, alla quale per altro si riconosce la capa-
cita di stipulare contratii secondo le norme
del diritto privato — articolo 10, primo com-
ma —, con cospicue conseguenze pratiche (cosi
ad esempio, in tema di responsabilitd).

Ma un altro e pil grave profilo di dubbio,
circa la legittimitd costituzionale delle norme
regolatrici della posizione della Commissione
nell’apparato della pubblica amministrazione,
¢ emerso nel dibattito in Commissione.

La Carta costituzionale, come & noto, sia
con norme espresse, che alla stregua di prin-
cipi desumibili dal sistema, affida al Parla-
mento il controllo politico su tutta ’attivitd
amministrativa, da ogni organo ed in qual-
Siasi forma esercitata. Ed il tramite necessario
tra Parlamento e pubblica amministrazione,
il mezzo tecnico cui la Costituzione assegna il
compito di consentire 1'esercizio dei poteri di
indagine e di controllo di competenza del Par-
lamento @ costituito dal Governo, ossia dal
Presidente del Consiglio dei ministri e dai
Ministri, ai quali tutta 1’attivita amministrati-
va & riferibile, Questa imputazione dell’atti-
vita amministrativa al Governo, ai fini del-
I’esercizio, da parte del Parlamento dei suoi
poteri di controllo politico e dell’accertamento
della eventuale responsability politica del Go-
verno o dei singoli suoi esponenti, costituisce
un dato costante nell’attuale organizzazione
statuale., Esso non solo si riscontra nel caso
dell’attivita amministrativa riconducibile, an-
che se attraverso particolari articolazioni (ad
esempio, aziende autonome), allo Stato-perso-
na, ma si rinviene altresi nelle ipotesi di co-
siddetta amministrazione indiretta nelle quali
I’attuazione di fini statuali & affidata a soggetti
diversi dallo Stato e nelle quali, ciononostan-
te, le relative attivitd sono ricondotie ugual-
mente al Governo - e, in conseguenza, sono
soggette al controllo del Parlamento — atira-
verso particolari strumenti e, segnatamente,
per mezzo di poteri di vigilanza o tutela che
ai Ministeri competenti sono attribuiti nei con-
fronti degli enti attraverso i quali si esplica
I’amministrazione indiretta.

Tali principi, & stato rilevato, non sembra
siano stati osservati attraverso le norme che
regolano la istituzione, il funzionamento ed i
poteri della Commissione nazionale per le so-
cietd, e le borse che ha, come si & rilevato,
una configurazione incerta, la quale non con-
sente di inserirla in una particolare branca
della pubblica amministrazione e di collegar-
la — ai fini predetti — ad un determinato o a
determinati Ministeri. Gosi che, nonostante la
rilevante importanza che 1’organo in questione



— 4

Atti Parlamentari

Camera dei Deputati

e ———— et .t e e e oS ——
VI LEGISLATURA — DOCUMENTI — DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI

riveste, in considerazione dei suoi amplissimi
e penetranti poteri, verrebbe ad essere impe-
dito — o, almeno, ad essere quanto mai pro-
blematico e difficoltoso — l’esercizio del con-
trollo politico sull’operato de! medesimo da
parte del Parlamento,

5. — Non meno rilevanti problemi di legit-
timita costituzionale sono affiorati passando al-
I’esame dei poteri della Gommissione, essen-
dosi rilevato che se per « forme tecniche dei
bilanci » (prima parte della lettera a) dell’ar-
ticolo 2) si intendono - come la lettera della
norma, nella sua genericitd, certamente con-
sente — le voci dell’attivo e del passivo o i
criteri di valutazione di singoli elementi, i
provvedimenti della Commissione determine*
rebbero (sia pure limitatamente alle society i
cui titoli sono quotati in borsa) l'implicita
abrogazione degli articoli 2424 e seguenti del
codice civile, con conseguente violazione dei
principi che regolano nel nostro sistema
I'abrogazione delle leggi e l’esercizio della
funzione legislativa (articoli 15 disposizione
sulla legge in generale e 70 della Costituzione).

Analoghe considerazioni sono state formu-
late per quanto attiene al potere di imporre
I’obbligo di indicare nei bilanci e nelle rela-
zioni dati e notizie « in aggiunta a quelli ob-
bligatori per legge » (lettera &), laddove i casi
di diversificazione dalle norme comuni della
disciplina di formazione dei bilanci sono stati
sempre regolati da leggi (ad esempio legge
4 marzo 1958, n. 19i; decreto presidenziale
13 febbraio 1959, n. 499); ed altretianto dicasi
per la potestd di determinare dati e notizie
necessari per l'informazione di mercato da
rendsre pubblici secondo termini e modalita
fissati dalla Commissione, non gii attraverso
provvedimenti con carattere di generality e di
astrattezza, ma addirittura per singole societh
ed enti, ciod individuando di volta in volta
le persone obbligate.

A rilievi non meno penetranti hanno dato
luogo le norme che demandano alla Commis-
sione la vigilanza, senza altra specificazione,
sui soggetti che operano in borsa o esercitano
attivita di intermediazione sui titoli quotati
in borsa. .

Altri rilievi sono stati formulati quanto al
potere della Commissione « di assumere noti-
zie e chiarimenti ... dai dipendenti delle so-
cietd e degli enti » (articolo 2, primo comma,
lettera c), sia per la genericitad del riferimento
a « dipendenti della societd » che & suscetti-
bile di inammissibili ed inopportune genera-
lizzazioni, sia per i riflessi che ne possono
conseguire in rapporto al disposto dell’arti-

colo 2105 del codice civile ed al conseguente
obbligo di fedelta del lavoratore all’impresa
ed in rapporto al disposto dell’articolo 2622
del codice civile ed alle conseguenti respon-
sabilitd a carico degli amministratori, sindaci,
liquidatori e direttori generali; sia avuto ri-
guardo alla legislazione speciale regolatrice
dei controlli su enti non societari che eserci-
tano in modo esclusivo e prevalente attivita
commerciali. )

In sintesi & apparso assai discutibile sotto
il riflesso della legittimitd costituzionale, che
controlli cosi penetranti non siano determinati
dalla legge ma affidati, nella loro precisa in-
dividuazione e nei loro limiti, alla Commis-
sione, ossia ad un organo amministrativo do-
tato della piu assoluta discrezionalitd, senza
neppure la indicazione di criteri orientativi
(il testo dell’articolo 2, primo comma, vago
e generico, ricorre ben cinque volte al bino-
mio verbale « dati e notizie », destinato a co-
prire un’area illimitata della vita interna ed
esterna di societd ed enti).

Non scevre di elementi di perplessitd sono,
poi, apparse le norme atiributive del potere
di eseguire ispezioni e richiedere atti e docu-
menti presso i soggetti indicati alle lettere b)
ed f) (lettera ¢) sia in rapporto alla rigorosa
riserva di legge, stabilita dall’articolo 14, se-
condo e terzo comma, della Costituzione, sia
con riferimento al confluire di poteri di con-
trollo a fini diversi (in materia di vigilanza
sulle aziende esercenti il credito, in materia
tributaria, in materia di vigilanza o tutela su
enti pubblici economici, in materia penale)
su medesimi soggetti; sia in rapporto al « di-
ritto alla inviolabilitd del domicilio ed alla
segretezza della corrispondenza » (articolo 14
e primo comma dell*articolo 15 della Costitu-
zione) che potrebbero risultare violati.

Infine pericolosamente generico, ed in con-
seguenza di dubbia legittimita costituzionale,
specie in rapporto alla non definita posizione
della Commissione nella struttura della pub-
blica amministrazione, & apparso il contenuto
della lettera A) dell’articolo 2 del decreto, che
trasferisce indiscriminatamente alla Commis-
sione « le altre » competenze relative al fun-
zionamento del mercato mobiliare finora attri-
buite al Ministero del tesoro, suscitando, fra
I’altro, non indifferenti problemi che investo-
no rapporti di competenza quanto meno con
le camere di commercio, con il Ministero del
tesoro, con la Banca d’Italia.

6. — Quanto alle norme di carattere tribu-
tario, si & rilevato che mentre sarebbe da du-
bitare della loro -efficacia in rapporto alle fina-
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litd che si vorrebbero perseguire, non sarebbe
comunque da condividere ’opportunita di in-
cidere, a pochi mesi di distanza dalla sua en-
trata in vigore, sul nuovo sistema tributario
concorrendo a riconfermare la opinione, an-
che se non del tutto giustificata, ma comun-
que diffusa specie in taluni ambienti, di una
endemica inslabilitA normativa nel nostro
paese. i

In contrario si & osservato che le norme in
questione sono pienamente idonee al conse-
guimento degli obiettivi che il provvedimento
¢ destinato a conseguire quali: « una maggio-
re disponibilitd di risparmio, da fare affluire
alle imprese per sollecitare investimenti, pro-
duzione, occupazione »; « la stabilitA moneta-
ria », «una sollecitazione alla prosecuzione
degli investimenti ». E si & soggiunto che, co-
munque, si tratta di norme destinate a restare
in vigore fino a quando non saranno interve-
nute direttive vincolanti della Comunitid eco-
nomica europea che, regolando in maniera
uniforme la circolazione dei capitali e dei ti-
toli nell’area del Mercato comune, faranno
cadere le esigenze, oggi avvertite, che hanno
consigliato il provvedimento in esame.

7. — Le considerazioni delle quali si &
dianzi riferito, hanno indotto la Commissione
a ritenere necessaria una integrazione delle
norme risultanti dal decreto al fine, da un
canto, di eliminare perplessita di carattere co-
stituzionale, dubbi interpretativi, indetermina-
tezza di formulazione e, dall’altro, traendo
frutto da precedenti ampi ed approfonditi
studi, che hanno dato luogo a conclusioni lar-
gamente condivise, di regolare con apposita
normativa, anche a modifica ed integrazione
di quella vigente: gli obblighi di comunica-
zione da porre a carico delle societd con azioni
quotate in borsa e degli enti aventi per oggetto
esclusivo o principale D’esercizio di attivita
commerciali i cui titoli sono quotati in borsa
nei confronti della Commissione nazionale
per le societd e la borsa ed i correlativi poteri
di quest’ultima; la definizione di societd con-
trollate e collegate e le limitazioni nell’acqui-
sto di azioni o quote e nell’esercizio del di-
ritto di voto conseguenti alla condizione di
societd controllata; il contenuto, gli allegati,
il deposito del bilancio; la formazione del
conto dei profitti e delle perdite; il contenuto
delle relazioni degli amministratori; la rap-
presentanza nelle assemblee; la istituzione e
la regolamentazione giuridica delle azioni di
risparmio nonché il relativo trattamento tri-
butario; la emissione di obbligazioni conver-
tibili in azioni.

I.a Commissione ha, infine, ritenuto che,
ad integrare il quadro legislativo entro il
quale possano realizzarsi piu compiutamente
le postulate finalitd di controllo e di chia-
rezza informativa, si rivelasse opportuno con-
ferire delega al Governo per emanare: nor-
me sulle societd di revisione- e sui bilanci;
disposizioni sui conti dei profitti e delle per-
dite di societd ed enti con titoli quotati in
borsa, operanti in particolari settori quali
quelli creditizio, finanziario ed assicurativo,
il coordinamento con le norme del decreto
di quelle della legislazione vigente concer-
nente le borse; il coordinamento dei controlli.
Ne & il risultato il testo che viene ora sotto-
posto al vostro esame.

II.

1. — La disciplina concernente la istitu-
zione, la procedura di nomina, la procedura
per l’approvazione delle norme regolatrici
dei modi di adempimento delle funzioni isti-
tuzionali della Commissione nazionale per le
societh e la borsa, nonché di quelle sulla
geslione delle spese all’'uopo occorrenti e dei
relativi conlirolli, appare nel complesso, uni-
tariamentc considerato, delle norme contenu-
te negli articoli 1, 2 e 3 del testo riportato
nell’articolo 1 del disegno di legge di con-
versione, pienamente rispondente alla esigen-
za di eliminare i prospettati dubbi di legit-
timita costituzionale.

La Commissione ha considerato che la ri-
serva di legge contenuta nell’articolo 97 della
Costituzione non postula necessariamente che
si provveda, con provvedimento legislativo,
alla dettagliata normativa dell’organizzazione
dei pubblici uffici, essendo sufficiente, perché
il precetto costituzionale possa ritenersi as-
solto, che i detti uffici siano « organizzati
secondo disposizioni di legge », cioé osser-
vando criteri e direttive posti.dalla legge,
purché idonei a contenere in un ambito ade-
guatamente delimitato ’esercizio tanto della
atlivitd normativa secondaria, quanto di quel-
la di concreta esecuzione affidata al Governo,
cosi che esse non possano svolgersi in modo
del tutto discrezionale.

Ed il nuovo testo con le modificazioni ed
aggiunte che vi sono state apportate, si uni-
forma, a giudizio della Commissione, ai prin-
cipi anzidetti.

La nomina della Commissione nazionale
per le societd e la borsa (che nel corso della
presente relazione sard piu semplicemente
indicata con la sigla CONSOB) avviene per
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decreto del Presidente della Repubblica a se-
guito di proposta del Presidente de! Consiglio
dei ministri vincolata da previa delibera del
Consiglio stesso; si concreta cioé in un atto
di governo soggetto al controllo preventivo
di legittimita della Corte dei conti, ed al
controllo politico del Parlamento.

Il procedimento amministrativo cosi deli-
neato postula che la delibera del Consiglio
dei ministri ponga, nella sua motivazione.
necessariamente 1’accento sulla valutazione
delle qualitd richieste dalla legge come re-
quisito essenziale per la nomina a compo-
nenti della CONSOB, cid che non potra non
obbiettivizzare la.scelta delle persone chia-
mate all’alto incarico.

Le norme organizzative di funzionamento
e di gestione finanziaria sono secondo il nuo-
vo testo deliberate dalla Commissione nazio-
nale per le societd e la borsa, anche in de-
roga alle disposizioni sulla contabilita gene-
rale dello Stato, ma il loro procedimento
formativo si conclude con il decreto di ap-
provazione che non pud ritenersi si esauri-
sca in un atto meramente formale (come non
lo & in tanti altri casi analogamente regolali
dalla legge), da parte del Presidente della
Repubblica su proposta del Presidente del
Consiglio dei ministri che vi provvede a sua
volta sulla proposta del Ministro del te-
soro, sentito il Gonsiglio dei ministri: cioé
anche qui con atto di governo soggetto al
controllo preventivo di legittimita della Cor-
te dei conti e a quello politico del Parla-
mento.

Analoghe considerazioni valgono per la
determinazione delle indennita spettanti al
presidente e ai membri della CONSOB.

Le norme sulle incompatibilitd fissate nel
comma terzo dell’articolo 41 per i membri
della CONSOB (per la inosservanza delle
quali nel nuovo testo & comminata la deca-
denza dall’ufficio), quelle sul potere di chie-
dere notizie e informazioni e collaborazione
a tutte le pubbliche amministrazioni (arti-
colo 1 comma 7), quelle sull’obbligo del se-
greto di ufficio sia per i suoi membri, sia
per i suoi dipendenti, quelle relative al per-
sonale della pubblica amministrazione ed agli
esperti esterni di cui la medesima pud avva-
lersi {articolo 2), completano in modo orga-
nico il quadro della disciplina organizzativa
e funzionale della Commissione; mentre le
norme contenute nell’articolo 3, di cui oltre
si dird, ne delimitano in precisi contorni i
poteri.

Gli ultimi due commi dell’articolo 1 pre-
scrivono che la CONSOB debba trasmettere

al Ministro del tesoro, entro il 30 giu-
gno di ciascun anno, una relazione sullatti-
vitd svolta nell’anno precedente, nonché tutte
le notizie ed i dati che il Ministro (nei con-
fronti del quale non vige ’obbligo del se-
greto d’ufficio) di volta in volta ritenga di
richiedere. Il Ministro riferisce al Parlamen-
to entro il 30 settembre di ciascun anno sul-
I’attivita della CONSOB.

Tali norme sodisfano alla duplice esi-
genza di collegare la CONSOB ad un ramo
determinato dalla pubblica amministrazione
riducendola nell’ambito delle attribuzioni e
delle correlative responsabilitd di un Mini-
stro, e di consentire, in tal modo, ’esercizio
dei poteri di controllo e di valutazione che
spettano al Parlamento.

L’obbligo di riferire al Ministro del te-
soro e di fornirgli, a sua richiesta, dati e
notizie, consente da un canto, che 1’attivita
della Commissione possa essere oggetto di va-
lutazione sia parte del Ministro medesimo,
sia, per gli aspetti di politica generale che
possono esservi connessi, da parte del Presi-
dente del Consiglio, che a norma dell’arti-
colo 95 della Costituzione & chiamato a diri-
gere tale politica ed a mantenere 'unitd di
indirizzo politico-amministrativo, coordinan-
do Dattivitd dei Ministri. E consente, dal-
I’altro canto, di eccitare i poteri del Parla-
mento che pud esercitarli sia in generale in
sede di controllo politico sull’attivity del Go-
verno, sia, in particolare, per gli specifici
settori di competenza, attraverso le Commis-
sioni parlamentari competenti, a norma degli
articoli 117 e 143 del Regolamento della Ca-
mera (e corrispondenti del Regolamento del
Senato: articoli 50, commi primo, secondo e
terzo, 46, commi primo e secondo, e 47) che
prevedono: a) che ciascuna commissione pud
votare, su proposta di un suo componente,
negli affari di propria competenza, per i quali
non debba riferire all’Assemblea, risoluzioni
dirette a manifestare orientamenti od a defi-
nire indirizzi su specifici argomenti; &) che
le Commissioni possono: presentare sulle ma-
terie di loro competenza le relazioni e le pro-
poste che ritengano opportune procurandosi
a tal fine dai Ministri competenti informa-
zioni o, notizie, documenti, richiedendo I’in-
tervento dei Ministri perché diano chiari-
menti; richiedere che sia disposto 1’intervento
di dirigenti preposti a settori della pubblica
amministrazione o ad enti pubblici anche
con ordinamento autonomo; chiedere ai rap-
presentanti del Governo di riferire in merito
all’esecuzione di leggi.
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Va, peraliro, precisato che i poteri di va-
lutazione, di controllo, di indirizzo che, nel-
le rispettive articolate competenze spettano al
Governo ed al Parlamento, non possono non
avere un diversificato contenuto in rapporto
alle differenziate funzioni della GONSOB in
ordine alle societd ed alla borsa.

Quanto alle prime & da ricordare che esse
si concretano esclusivamente, come oltre si
dird, in controlli diretti ad accertare la rego-
laritd dell’amministrazione e della pii com-
pleta ed esatta informazione del pubblico e
del mercato, con esclusione di ogni interfe-
renza sulla gestione dell’impresa o nel pro-
cesso formativo della volontd degli organi
sociali, e sul merito delle scelte imprendito-
riali; si tratta, percio, di funzioni, rispetto
alle quali le valutazioni governative ed i con-
trolli del Parlamento non possono che con-
cernere la regolaritd, la obiettivita, la cor-
rettezza del loro esercizio. Quanto alle se-
conde, le funzioni della CONSOB in sostitu-
zione di quelle attribuite finora al Ministero
del tesoro appaiono piu suscettibili, specie
in vista del trasferimento alla medesima,
previsto dalla letlera &) dell’articolo 3 e della
titolarita dei poteri e delle attribuzioni finora
spettanti alle Camere di commercio in mate-
ria di ammissione dei titoli alle quotazioni,
di valulazione di giudizio e di direttive cor-
relati all’esigenza di coordinamento con la
politica economica generale dello Stato.

Nel complesso, a giudizio della Commis-
sione, la struttura della CONSOB risulta dal
testo tale da consentire, da un canto, la mas-
sima garanzia di indipendenza da interfe-
renze o pressioni esterne e percido di obietti-
vitd nell’esercizio delle funzioni che la legge
ad essa demanda, nonché la maggiore sciol-
tezza di iniziativa e funzionamento, di pron-
tezza di decisione e di interventi; e, dall’al-
tro canto, una configurazione che consente
I'esercizio da parte del Governo e del Parla-
mento dei rispettivi poteri di controllo e di
indirizzo.

Non si ¢ ritenuto, nell’articolo 1, di trat-
tare specificamente i temi della responsabi-
lita civile e penale dei componenti la CONSOB
e dei dipendenti dalla medesima, che restano,
pertanto, regolati dalle normi comuni concer-
nenti la responsabilitd della pubblica ammi-
nistrazione nei confronti dei cittadini e la
responsabilitd penale dei pubblici ufficiali,
tra i quali sono certo da annoverarsi sia i
componenti sia i dipendenti della CONSOB.

2. - I poteri della CONSOB, quali risul-
tano dal nuovo testo, sono stati precisati in

modo che, con riferimento ai correlativi ob-
blighi imposti alle societd e agli enti che eser-
citano in modo esclusivo o prevalente attivita
commerciali, i cui titoli sono quotati in borsa,
risultino eliminate incertezze interpretative,
ed eccessiva ampiezza di discrezionalitd,

Fra tali poteri i piu rilevanti sono quelli
previsti alle lettere a), &), ¢), d) e g) dell’ar-
ticolo 3 del testo riportato all’articolo 1 del
disegno di legge di conversione.

La lettera a) concerne la facoltd di pre-
scrivere la redazione di bilanci consolidati di
gruppo anche per settori omogenei. Atlraver-
so tale norma si intende perseguire lo scopo
della individuazione di gruppi economici pro-
duttivi che svolgano in concreto la loro atti-
vita. attraverso collegamenti di gruppo.

Pur non esistendo nel nostro ordinamento
positivo, né riuscendo comunque facile una
definizione giuridica di « gruppo », Vesercizio
della facolta attribuita alla CONSOB non &
interamente lascialo a valutazioni meramen-
te discrezionali, dovendo il provvedimento
essere motivato sulla scorta dei bilanci delle
societd ed enti e dei dati e notizie che la me-
desima & abilitata a richiedere od a procu-
rarsi attraverso i suoi poteri ispettivi. Ragio-
ni di razionalita e di chiarezza hanno sugge-
rito di prevedere che per i gruppi che agisca-
no in settori diversi i bilanci consolidati siano
formati per settori omogenei. Tenuto conto,
peraltro, dei poteri che la legislazione vigente
attribuisce al Ministro delle partecipazioni
statali e degli ordinamenti particolari concer-
nenti gli enti soggetti alla vigilanza del me-
desimo, si & previsto, in seno alla delega con-
tenuta nella lettera d) dell’articolo 2 del dise-
gno di legge di conversione che il Governo
provveda a dettare le opportune norme di
coordinamento per evitare duplicazioni ed in-
terferenze delle forme di controllo e di ispe-
zione.

La lettera &) regola il potere della CONSOB
di richiedere che siano resi pubblici dati e
notizie ritenuti necessari per l’'informazione
del pubblico; ed anche qui la discrezionalitd
delle valutazioni ad essa demandate & tem-
perata dall’obbligo di sentire gli amministra-
tori e dalla prescrizione contenuta nella nor-
ma che debbano essere escluse divulgazioni
che possano essere di pregiudizio alla societh
o all’ente,

La lettera c¢), che regola il potere della
CONSOB di richiedere alla societd ed enti co-
municazioni, anche periodiche, di dati e no-
tizie e la trasmissione di atti e documenti, va
posta in relazione con i correlativi obblighi di
comunicazione delle societd ed enti previsti
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all’articolo 4 del testo riportato nell’articolo 1
del disegno di legge di conversione; mentre
il potere di eseguire ispezioni ed assumere no-
tizie e chiarimenti dagli amministratori, sin-
daci o revisori e, fra i dipendenti della socie-
ta, dai soli direttori generali, risulta finaliz-
zata esclusivamente all’accertamento della
« esatlezza e completezza dei dati e delle noti-
zie comunicali o pubblicati ».

La lettera d) attribuisce alla CONSOB un
potere finora non previsto dalla vigente legi-
slazione, qual & quello di disporre 1'ammis-
sione di ufficio alle quotazioni in una o piu
borse, di titoli abitualmente e largamente
trattati. Il potere anzidetto &, pero, esercitato
sentiti gli amministratort della societd o del-
I’ente emittente o previo parere delle deputa-
zioni di borsa e dei comitati direttivi degli
agenti di cambio, e presuppone ’accertamen-
to, anche attraverso le dette consultazioni, del-
la abitualitd e della larghezza, soprattutto ri-
ferita alla partecipazione del pubblico, delle
negoziazioni; il che postula nei provvedimenti
da emettere specifiche motivazioni.

Non &, peraltro, da sottovalutare che la
norma in esame consente implicitamente alla
CONSOB poteri non trascurabili di accerta-
menlo sul mercato dei titoli non quotati.

Alla lettera g) vengono attribuiti alla CON-
SOB, oltre il potere di controllo sul funziona-
mento delle borse, anche quello di accertare
la regolaritd ed i modi di finanziamento delle
operazioni di intermediazione e negoziazioni
effettuate dai soggetti che operano in borsa o
esercitano attivita di intermediazione avva-
lendosi, a tal fine, dei poteri previsti alla let-
fera c).

La nuova formulazione elimina le incer-
tezze interpretative a cui avrebbe potuto dar
luogo I’espressione « vigila sui soggetti » in
rapporlo alle competenze attribuite agli or-
gani di vigilanza sulle aziende di credito ed
a quelle spettanti all’ordine professionale de-
gli agenti di cambio.

Le norme contenute nelle lettere e) ed f)
completano il gquadro delle attribuzioni della
CONSOB ed attengono piu specificamente al
funzionamento delle borse, notando che la
espressione « determina in via generale e per
singole borse | tipi di contratti ammessi » non
pud in alcun modo essere intesa, come da
qualche parte si & prospettato, come potere di
stabilire nuove e diverse forme di contratti
nelle negoziazioni in borsa, immutando di-
sposizioni ed istituti regolati dalla legislazio-
ne vigente; ma, piu semplicemente di indivi-
duare, tra i tipi di contratti in atto regolati
dalla legge, quelli che sono ammessi in via

generale, ciog in tutte le borse, o, in partico-
lare, in alcune di esse. ’

La lettera A) ¢ modificata nel senso di
trasferire alla CONSOB le competenze finora
attribuite al Ministero del tesoro « relative
al funzionamento delle borse ».

Restano pertanto escluse dall’ambito di
applicazione della detta norma le competenze
spettanti al Ministero del tesoro relative:

a) quanto alle societd di enti all’autoriz-
zazione per le costituzioni di societd con capi-
tale superiore ai 500 milioni di lire e per i
successivi aumenti di capitali per pari im-
porto (legge 3 maggio 1955, n. 428); i prov-
vedimenti e le autorizzazioni previsti, in ma-
teria di emissioni obbligazionarie previste
dalla legge 7 marzo 1938, n. 141, e 7 aprile
1938, n. 636, che convertono in legge con mo-
dificazioni il regio decreto-legge 12 marzo
1936, n. 375, ed il regio decreto-legge 17 lu-
glio 1937, n. 1400, contenenti disposizioni per
la difesa del risparmio e per la disciplina
della funzione creditizia;

b) quanto alle borse valori all’istitu-

zione delle borse valore, da effettuarsi con
decreto del Presidente della Repubblica pro-
mosso dal Ministero del tesoro- (articolo 1
della legge 20 marzo 1913, n. 272); all’esple-
tamento dei concorsi ad agente di cambio e
loro nomina (legge 23 maggio 1956, n. 515);
all’ordinamento della professione di agente
di cambio e relativi ordini professionali (leg-
ge 29 maggio 1967, n. 402, e legge 12 dicem-
bre 1967, n. 1248); all’ammissione di diritto
alla quotazione per liloli del debito pubblico,
titoli emessi da Stati esteri e valute (legge
20 marzo 1913, n. 272, e regio decreto 4 ago-
sto 1913, n. 1068); alla limitazione della trat-
tazione al solo contante (articolo 16 della leg-
ge 20 marzo 1913, n. 272); alla concessione
del diritto di ottenere dai venditori la con-
segna anlicipata dei titoli (articolo 17 del
regio decreto 30 giugno 1932, n. 815); al de-
posito obbligatorio nelle contrattazioni a ter-
mine (legge 4 dicembre 1939, n. 1913); al-
I’accertamento delle quotazioni delle valute
estere, in caso di chiusura delle borse di
Roma e di Milano (decreto ministeriale 19 di-
cembre 1955).
. Restano ferme, fino all’entrata in vigore
delle norme delegate previste dalla lettera ¢)
dell’arlicolo 2 della legge di conversione, le
competenze fino ad ora esercitate dalle ca-
mere di commercio e dalle autorita locali di
borsa, in particolare in ordine all’ammissione
alla quotazione ed alla relativa revoca.

Non si & ritenuto di precisare, in apposita
norma, che i provvedimenti della CONSOB
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debbano essere motivati, prevedendo specifi-
camente forme e termini ed organi compe-
tenti per le relative impugnazioni, dato che
la Commissione, risulta nella normativa ora
proposta, inserita nella struttura amministra-
tiva esistente, cosicché sono applieabili le
norme vigenti che consentono un’ampia tu-
fela degli interessi privati sia in sede di gin-
risdizione amministrativa. sia, ove ne ricor-
rano le ipotesi e i presupposti, in sede di giu-
risdizioné ordinaria.

Va infine sottolineato che nelle materie
previste dalle lettere e) ed f) dell’articolo 3
del testo riportato all’articolo 1 del disegno
di legge di conversione. continuino ad appli-
carsi le norme in atto in vigore fino a quan-
do non siano state pubblicate nella Gazzetta
Ufficiale della Repubblica le disposizioni del-
la CONSOB.

3. — Come si & in precedenza accennato,
i poleri della Commissione in ordine alla ri-
chiesta di dati, notizie e documentazioni, sono
correlalt agli obblighi di comunicazione im-
posti alle societa con azioni quotate in borsa.

Tali obblighi sono individuati all’arti-
colo 4 del testo riportato nell’articolo 1 del
disegno di legge di conversione. Per gli enti
che hanno per oggetto esclusivo o prevalente
Vesercizio di attivith commerciali, i cui ti-
toli sono quolali in borsa, in ragione della
esigenza di tener conto delle norme dei ri-
spetlivi ordinamenti, & stato demandanto alla
CONSOB di stabilire apposite modalita e
termini.

III.

Raccogliendo 1’implicita sollecitazione con-
tenuta nella relazione governativa al disegno
di legge di conversione,.la Commissione ha
ritenuto che fossero da affrontare, in questa
sede, taluni aspetti piu urgenti e rilevanti, ai
fini che il provvedimento governativo si @&
proposto, della riforma del regime giuridico
delle societd per azioni, anche in rapporto
alle direttive comunitarie in corso di appro-
vazione o di elaborazione e per facilitare,
sotto taluni aspetti, la partecipazione del no-
slro paese al processo formativo delle me-
desime.

Le norme relative si contengono negli ar-
ticoli da 5 a 18 del testo riportato nell’arli-
colo 1 del disegno di legge di conversione.

1. ~ All’articolo 5 & traltata la materia
delle pariecipazioni in altra societd. La nor-
mativa ivi contenuta & intesa a contenere

gli effetti di distorsione che possono conse-
guire dagli incroci azionari, tanio sotto il
profilo patrimoniale, in quanto attraverso i
medesimi puod verificarsi, sia pure in forma
indiretta, il rimborso del capitale o della ri-
serva con conseguente annacquamento di que-
sti ultimi; tanto sotto il profilo del regolare
svolgimento delle assemblee in dipendenza
della reciproca possibilita delle societd parte-
cipanti di influire sulle rispettive delibera-
zioni.

La disciplina prescelta nel testo, ha tenuto
conto del fatto che i fenomeni anzidetti si ma-
nifestano, in prevalenza, allorché si tratli di
societd di notevole importanza con azioni quo-
tate in borsa in cui partecipazioni percentual-
mente di modeste dimensioni possono essere,
tuttavia, bastevoli per acquisire influenza do-
minante nelle assemblee in vista del frazio-
namento dei titoli azionari e dell’abiluale as-
senteismo degli azionisti.

La Commissione ha ritenuto che non ac-
quistando il fenomeno delle partecipazioni in-
crociate particolare o rilevante rilievo quando
si verifichi fra societd non quotate, la norma-
tiva dovesse limitarsi alle inotesi in cui alme-
no una delle societd possieda azioni ordinarie
ammesse alla quotazione in borsa. Ed ha rite-
nuto di contenere le partecipazioni reciproche
entro limiti percentuali sufficientemente bassi:
il 2 per cento e il 10 per cento del capitale
della societd in cui la partecipazione & assun-
ta, a seconda che quest’ultima risulti o non
ammessa alla quotazione di borsa, riducendo
cosi in misura notevole i rischi conseguenti
all’accennato fenomeno dell’annacquamento
del capitale. Criterio questo che & apparso il
piu indicato in quanto corrispondente a quello
adottato dalla legislazione di numerosi paesi
europei (e in particolare della Francia e della
Germania) e che sembra altresi incontrare 1
maggiori favori nei lavori in corso, presso la
CEE, per larmonizzazione del diritto socie-
tario.

Si &, inoltre, considerato che essendo ri-
ferito il limite percentuale del 2 per cento
per le societd con azioni quotate in borsa alla
sola parté del capitale rappresentato da azioni
con diritto di voto, la possibility senza limita-
ziont, di acquisto reciproco di azioni di rispar-
mio, non determina realistici pericoli di an-
nacquamento del capitale sociale, non appa-
rendo plausibile 1'ipotesi di massicei investi-
menli, da parte di una societd, in azioni di
tale categoria.

La normaliva adottata sancisce 1’obbligo,
per le societd azionarie o a responsabilita limi-
tata, che partecipano in una societa con azioni
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quotate in borsa in misura superiore al 2 per
cento del capitale di questa, e per le societa,
con azioni quotate in borsa, che partecipano
in una societd non quotata in borsa o in una
societd a responsabilitd limitata in misura su-
periore al 10 per cento del capitale di questa,
di darne comunicazione scrilta all’altra so-
cietd ed alla CONSOB entro trenta giorni da
quello in cui la partecipazione ha superato il
detto limite percentuale.

La societd che per prima abbia effettuata
la comunicazione, acquista, in tal modo, il
diritto di accrescere ulteriormente la propria
partecipazione nell’altra societd, nei confronti
della quale rimane fissato il limite predetto
come quello massimo per 1’acquisto delle azio-
ni della prima. Le successive variazioni della
partecipazione devono essere comunicate entro
30 giorni da quello in cui la misura dell’au-
mento ha superato la metd della percentuale
stessa o la partecipazione si & ridotta entro
il limite percentuale.

Le percentuali sono calcolate senza tener
conto delle azioni prive del diritto di voto e
tenendo conto anche delle azioni o quote sot-
toscritte, acquistate o possedute per il tramite
di societd controllale, di societd fiduciarie e
per interposta persona.

Alla inosservanza degli obblighi di comu-
nicazione sono collegati effetti relativi all’eser-
cizio di voto, mentre peraltro sono previste
sanzioni penali.

B prevista, anzitutto, I’immediata sospen-
sione del diritto di voto relativo alle azioni
per le quali sia stata omessa la comunica-
zione. Nel caso di partecipazioni reciproche
¢ previsto 'obbligo di alienare le azioni per
le quali & sospeso il diritto di voto, entro i 18
mesi successivi: ed & sancita la sospensione
del diritto di voto per tutte le azioni dell’altra
societd possedute da quella cui spetta di ri-
durre la partecipazione, allorché ’alienazione
non sia avvenuta nel termine prescriito. Pe-
raltro tale mancata alienazione comporta san-
zioni penali.

La Commissione ha ritenuto che le solu-
zioni accolte siano idonee ad eliminare gli ef-
fetti di distorsione nell’amministrazione delle
societd, che conseguano da partecipazioni
azionarie superiori ad un certo livello, men-
tre il meccanismo adottato per le alienazioni
ed i termini correlativi sono tali da evitare
turbamenti nel mercato della borsa o danni
finanziari alle societd interessate.

Un’opportuna norma transitoria & stata
adottata per le comunicazioni relative alle
partecipazioni esistenti alla data di entrata in
vigore della legge di conversione.

2. — L’articolo 6 del testo riportato nell’ar-
ticolo 1 del disegno di legge di conversione,
sostituisce D’articolo 2359 del codice civile ed
aggiunge, al codice medesimo, un articolo
2359-bis. Si @ inteso in tal modo adottare una
piu precisa definizione delle societd control-
late, richiamandosi non solo al controllo di
diritto ma, altresl, a quello di fatto ed a quel-
lo indiretto; si sono, inoltre, introdotti nella
legislazione italiana il concetto e la definizio-
ne di societd collegata. Tali modifiche sono
apparse necessarie anche allo scopo di una
migliore informazione degli azionisti. e vanno
poste in relazione con la disposizione secondo
la quale I’elenco delle partecipazioni di so-
cietd controllate o collegate dovra figurare in
allegato al bilancio (vedi articolo 2424 del co-
dice civile con le modifiche di cui all’artico-
lo 12 del testo riportato nell’articolo 1 del di-
segno di legge di conversione),

Inoltre viene imposta una rigorosa disci-
plina dell’acquisto di azioni della societd con-
trollante da parte della controllata, il che non
potrda non produrre effetti riduttivi degli an-
nacquamenti di capitale connessi ad operazio-
ni del genere.

3. — Con riferimento, poi, alla disciplina
dell’assemblea, la Commissione ha conside-
rato, anzitutto, la necessitd di rendere tale
organo piu efficiente e, quindi, di farne la ef-
fettiva espressione della volontd dei soci che
vi partecipano. Si &, in conseguenza, prevista,
da un canto la possibilita che 1’assemblea
possa, in casi straordinari, deliberare in terza
convocazione (articolo 7 del testo riportato
nell’articolo 1 del disegno di legge di conver-
sione), con notevole abbassamento dei limiti
di quorum; dall’altro canto, una piu rigorosa
regolamentazione delle deleghe di voto (arti-
colo 8 del testo riportato nell’articolo 1 del
disegno di legge di conversione). La norma-
tiva non si limita. come & ovvio, alle societd
quotate in borsa, le cui azioni sono, di norma,
fortemente disperse fra il pubblico.

Certo & possibile prevedere che la introdu-
zione delle azioni senza diritto di voto possa
valere a ridurre, in misura sensibile, il feno-
meno dell’assenteismo degli azionisti e delle
conseguenze che ad esso si collegano sui rap-
porti di potere all’interno delle societh. Ma
non & da escludere che, sia pure in misura li-
mitata, il fenomeno possa ulteriormente veri-
ficarsi, alimentando il sistema del cosidetin
rastrellamento di deleghe per le assemblee
sociali in favore degli amministratori, i quali,
attraverso tale sistema, finiscono col procu-
rarsi il mezzo per rafforzare la propria posi-
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zione. In conseguenza non si ¢ trascurato di
prevedere una nuova disciplina della rappre-
sentanza in assemblea che valesse ad elimina-
re 'anzidetto fenomeno di rastrellamento del-
le deleghe di voto, realizzando, nel contempo,
una migliore tutela del socio risparmiatore,
attraverso la eliminazione degli effelti dege-
nerativi derivanti dall’assenteismo o comun-
que dalla scarsa partecipazione della proprie-
td azionaria alla vita sociale.

A tali finalita si ispira ’articolo 8 del testo
riportato nell’articolo 1 del disegno di legge
di conversione, il quale regola in maniera
particolarmente rigida l’esercizio della rap-
presentanza dei soci-in assemblea. In partico-
lare & sancito il divieto di conferimento delle
deleghe: ad aziende od istituli di credilo: agli
organi di amministrazione e di controllo della
societd e ai dipendenti di essa; alle societa da
essa controllate e agli amministratori, sindaci
e dipendenti di queste. B sancito altresi il
divieto, per la stessa persona, di rappresen-
lare in assemblea piu di un numero determi-
nato di soci, con opportune.differenziazioni a
seconda che si tratti di societd quotale o non
quotate e con riferimentio all’ammontare del
capitale. Le deleghe altresi non possono essere
rilasciate che per singole assemblee e devono
sempre contenere il nome del rappresentanie.

Si & considerato, inoltre, che fosse oppor-
tuno estendere ai casi di girale per procura
del titolo azionario il divieto previsto per le
aziende e gli istituti di credito e per gli organi
di amministrazione e di controllo delle socie-
td, anche controllate e per i relativi dipenden-
ti, nonché la limitazione numerica per le de-
leghe conferite alla stessa persona.

4. — L’articolo 9 del testo riportato nell’ar-
ticolo 1 del disegno di legge di conversione,
introduce nel codice civile un nuovo articolo
(articolo 2420-bés) il quale dispone che I’as-
semblea straordinaria pu® deliberare 1'emis-
sione di obbligazioni, converlibili in azioni,
determinando il rapporlo di cambio, il pe-
riodo e le modalita della conversione; indica-
zioni queste che devono figurare sul tilolo in
aggiunta a quelle attualmente previste dall’ar-
ticolo 2413 del codice civile.

L’introduzione, nell’ordinamento italiano,
di un’apposita disciplina delle obbligazioni
convertibili in azioni & apparsa opportuna in
vista del fatto che esse, via via, nella pratica,
anche in rapporto alla previsione contenuta
nell’articolo 4 del decreto-legge 14 febbraio
1948, n. 49, sono state emesse con notevole lar-
ghezza. Si & richiesto, per la convertibilitd,

che si realizzino, sin dall'inizio e congiunta-
mente, le condizioni previste dalla legislazione
vigente per la emissione di obbligazioni e per
la emissione di azioni; si & pertanto stabilito
che la deliberazione di emissione di obbliga-
zioni convertibili, non possa essere adottata se
il capitale sociale non sia stato interamente
versato e che tali obbligazioni non possano
emettersi per somma inferiore al loro valore
nominale. D’altro canto si & disposto che la
societd debba deliberare, contestualmente al-
I’emissione di obbligazioni convertibili, 1’au-
mento del capitale sociale per un ammontare
corrispondente al valore nominale delle azio-
ni da attribuire in conversione; il che vale a
garahtire agli obbligazionisti la conversione
in azioni.

B ovvio che la delibera assembleare di au-
mento di capitale non potrd, come normal-
mente avviene, essere assunta per un determi-
nato importo fisso di capitale; ma dovra, in-
vece, indicare un ammontare massimo, che
corrisponda all’importo di tutte le azioni da
sottoscrivere, in modo che non siano neces-
sarie, entro il detto limite, ulteriori delibera-
zioni, per le cifre corrispondenti alle richie-
ste di conversione. Ne consegue, per altro, che
la societa rimane vincolala alla esecuzione del-
I’aumento anche per la cifra minore eventual-
menle sottoscritta.

E da aggiungere che, essendo 'aumento di
capitale in funzione della emissione di obbli-
gazioni convertibili, non pud spettare agli
azionisti il diritto di opzione sulle azioni de-
stinale ad assolvere alle richiesle di conver-
sione; d’allro canto ai soci & attribuito un di-
ritto di opzione sulle obbligazioni convertibili
(confrontare articolo 2444 del codice civile con
le modifiche di cui all’articolo 13 del testo ri-
portato nell’articolo 1 del disegno di legge di
conversione).

La normativa proposia nel testo fa obbligo
agli amministratori di provvedere, nel primo
mese di ciascun semestre, alla emissione di
azioni spettanti agli obbligazionisti che hanno
chiesto la conversione nel semestre preceden-
te; fa loro obbligo altresi di provvedere, entro
il mese successivo, a depositare, per l'iseri-
zione nel registro delle imprese, una attesta-
zione che I’aumento del capitale sociale & stato
eseguito in misura corrispondente al valore
nominale delle azioni emesse. Adempimenti,
questi, che hanno valore di una semplice pre-
sa d’atto, via via che sono presentate le do-
mande di conversione, e non implicano delega
agli amministratori in ordine all’aumento di
capitale (su cui provvede l’articolo 2443 del
codice civile). Gli amministratori dovranno
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altenersi al disposto dell’articolo 2444 del co-
dice civile.

In ordine alla possibilith che mentre pende
il rapporto di conversione, la societd possa
menomare, attraverso nuove deliberazioni as-
sembleari, il contenuto economico del diritto
alla conversione, si & ritenuto di adottare una
disciplina atta a contemperare gli interessi de-
gli azionisti e quelli dei possessori di obbli-
gazioni convertibili, prevedendo che, nel caso
di aumento di capitale sociale o di nuova
emissione di obbligazioni convertibili, il di-
ritto di opzione sia attribuito, in concorso con
i soci, anche ai possessori di obbligazioni con-
vertibili, sulla base del rapporto di cambio {ra
obbligazioni ed azioni (confronta articolo 2441
1* parte del codice civile con 'le modifiche di
cui all’articolo 13 del testo riportato nell’arti-
colo 1 del disegno di legge di conversione).
Adeguata protezione &, per altro verso, assi-
curata ai possessori delle obbligazioni conver-
{ibili nella ipotesi di altre delibere assemblea-
ri che possano recare pregiudizio ai loro in-
teressi (riduzione del capitale sociale esube-
rante, modificazione delle disposizioni dell’at-
to costitutivo concernente la ripartizione degli
utili, fusione con altre societd), accordando
loro la facolta di esercitare anticipatamente la
conversione e di acquisire in tal modo la po-
sizione di azionisti (soluzione che per altro
si ispira all’articolo 68 della proposta del re-
golamento relativo allo statuto della societhd
per azioni europea).

I1 terzultimo comma dell’articolo in esame
stabilisce che, in caso di aumento del capitale
mediante imputazione di riserve e di riduzio-
ne del capitale per perdite, il rapporto di cam-
bio tra obbligazioni ed azioni & modificato in
proporzione alla misura dell’aumento o della
riduzione; disposizione questa che pone a ca-
rico del possessore di azioni convertibili, che
esereiti il diritto di opzione, le conseguenze
di un negativo andamento della societd, cosi
come, invece, si avvantaggia nelle ipotesi di
favorevole andamento della gestione sociale.

" 5. - Una serie di disposizioni, talune di
carattere generale e altre piul specificamente
riferite alle societd con azioni quotate in bor-
sa, si contengono negli articoli 10, 41 e 12 del
testo riportato nell’articolo 1 del disegno di
legge di conversione,

Integrando I’articolo 2424 de! codice civile
si & stabilito che debbano essere allegati al
bilancio: un elenco delle partecipazioni di so-
ciety controllate o collegate, indicando, per
ciascuna di esse, il valore nominale ed il va-
lore attribuito in bilancio; le copie inlegrali

dell'ultimo bilancio delle societd controllate e
un prospetto riepilogativo dei dati essenziali
dell’ultimo bilancio delle societa collegate. Si
realizza cosi un sistema di adeguata informa-
zione sui rapporti di collegamento tra societd
che rende possibile valutare I’eventuale ineci-
denza di tali rapporti sull’attivitA economica
delle societd stesse.

L’articolo i1 del testo dispone che nelle
societd con azioni ammesse alla quotazione di
borsa, 1'illustrazione dell’andamento della ge-
stione dovra, in particolare, indicare: i crileri
seguiti nella valutazione dei beni e le even-
tuali modifiche rispetto al bilancio del prece-
dente esercizio; i criteri seguiti negli ammor-
tamenti e negli accantonamenti dei fondi di
copertura; le variazioni intervenute nelle varie
partite dell’attivo e del passivo; i dati relativi
al personale dipendente e ai relativi accanto-
namenti per indennitd di anzianity e di trat-
tamento di quiescenza; gli interessi passivi ri-
partiti tra prestiti a lungo e medio termine
o prestiti a breve termine, con separata indi-
cazione di quelli eompresi nelle poste dell’at-
tivo; le spese di studio, ricerca e progettazio-
ne, le spese di pubblicity e propaganda, non-
ché le spese di avviamento e di impianti che
siano state capitalizzate o patrimonializzate
ciod iscritte nell’attivo del bilancio; i rapporti
con le societa controllanti, controllate o colle-
gate e le variazioni intervenute nelle parteci-
pazioni e nei crediti e debiti. La norma ri-
sponde all’esigenza di una piu dettagliata in-
formazione sull’operato degli amministratori
nelle societa ammesse alla quotazione di bor-
sa, per le quali, in vista del largo fraziona-
mento dell’azionariato, & generalmente pit
avvertita.

Si & inoltre prevista una relazione seme-
strale degli amministratori sul’andamento
della gestione sociale ed una adeguata anali-
ticitd del conto dei profitti e delle perdite per
consentire un giudizio adeguato sui fattori
piu significativi del risultato dell’esercizio.

6. — L’articolo 13, a modifica dell’articolo
2441 del codice civile, assicura il diritlo di
opzione anche nel caso di aumenti di capi-
tale attuati con azioni di qualsiasi specie; ri-
conosce aliresi il diritto di opzione anche
per le azioni convertibili che, attraverso lo
esercizio del diritto di conversione, costitui-
scono strumento di acquisizione di nuove
azioni.

Nei casi di aumento di capitale o di nuo-
va emissione di obbligazioni convertibili, in
pendenza del termine per la conversione, il
diritto di opzione & stato attribuito, come pri-
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ma si & accennato, anche ai possessori di ob-
bligazioni convertibili, in concorso con i soeci,
sulla base del rapporto di cambio.

Il termine minimo che le societd devono
concedere per l'esercizio del diritto di opzio-
ne & stato elevato dagli attuali 15 giorni a
partire dalla pubblicazione dell’avviso sulla
Gazzetta ufficiale a 30 giorni a partire dalla
pubblicazione dell’offerta di opzione sul bol-
lettino ufficiale delle societd per azioni ed a
responsabilitd limitata, forma di pubblicita
che si & ritenuta preferibile anche con rife-
rimento a quanto previsto nella direttiva 9
marzo 1968, n. 151, del Consiglio dei ministri
delle Comunitd europee.

Per coloro che esercitano il diritto di
opzione, purché ne facciano richiesta conte-
stualmente, & concesso diritto di prelazione
nell’acquisto di azioni e di obbligazioni con-
vertibili non optate. Ma se le azioni sono
quotate in borsa si & preseritto che i diritti
di opzione non esercitati debbano essere of-
ferti in borsa dagli amministratori per al-
meno cinque riunioni e che le somme rica-
vate dalla vendita vadano a beneficio della
societd. Il diritto di opzione rimane escluso
nei casi di aumento di capitale mediante
conferimento in natura; pud essere limitato
od escluso, con il voto favorevole di oltre
la meta del capitale sociale, quando I’inte-
resse sociale lo esiga. Si & previsto, infine,
in tutti i casi in cui il diritto di opzione
sia escluso per legge o per deliberazione del-
I’assemblea, I’obbligo di determinare il prez-
zo di emissione delle azioni in base al valore
del patrimonio netto.

7. — Nel quadro delle finalitd che la disci-
plina contenuta nel testo riportato dall’arti-
colo 1 del disegno di legge di conversione
intende perseguire, 1’articolo 14 prevede la
istituzione di un nuovo titolo azionario privo
del diritto di voto e privilegiato nella ripar-
tizione degli utili e nel rimborso del capitale.

Tale titolo denominato azione di risparmio,
che pud essere al portatore, assicura al suo
possessore ’attribuzione, allorché dal bilan-
cio di esercizio risultino utili da distribuire,
e dedotta la quota di riserva legale, di un
dividendo non inferiore al 5 per cento del
valore nominale dell’azione e, in ogni caso,
di un dividendo maggiorato, rispetto a quel-
lo attribuito ai portatori di azioni ordinarie,
non inferiore al 2 per cento del valore no-
minale dell’azione medesima. Inoltre, quan-
do in un esercizio sia stato assegnato alle
azioni di risparmio un dividendo inferiore al-
la misura del 5 per cento, la differenza &

computata in aumento del dividendo privile-
giato nei due esercizi successivi. Va sottoli-
neato che la misura del 6 per cento & il li-
mite minimo del dividendo garantito agli
azionisti di risparmio, potendo 1’atto costitu-
tivo fissare una misura superiore, e ¢id anche
per la maggiorazione del 2 per cento, rispetto
al dividendo attribuito ai portatori di azioni
ordinarie. Inoltre le azioni di risparmio sono
privilegiate nel rimborso del capitale da esse
rappresentato, per l'intero valore nominale;
mentre la riduzione del capitale sociale per
perdita non importa riduzione del loro valore
nominale se non per la parte che eccede
il valore nominale complessivo delle altre
azioni.

Come si vede le azioni di risparmio pos-
sono costituire un valido strumento per favo-
rire 1'aflusso del risparmio verso gli inve-
stimenti azionari; né appare fondata la cri-
tica mossa da qualche parte, che le azioni
di risparmio finirebbero per costituire solo
uno strumento diretto a privare gli azionisti
del diritto di voto. A parte il fatto che il
codice civile contempla gid (articolo 3351
comma II), le azioni prive del diritto di voto
nell’assemblea ordinaria (il che si riscontra
anche nella legislazione di alcuni dei paesi
aderenti alla Comunitd economica europea,
nonché in quella degli Stati Uniti d’America),
si puo rilevare che le azioni di risparmio
sono destinate ad ottenere, nel pubblico dei
risparmiatori, accoglienza .tanto piu favore-
vole quanto pid esse offrano all’azionista,
prescindendo dal diritto di voto, adeguati
privilegi e garanzie.

Altrettanto appare non fondata la preoc-
cupazione di coloro che ritengono che le azio-
ni di risparmio possono avere negative riper-
cussioni sul mercato delle azioni ordinarie:
bastera osservare che la sottoscrizione delle
azioni di tale tipo o la conversione di quelle
ordinarie nelle medesime, non pud non essere,
nella pratica, esercitata in prevalenza dai
piccoli azionisti, essendo scarsamente prevedi-
bile che vi sia disponibilitd da parte di coloro
che detengano pacchetti di controllo a disfar-
si delle azioni ordinarie da essi possedute.

L’importo complessivo delle azioni di ri-
sparmio che possono essere emesse dallé so-
cietd le cui azioni siano quotate in borsa, &
stato fissato, come limite massimo, nella meta
del capitale sociale, cosi da evitare che la
maggioranza delle azioni possa essere costi-
tuita da azioni senza voto; cid peraltro ri-
sponde & quanto in atto previsto dal II com-
ma dell’articolo 2351 del codice civile per le
azioni con voto limitato. Se, per effetto della
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riduzione del capitale per perdite, 1’ammon-
tare delle azioni di risparmio e delle azioni
a voto limitato superi la metd del capitale
sociale, il rapporto previsto nel I comma del-
I’articolo 14 deve essere ristabilito entro due
anni mediante emissione di azioni ordinarie
da attribuire in opzione ai possessori di azio-
ni ordinarie. Il termine & ridotto a tre mesi
quando le perdite abbiano determinato la ri-
duzione del capitale sociale al di sotto del
quarto.

Il mancato ripristino del capitale sociale
nei termini anzidetti importa lo scioglimento
della societd.

Essendo le azioni di risparmio prive di
voto, & ovvio che i relativi possessori non
.abbiano diritto di intervento in assemblea, né
quello di richiederne la convocazione a nor-
ma dell’articolo 2367 del codice civile. D’altro
canto & espressamente prevista, come per gli
obbligazionisti, un’assemblea degli azionisti di
risparmio, venendo in tal modo riconosciuto
ai detti azionisti un autonomo potere di con-
trollo dei propri interessi. [’assemblea & com-
petente alla nomina di un rappresentante co-
mune, legiltimato a prospettare gli interessi
di categoria nell’assemblea ordinaria e ad im-
pugnarne le deliberazioni. La norma realizza,
pertanto, una efficace difesa degli azionisti
di risparmio, pur essendo esclusa 1’attribu-
zione del diritto di voto in favore della cate-
goria, notando che un’eventuale attribuzione
all’azionista di risparmio del diritto di ri-
chiedere la trasformazione del suo titolo in
azione ordinaria si potrebbe prestare a peri-
colose manovre speculative concretantisi nel-
I'acquisto da parte di gruppi di controllo di
azioni di risparmio al fine di convertirle in
quelle ordinarie a difesa delle proprie posi-

zioni. La prevista organizzazione comune ga-

rantisce, peraltro, agli azionisti di risparmio
un sufficiente controllo sulla gestione sociale
attraverso la potestd, riconosciuta alla loro as-
semblea speciale, di approvare le deliberazio-
ni dell’assemblea ordinaria della societa, pre-
giudizievoli per i loro diritti; va poi tenuto
conto che agli azionisti di risparmio il quarto
comma dell’articolo 14 del testo riportato nel-
P’articolo 1 del disegno di legge di conversione
riconosce, peraltro, autonomo potere di im-
pugnativa individuale.

Completano il quadro della disciplina: il
diritto attribuilo ai possessori di azioni di ri-
sparmio di ricevere in opzione le azioni di
tale tipo di nuova emissione e in manecanza,
o per la differenza, azioni ordinarie; le san-
zioni penali a carico degli amministratori che

emettono, azioni di risparmio senza la pre-
scritta indicazione della natura del fitolo.

8. — L’articolo 17 pone a carico degli am-
ministratori dei sindaci e dei direttori gene-
rali di societd con azioni guotate in borsa
I’obbligo: di dichiarare entro 15 giorni dalla
data della loro nomina o dalla data dell’ac-
quisto, per iscritto, sia alla societd sia alla
CONSOB, le partecipazioni nella societd stes-
sa o0 in societd da questa controllate, posse-
dute direttamente o per interposta persona,
da loro, dai congiunti non separati legalmente
e dai figli minori; di comunicare nel termine

. di 15 giorni dalla fine di eiascun trimestre

successivo alla prima comunicazione, le ulte-
riori operazioni di acquisto e le operazioni di
vendita effettuate nel corso del trimestre con
I'indicazione del prezzo pagato o ricevuto. Gli
amministratori, i giudici o revisori delle so-
cietd o degli enti di cui alla lettera a) dell’ar-

- ticolo 3 del testo riportato nell’arlicolo 1 del

disegno di legge di conversione devono co-
municare, per iscritto, alla CONSOB, entro
il mese di gennaio i compensi percepiti nel-
I’anno precedente, a qualsiasi titolo e sotto
qualsiasi forma, anche in societd controllate.

La normativa assolve alla evidente esigen-
za di garantire che amministratori, sindaci e
direttori generali non si avvalgano delle par-
ticolari conoscenze che essi sono in grado di
acquisire in ragione delle loro funzioni per
operazioni speculative che potrebbero risulta-
re di pregiudizio alla societd. Risponde altresi
alla esigenza di doverosa informazione per
quanto attiene alle forme e all’ammontare dei
compensi percepiti da amministratori, sindaci
e revisori,

9. — L’articolo 18 regola I’offerta pubblica
di acquisto o di vendita di azioni o di obbli-
gazioni convertibili, ponendo 1’obbligo a co-
loro che intendono procedervi di comunicare
alla CONSOB condizioni, modalitd e termini
di svolgimento dell’operazione ed attribuendo
alla medesima la potesta di stabilire i modi
con cui l'offerta deve essere resa pubblica,
1 dati e le notizie che deve contenere. E da
segnalare che la norma concerne anche I’of-
ferta pubblica di rendersi acquirenti di azioni
o di obbligazioni convertibili.

10. - L’articolo 19 assoggeita alla disci-
plina prevista negli articoli 3 e 4 del testo
riportato nell’articolo 1 del disegno di legge
di conversione, ancorché non abbiano emesso
titoli quotati in borsa, le societd e gli enti
iscritti nell’albo previsio dagli articoli 154
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e 155 del decreto del Presidente della Repub-
blica 29 gennaio 1958, n. 645, e quelli che
hanno un ammontare complessivo del capitale
versato e delle riserve, risultanti dal bilan-
cio, superiore a 10 miliardi e svolgano di
fatto, quali attivitd esclusive o prevalenti,
I’assunzione di partecipazione in altre societa,
la compravendita, il possesso, la gestione o
il collocamento di titoli pubblici e privati.
Norma della quale si & ritenuta 1’opportu-
nita, ai fini di una sempre maggiore e com-
piuta informazione del pubblico e del mer-
cato, a cui la normativa in esame si ispira.

11. — Nell’articolo 20 del nuovo lesto ri-
portato nell’articolo 4 de! disegno di legge
di conversione sono raggruppate tutte le di-
sposizioni di natura fiscale, all’infuori di
quelle contenute nell’ultimo comma dell’ar-
ticolo 5 di detto testo e concernente le plus-
valenze delle azioni o quote alienate in ot-
temperanza delle norme ivi contenute. Le di-
sposizioni fiscali riguardano specificatamente:

a) la introduzione della « cedolare sec-
ca » opzionale nella misura del 30 per cento
sugli utili distribuiti dalle society di capitall:

b) la introduzione della « cedolare sec-
ca » nella misura del 15 per cento sugli utili
delle istituende azioni di risparmio con fa-
colta di optare per 1'ordinario regime della
ritenuta d’acconto;

¢) la introduzione della « cedolare sec-
ca » nella misura del 10 per cento per gli
utili corrisposti dalle societa cooperative
aventi pariicolari requisiti ai propri soci per-
sone fisiche;

d) la riduzione dal 30 al 15 per cento
della ritenuta prevista dall’uliimo comma del-
I’articolo 26 del decreto del Presidente della
Repubblica 29 settembre 1973, n. 600, per
gli interessi e redditi di capitale, considerati
nel comma stesso, corrisposti a non residenti;

e) la riduzione dal 15 al 10 per cento
della ritenuta anch’essa prevista dall’ultimo
comma dell’articolo 28 del citato decreto del
Presidente della Repubblica n. 600 per gli
interessi e redditi di capitale corrisposti ai
propri soci persone fisiche dalle societd coope-
rative sopramenzionate ed applicazione della
ritenuta stessa a titolo d’imposta;

f) la eliminazione per gli utili azionari
assoggettati alla « cedolare secca » delle rile-
vazioni nominative dei percettori e delle se-
gnalazioni allo schedario generale dei titoli
azionari;

g) le modalita ed i termini di versa-
mento all’erario delle maggiori ritenute nei
casi di applicazione della « cedolare secca ».

Le ragioni di carattere comunitario e di
politica congiunturale che hanno indotto il
Governo a ripristinare la « cedolare secca »
opzionale sugli utili distribuiti dalle societd
di capitali ed a ridurre dal 30 al 15 per
cento la ritenuta sugli interessi e redditi di
capitale corrisposti a non residenti sono ben
note e sono state illustrate nella relazione go-
vernativa al decreto-legge e ribadita innanzi
alla Commissione dal Minisiro del tesoro ono-
revole Emilio Colombo.

Esse sono state indicate nella esigenza di
adeguare il regime fiscale degli utili socie-
tari a quello vigente nei paesi economica-
mente piu progrediti ed in special modo nei
paesi delle Comunitd europee, sia per evitare
che 1’Italia, a causa di una legislazione trop-
po diversa rispetto a quella degli altri
partners europei possa trovarsi in posizione
di isolamento quando in sede comunitaria
in questa materia si adotteranno le misure
necessarie per armonizzare le legislazioni na-
zionali, sia per contrastare, se non eliminare,
gli effetti distorsivi che la vigente normativa
ha avuto nel flusso dei capitali verso le atti-
vitd produttive nazionali. La norma, appunto,
come termine finale prevede I’entrata in vi-
gore di norme dipendenti da direttive comu-
nitarie.

Ad avviso della Commissione l’istituzione
delle azioni di risparmio, che rappresenta
una delle pit importanti modifiche apportate
al decreto-legge ed una delle piu penetranti
innovazioni introdotte nella disciplina delle
societdh di capitali, non sminuisce la portata
del nuovo trattamento fiscale stabilito per i
dividendi azionari attraverso il ripristino del-
la «cedolare secca » date le sostanziali di-
versith lra le azioni ordinarie e quelle di
risparmio, diversitda che hanno particolare
rilevanza -anche sul piano fiscale. Le prime
non solo restano assoggettate alla regola in-
derogabile della nominativitd, che induce
molte categorie di risparmiatori a rifuggire
da questa forma di investimento per inve-
terati, se pure irrazionali, timori e preoccu-
pazioni di carattere tributario, ma subiscono
altresi un pit oneroso trattamento fiscale,
che & il doppio di quello stabilito per i divi-
dendj delle azioni di risparmio.

Introducendosi le azioni di risparmio, se
ne doveva necessariamente differenziare, in
senso agevolativo, il regime tributario rispetto
a quello stabilito per le azioni ordinarie an-
che per favorirne la diffusione presso i pic-

"coli e medi risparmiatori e consentire alle so-

ciety quotate in borsa di reperire i necessari
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mezzi finanziari attraverso canali diversi da
quelli creditizi.

Per gli utili delle azioni di risparmio, che
a norma dell’articolo” 14, terzo comma, del
testo riportato nell’articolo 1 del disegno di
legge di conversione possono essere sia nomi-
nativi sia al portatore, & stata prevista una
« cedolare secca » del 15 per cento (pari alla
metd della ordinaria « cedolare secca » del 30
per cento) con la conseguenza che i possessori
restano esonerati dal dichiarare gli utili ai fini
dell’applicazione delle nuove imposle perso-
nali sul reddito complessivo, essendo la pre-
detta ritenuta del 15 per cento sostitutiva di
ogni tributo. Tuttavia anche per i possessori
di azioni risparmio & fatla salva la facoltd di
optare per il normale regime della ritenuta
d’acconto del 10 per cento, In tal caso & ne-
cessario che le azioni di risparmio siano o
vengano convertite in nominative ed i relativi
utili saranno soggetti, sulla base della dichia-
razione annuale, alle ordinarie imposte sul
reddito, mentre resteranno operanti le proce-
dure di rilevazione nominativa delle riscossio-
ni e di segnalazione allo schedario generale
dei titoli azionari. )

L.e moderazioni fiscali che si propongono
per gli utili e per gli interessi corrisposti ai
propri soci dalle society cooperative trovano
piena giustificazione, a giudizio della Commis-
sione, nella particolare rilevanza economica
dello strumento cooperativo e dallo specifico
riconoscimento che la nostra Costituzione, al-
I’articolo 45, fa della funzione sociale della
cooperazione a carattere di mutualita. Per
quanto concerne quest’ultimo requisito, & da
rilevare che le agevolazioni tributarie previ-
ste nell’articolp 20 in esame, attraverso il ri-
chiamo alle condizioni stabilite nell’articolo
14 del decreto del Presidente della Repubblica
29 settembre 1973, n. 604, sono esclusivamente
riservate alle societd cooperative che siano di-
sciplinate dai principi della mutuality previ-
sti dalle leggi dello Stato e siano iscritte nei
registri prefettizi o nello schedario generale
della cooperazione. I requisiti della mutualita,
che debbono risultare espressamente e inde-
rogabilmente dagli statuti, sono quelli indicati
nell’articolo 26 del decreto legislativo 14 di-
cembre 1947, n. 1577 e successive modifica-
zioni. .

In tale contesto la previsione di una rite-
nuta di imposta del 10 per cenlo (contro quel-
la del 30 per cento per le azioni delle altre
society di capitali e del 15 per cento per le
azioni di risparmio) sui dividendi distribuiti
dalle societa cooperative ai propri soci perso-
ne fisiche, appare pienamente giustificata, an-

che in considerazione dell’effetto liberatorio
per i soci di ogni ulteriore onere tributario.
Tale agevolazione non si applica ai soci delle
cooperative diversi dalle persone fisiche per i
quali resta 1’obbligo di comprendere gli utili
percepiti nel reddito complessivo annuale ai
fini dell’imposta sul reddito delle persone giu-
ridiche.

Anche la riduzione dal 15 al 10 per cento
della ritenuta sugli interessi e sui redditi di
capitale corrisposti dalle cooperative ai propri
soci persone fisiche e la sua applicazione a
titolo d’imposta, con i conseguenti effetti li-
beratori sopra menzionati, sono subordinate
al possesso da parte delle cooperative dei re-
quisiti mutualistici innanzi deseritti e alla ul-
teriore condizione che si tratti di interessi pro-
venienti dai finanziamenti fatti dai soei alla
cooperativa per le finalitd e nei limiti tassa-
tivamente indicati nell’articolo 13 del decreto
del Presidente della Repubblica 29 settembre
1973, n. 601. Deve, in sostanza, trattarsi di fi-
nanziamenti non eccedenti i t{re milioni per
ciascun socio (otto milioni per alcuni tipi di
cooperative) effettuati esclusivamente per il
conseguimento dell’oggetto sociale ed il rela-
tivo tasso di remunerazione non deve supe-
rare il saggio degli interessi legali,

Circoscritte nei rigorosi limiti anzidetti, le
agevolazioni che si propongono appaiono cer-
tamente non sproporzionate ed hanno, princi-
palmente, 1’obiettivo di ridurre le complesse
procedure fiscali che altrimenti resterebbero
a carico sia delle cooperative sia dei soci,
quali la dichiarazione nominativa dei perci-
pienti gli interessi da parte delle societa e la
inclusione degli interessi stessi e dei dividendi
nella dichiarazione annuale da parte dei soci.

Iv.

i. - L’articolo 2, lettera a) del disegno di
legge di conversione delega il Governo a di-
sciplinare, nei confronti delle societd con
azioni quotate in borsa, la materia del cosid-
detto controllo interno e della certificazione
dei bilanci. La delega in parola rappresenta
il necessario corollario delle linee anticipa-
trici della piu ampia riforma del diritto delle
societd per azioni, prevista dalle norme del
decreto-legge.

La constatazione della frequente inefficienza
del collegio sindacale nello svolgimento delle
funzioni demandategli ha da tempo fatto ma-
turare 1’opinione che un serio controllo della
contabilitd delle imprese di grandi dimensioni
pud risultare soltanto da un lavoro di gruppo
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in cui la capacita del singolo professionista
trovi adeguati ausili in collaboratori subal-
terni e in attrezzature tecniche.

Al collegio sindacale potranno continuare
ad essere affidate le funzioni diverse da quelle
inerenti allo stretto controllo contabile che,
per le sue peculiari caratteristiche, richiede,
oltre ad un grado di elevata specializzazione
tecnica, operatori adibiti esclusivamente al-
I’esercizio di esso, anche per 1’estensione e la
vastitd del suo ambito.

D’altro canto, non & sembrata ulterior-
mente dilazionabile 'introduzione della cosi-
detta certificazione del bilancio, anche per
adeguare il sistema italiano a quello in vigore
presso altri paesi della Comunitd economica
europea ed in armonia, del resto, ai prineipi
che quest’ultima mostra di voler recepire nel-
I’ambito delle direttive in corso di prepara-
zione,

E innegabile che la delicalezza dei compiti
che saranno affidati alle societa di revisione
(peculiare, tra i gnali quello concernente 1’ac-
certamento della congruitd del rapporto di
cambio in caso di fusione tra societd) pone il
problema della qualificazione, sul piano tec-
nico e della moralitd ed indipendenza, dei
nuovi organismi. Ma tale problema non &
stato ignorato, essendosi infatti previsto che
le future norme delegate dovranno contem-
plare l’istituzione, presso la Commissione na-
zionale per le societd e la borsa, di un appo-
sito albo delle societd di revisione abilitate al
controllo presso le societd con azioni quotate
in borsa, con la previsione delle relative mo-
dalita di iscrizione e di cancellazione, nonché
dei casi di incompatibilitd e delle norme atte
ad accertare la idoneita tecnica delle societd
di revisione e la loro indipendenza.

Si prevede che le norme delegate regolino
gli effetti legali della certificazione, il che ac-
quista particolare rilevanza anche agli effetti
fiscali.

La delega comprende altresi la previsione
di sanzioni penali nei confronti degli ammi-
nistratori, dirigenli e dipendenti delle societa
di revisione per il non corretto esercizio delle
funzioni.

2. — La delega prevede altresi la emana-
zione di disposizioni relative al conto dei pro-
fitti e delle perdite, alla relazione degli am-
ministratori delle society ed enti di cui alla
lettera @) dell’articolo 3 del testo riportato
nell’articolo 1 del disegno di legge di conver-
sione, che svolgano attivitd esclusiva o preva-
lente di assunzione di partecipazioni in altre
societd, di compravendita, di possesso, di ge-
stione o di collocamento di titoli pubblici o
privati, ovvero che svolgano altre particolari
attivith (in particolare nei settori del credito
e delle assicurazioni).

3. - Il Governo viene altresi delegato, con
la lettera c) dell’articolo 2, ad emanare dispo-
sizioni dirette a coordinare con le attribuzioni
della Commissione le norme concernenti 1’or-
ganizzazione e il funzionamento delle borse
valori e ’ammissione dei titoli a quotazione,
provvedendo a trasferire alla Commissione la
titolaritd dei poteri e correlative facoltd di de-
centramento, delle altribuzioni sinora spet-
tanti in materia, alle camere di commercio e
alle autoritd locali di borsa, dettando le rela-
tive norme di attuazione.

Infine il Governo & delegato con la lette-
ra d) ad emanare disposizioni dirette a coor-
dinare le forme di controllo ed ispezione pre-
viste dal decrelo-legge 8 aprile 1974, n. 95,
nel testo riportato nell’articolo 1 del disegno
di legge di conversione, e dalla legislazione
vigente in modo da evitare, in particolare, du-
plicazioni ed interferenze con le disposizioni
per la difesa del risparmio e l’esercizio della
funzione creditizia; con quelle relative alle
attribuzioni del Ministero delle partecipazioni
statali; con gli ordinamenti speciali che rego-
lano gli enti aventi per oggetto esclusivo o
principale I’esercizio di attivitd commerciali.

Con le osservazioni che precedono il rela-
tore raccomanda all’Assemblea la conversione
in legge del decreto-legge 8 aprile 1974, n. 95,
nel testo proposto dalla Commissione finanze
e tesoro.

LA LOGGIA. Relatore.
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PARERI

La IV Commissione Giustizia ha espresso,
tn data 22 maggio 1974, il seguente parere:

« La Commissione giustizia, esaminato il
disegno di legge n. 2008 nel nuovo testo ela-
borato dalla Commissione finanze e tesoro,
deve in via preliminare rilevare che esso fuo-
riesce radicalmente dall’ambito della pura e
semplice conversione del decreto-legge 8 apri-
le 1974, n. 95, per avviare una vera e propria
riforma delle societd di capitali, in generale,
e delle societd con azioni quotate in borsa, in
particolare, Tale materia rientrerebbe quindi
nella competenza primaria della Gommissio-
ne giustizia.

Il testo in esame, inoltre, pur rappresen-
tando un sensibile miglioramento rispetto alle
poche e non coordinate disposizioni del testo
originario del decreto legge, non tiene conto
di tutte le connessioni-con i capi V, VI e
VII del titolo V del libro V del codice civile,
e quindi creerd inevitabilmente discrasie che
non potranno certo essere ovviate attraverso la
emanazione dei decreti delegati previsti dal-
P’articolo 2, Il provvedimento resta settoriale
e dA prevalenza assoluta ad aspetti pid pro-
priamente economico-finanziari rispetto a fon-
damentali questioni giuridiche attinenti al
rapporto societario, ai controlli interni e di le-
gittimita esterna, alla tutela dei diritti dei
terzi creditori. La Commissione giustizia ha
tuttavia consideraio che, nell’attesa della or-
ganica riforma di tutto il settore, 1'attuale si-
tuazione politico-economica rende necessario
un provvedimento urgente, sicché sono da ri-
tenere prevalenti, sulle riserve che legittima-
mente possono essere avanzate sul provvedi-
mento, gli effetti indubbiamente positivi che
deriveranno da un inizio di riforma del set-
tore ispirato a criteri di parificazione della le-
gislazione interna a quelle piti avanzate di pae-
si con i quali, in forza di trattati internazio-
nali, il nostro ha stretti rapporti economici e
finanziari,

La Commissione giustizia non ritiene per-
tanto di rivendicare formalmente la propria
competenza primaria ai sensi del quarto com-
ma dell’articolo 72 del Regolamento, facendo
peraltro presente che, ai fini degli adempi-
menti previsti dal primo alinea dell’articolo 2
del disegno di legge, sard necessario conside-
rare la preminenza degli aspetii giuridici su
quelli piti propriamente economico-finanziari,
anche per quanto concerne la costituzione del-
la Commissione parlamentare prevista in que-
st’ultimo articolo.

La Commissione giustizia esprime quindi
parere favorevole con le osservazioni che se-
guono.

A) Le sanzioni appaiono nella maggior
parte dei casi inadeguate, sia per la loro pre-
valente limitazione, sul piano penale, alla
semplice ammenda, sia per la fissazione di
importi massimi inadeguati all’entith degli
interessi in gioco, sia per la tendenza a uti-
lizzare come parametro per la loro determi-
nazione alcune disposizioni vigenti general-
mente considerate insufficienti e meritevoli di
modifica.

B) La misura delle sanzioni non appare
equa anche sotto un altro profilo, in quanto
si parificano violazioni di ben diversa gravita
(ad esempio, conseguenze radicalmente di-
verse possono derivare dalla inosservanza
delle prescrizioni fissate ai sensi dell’arti-
colo 3, lettera a, del nuovo testo del decreto-
legge, rispetto alla violazione dell’articolo 4,
n. 4, dello stesso testo).

C) Al sesto comma dell’articolo 1 del
nuovo testo del decreto-legge, la barocca
espressione « con decreto del Presidente della
Repubblica, su proposta del Presidente del
Consiglio, il quale vi provvede su proposta
del ministro per il tesoro, sentito il Consiglio
dei ministri » va sostituita con una formula-
zione piu agile; sarebbe sufficiente dire « con
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decreto del Presidente della Repubblica, pie-
via deliberazione del Consiglio dei ministri ».

D) Ail’ultimo comma dell’articolo 2 del
nuovo testo del decreto legge, le parole « an-
che quando assumano la veste di reati » coin-
volgono una problematica complessa e deli-
cata. Sembra ammissibile che il legislatore,
per valutazioni d’ordine politice-economico
o, forse piu esattamente, per legittimare una
prassi invalsa nel settore del credito, non
imponga a determinati pubblici ufficiali o in-
caricati di pubblico servizio 1’obbligo della
denunzia dei reati di cui vengano a cono-
scenza; il trattamento speciale deve essere
perd disposto con una norma chiara ed espli-
cita che modifichi, introducendo una deroga
espressa, la disposizione generale del codice
penale.

E) L’ampiezza del termine fissato dal se-
condo comma del nuovo testo dell’articolo 5
del decreto-legge non appare giustificata -sia
in rapporto alle legislazioni di altri paesi, sia
in considerazione del fatto che la rimozione
dell’illecito mediante alienazione delle azioni
o quote eccedenti verrebbe attuata, senza una
giustificazione apparente, in un esercizio suc-
cessivo. Ancor meno comprensibile & la ratio
della norma che ai fini della sospensione del
diritto di voto fa « salvo il diverso accordo »,
introducendo un criterio di libera disponibi-
litd che non trova spazio nella logica siste-
matica del provvedimento, tendente a tutelare
in via prioritaria gli interessi pubblici.

F) Al medesimo comma dell’articolo 5, I’in-
tento del legislatore appare piu chiaro e me-
glio tutelato sostituendo le parole « che esegue
la comunicazione dopo avere ricevuto quella
dell’altra societa » con le altre « che non ese-
gue la comunicazione all’altra prima di averla
a sua volta ricevuta », nonché sostituendo le
parole « Se le due societd ricevono la comu-
nicazione nello stesso giorno, la sospensione
del diritto di voto e I’obbligo di alienazione
si applicano ad entrambe » con le altre « Se
ciascuna delle due societd esegue la comuni-
cazione prima di averla ricevuta dall’altra,
o se comunque entrambe le comunicazioni
sono effettuate nello stesso giorno, la sospen-
sione del diritto di voto e 'obbligo di aliena-
zione si applicano ad entrambe ».

G) Sempre all’articolo 5 del nuovo testo
del decreto-legge, occorrerebbe inserire una

disposizione analoga a quella che figura al-
I’articolo successivo, nell’ultima parte dell’ar-
ticolo 2359-bis del codice civile, che prevede
la vendita coattiva. Quest’ultima disposizione
merita un giudizio positivo, ma postula, per
non ledere il principio costituzionale di ugua-
glianza, che I’articolo 5 sia modificato nel sen-
so sopra indicato.

H) Le sanzioni previste dagli articoli 9 e 14
del nuovo testo del decreto-legge appaiono ir-
risorie in rapporto ai vantaggi che pud conse-
guire il reo; e non costituisce adeguata giusti-
stificazione il fatto che il vigente codice san-
zioni (per la vischiositd finora opposta ai ten-
tativi di modifica) in modo analogamente in-
sufficiente similari inadempienti.

I) Non pare giustificata la sostanziale pari-
ficazione, sotto il profilo sanzionatorio, della
violazione delle norme sull’offerta al pubblico
di azioni, prevista dall’articolo 18 del nuovo
testo del decreto-legge, ai meno gravi ina-
dempimenti di cui all’articolo precedente.

L) L’articolo 2 del disegno di legge potreb-
be essere opportunamente ristrutturato, in
primo luogo per fugare ogni possibile equi-
voco sulla estensione della delega prevista
alla lettera a), che non pud considerarsi li-
mitata a disposizioni « di attuazione e transi-
torie », bensi dovendo innanzitutio essere ri-
volta alla predisposizione di una disciplina
organica, sulla base dei principi posti dal le-
gislatore delegante ».

La V Commissione Bilancio ha espresso
parere favorevole il 15 maggio 1974.

La XII Commissione Industria ha espresso,
in data 22 maggio 1974, il sequente parere:

« La Commissione esprime parere favore-
vole, osservando tuttavia che il decreto-legge
8 aprile 1974, n. 95, pur rappresentando un
positivo strumento per una pit avanzata ed
efficiente disciplina del mercato mobiliare,
non esaurisce il problema d’una generale ed
organica riforma delle societd per azioni a
proposito della quale la XII Commissione in-
dustria rivendica la sua indiscutibile compe-
ienza primaria »,
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DISEGNO DI LEGGE
DEL MINISTERO

Conversione in legge del decreto-legge 8
aprile 1974, n. 95, recante disposizioni
relative al mercato mobiliare ed al trat-
tamento fiscale dei titoli azionari.

ARTICOLO UNICO.

B convertito in legge il decreto-legge 8 apri-
le 1974, n. 95, recante disposizioni relative al
mercato mobiliare ed al trattamento fiscale
dei titoli azionari.

TESTO
DELLA COMMISSIONE

—

Conversione in legge, con modificazioni, del
decreto-legge 8 aprile 1974, n. 95, recante
disposizioni relative al mercato mobilia-
re ed al trattamento fiscale dei titoli
azionari.

ART. 1.

E convertito in legge il decreto-legge 8
aprile 1974, n. 95, recante disposizioni rela-
tive al mercato mobiliare ed al trattamento
fiscale dei titoli azionari, nel! seguente testo:

Articolo 1. — B istituita, con sede in
Roma, la GCommissione nazionale per le so-
cietd e la borsa.

La Commissione & composta da un Pre-
sidente e da 4 membri, scelti tra persone di
specifica e comprovata competenza ed espe-
rienza e di indiscussa moralitd e indipenden-
za, nominati con decreto del Presidente della
Repubblica su proposta del Presidente del
Consiglio dei ministri, previa deliberazione
del Consiglio stesso. Essi durano in carica 5
anni e possono essere confermati una sola
volta.

I componenti della Commissione non pos-
sono esercitare, a pena di decadenza dall’uf-
ficio, alcuna aftivitd professionale, neppure
di consulenza, né essere amministratori o di-
pendenti di enti pubblici o privati, né rico-
prire altri uffici pubblici di qualsiasi natura.
I dipendenti statali sono collocati fuori ruolo
per 'intera durata del mandato.

Con decreto del Presidente del Consiglio
dei ministri, su proposta del Ministro per il
tesoro, sono .determinate le indennita spettanti
al presidente e ai membri.

La Commissione provvede all’autonoma
gestione delle spese per il proprio funziona-
mento nei limiti del fondo stanziato a tale
scopo nel bilancio dello Stato e iseritto, con
unico capitolo, nello stato di previsione della
spesa del Ministero del tesoro. Il rendiconto
della gestione finanziaria & soggeito al con-
trollo della Corte dei Conti. _

La Commissione delibera le norme concer-
nenti la propria organizzazione e il proprio
funzionamento, nonché quelle dirette a disci-
plinare la gestione delle spese, anche in de-
roga alle disposizioni sulla contabalitad gene-
rale dello Stato. I relativi regolamenti sono
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approvati con decreto del Presidente della
Repubblica, su proposta del Presidente del
Consiglio il quale provvede su proposta del
Ministro per il tesoro, sentito il Consiglio
dei ministri.

L.a Commissione ha dirilto di richiedere
notizie, informazioni e collaborazione a tutte
le pubbliche amministrazioni. I dati, le no-
tizie e le informazioni acquisiti dalla Com-
missione nell’esercizio delle sue attribuzioni
sono tutelati dal segreto d’ufficio anche nei
riguardi delle pubbliche amministrazioni, ad
eccezione del Ministro per il tesoro.

La Commissione trasmette, entro il 30 giu-
gno di ciascun anno, al Ministro per il tesoro
una relazione sulla attivitd svolta nell’anno
precedente. Trasmette altresi al Ministro per
il tesoro le notizie ed i dati dal medesimo
di volta in volta richiesti.

Il Ministro per il {esoro riferisce al Par-
lamento, entro il 30 settembre di ciascun anno,
sulla attivita della Commissione.

Articolo 2. — La Commissione nazionale
per le societd e la borsa si avvale per l'eser-
cizio delle proprie attribuzioni di personale
dell’amministrazione dello Stalo, di dipen-
denti di enti pubblici e di non piu di venti
esperti estranei alle pubbliche amministra-
zioni, assunti con contrafto a tempo determi-
nato della durata massima di cinque anni,
disciplinato dalle norme del diritto privato.

Con decrelo del Presidente del Consiglio
dei ministri, di concerto con il Ministro per
il tesoro, & determinato il contingente del per-
sonale della pubblica amministrazione e so-
no stabilite le retribuzioni degli esperti sulla
base di quelle correnti nel settore privato.
Con lo stesso decreto sono altresi stabilite
adeguate indennitd da corrispondere al per-
sonale dell’amministrazione dello Stato di
cui al precedente comma.

Gli impiegati e gli esperti addetti alla
Commissione sono vincolati dal segreto d’uf-
ficio. Riferiscono esclusivamente alla Com-
missione le irregolaritdh e violazioni consta-
tate, anche quando assumano la veste di
reati. La Commissione adotta i provvedimen-
ti di sua competenza, previa contestazione
agli interessati e tenuto conto delle deduzioni
eventualmente presentate nel termine di 30
giorni.

Articolo 3. — La Commissione nazionale
per le societd e la borsa:

a) pud prescrivere alle societd con azio-
ni quotate in borsa e agli enti aventi per
oggetto esclusivo o principale 1'esercizio di




— 92
Atts Parlamentari

Camera dei Deputati

VI LEGISLATURA — DOCUMENTI — DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI1

attivitd commerciali, i cui titoli sono quotati
in borsa, la redazione di bilanci consolidati
anche per settori omogenei;

b) pud disporre, sentiti gli amministra-
tori, che da parte di societd o enti di cui
alla lettera a), siano resi pubblici, nei modi
e nei termini da essa stabiliti, dati e notizie
necessari per ’'informazione del pubblico in
aggiunta a quelli risultanti dal bilancio e
dalle relazioni, con esclusione di quelli la cui
divulgazione possa essere di pregiudizio alla
societd o all’ente;

¢) puod richiedere alle societa o enti di
cui alla lettera a) la comunicazione anche pe-

- riodica di dati e notizie e la trasmissione di
atti e documenti, fissando i relativi termini;
pud eseguire ispezioni presso i soggetti stessi
e assumere notizie e chiarimenti dagli ammi-
nistratori, dai sindaci o revisori e dai diret-
tori generali, al fine di accertare ’esattezza e
completezza dei dati e delle notizie comuni-
cati o pubblicati;

d) dispone, sentiti gli amministratori
della socigtd o dell’ente emittente e previo
parere delle deputazioni di borsa e dei comi-
tati direttivi degli agenti di cambio compe-
tenti, 'ammissione d’ufficio alla quotazione
in una o piu borse di titoli abitualmente e
largamente negoziati emessi da societd o enti,
che abbiano i requisiti prescritti;

e) stabilisce, entro il mese di novembre
di ciascun anno, il calendario di borsa per
I’anno successivo, unico per tutte le borse
valori, nel quale saranno stabiliti i giorni di
chiusura, quelli destinati agli adempimenti
relativi ad ogni periodo di liquidazione e
I’orario delle contrattazioni; ]

f) determina in via generale o per sin-
gole borse i tipi di contratti ammessi, i siste-
mi di quotazione, le modalitd di accertamen-
to dei prezzi e di formazione del listino, le
tariffe di mediazione, gli importi minimi
negoziabili in borsa per ciascun titolo quo-
tato;

g) controlla il funzionamento delle sin-
gole borse e accerta la regolarita e i modi di
finanziamenlo delle operazioni di intermedia-
zione e negoziazione su titoli quotati in borsa
effettuate dai soggetti ché operano in borsa o
esercitano attivitd d’intermediazione, avvalen-
dosi a tal fine anche delle facoltd indicate dal-
la lettera c);

h) esercita le altre competenze relative
al funzionamento delle borse finora attribui-
te al Ministro per il tesoro.

Le disposizioni di cui alle lettere d), e) e

" f) sono rese esecutive con decreto del Mini-
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stro per il tesoro e pubblicate nella Gazzetia
Ufficiale della Repubblica.

Gli amministratori, i sindaci o revisori e i
direttori generali di societd o enti che non
ottemperano alle richieste, non si uniformano
alle prescrizioni della Commissione o comun-
que ostacolano !’esercizio delle sue funzioni
sono puniti con 'ammenda da lire 500.000 a
lire 10 milioni.

Articolo 4. — Le societd con azioni quo-
tate in borsa devono comunicare alla Com-
missione nazionale per le societd e la borsa,
mediante lettera raccomandata:

1) almeno venti giorni prima di quello
fissato per ’assemblea che deve discuterlo, il
bilancio con le relazioni degli amministratori
e del collegio sindacale e con gli allegati di
cui al quarto comma dell’articolo 2424 del
codice civile;

2) almeno quaraniacinque giorni prima
di quello fissato per 1’assemblea che deve di-
scuterle, le proposte che importano modifica-
zione dell’atto costitutivo, emissione di obbli-
gazioni e fusione con altre societd, insieme
ad apposita relazione illustrativa degli ammi-
nistratori;

3) entro quindici giorni da quello in cui
I’assemblea ha deliberato sulle materie indi-
cate ai numeri 1) e 2), il verbale dell’assem-
blea, le deliberazioni adottate, il bilancio ap-
provato;

4) entro quattro mesi dalla fine del pri-
mo semestre dell’esercizio, la relazione seme-
strale e le eventuali deliberazioni di distribu-
zione di acconti sui dividendi.

Analoghe comunicazioni devono essere
fatte dagli enti aventi per oggetto esclusivo
o principale l’esercizio di attivitd commer-
ciali, i cui titoli sono quotati in borsa, con le
modalitd e nei termini stabiliti dalla Com-
missione, tenuto conto dei rispettivi ordina-
menti. .

La violazione delle disposizioni del pre-
sente articolo & punita a norma dell’ultimo
comma dell’articolo 3.

Articolo 5. — Le societd azionarie o a re-
sponsabilitd limitata che partecipano in una
societd con azioni quotate in borsa in misura
superiore al 2 per cento del capitale di que-
sta, nonché le societd con azioni quotate in
borsa che partecipano in una societd le cui
azioni non sono quotate in borsa o in una so-
cietd a responsabilita limitata in misura supe-
riore al 10 per cento del capitale di questa,
devono darne comunicazione scritta all’altra
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societd ed alla Commissione nazionale per le
societd e la borsa entro trenta giorni da quello
in cui la partecipazione ha superato il detto
limite percentuale. L.e successive variazioni
della partecipazione devono essere comunicate
entro trenta giorni da quello in cui la misura
dell’aumento . ha superato la meta della per-
centuale stessa o la partecipazione si & ridotta
entro il limite percentuale. La societd che non
esegue la comunicazione all’altra societd non
puod esercitare il diritto di voto inerente alle
azioni o quote per le quali sia stata omessa
la comunicazione.

Nel caso di partecipazioni reciproche ecce-
denti da entrambi i lati i limiti percentuali
stabiliti nel primo comma la societd che ese-
gue la comunicazione dopo avere ricevuto
quella dell’altra societd non pud esercitare il
diritto di voto inerente alle azioni o quote
‘ eccedenti e deve alienarle entro diciotto mesi
da quello in cui ha ricevuto la comunicazio-
ne; in caso di mancata alienazione la sospen-
sione del diritto di voto si estende all’intera
partecipazione. Se le due societd ricevono la
comunicazione nello stesso giorno la sospen-
sione del diritto di voto e 1’obbligo di aliena-
zione si applicano ad entrambe, salvo loro
diverso accordo che deve essere immediata-
mente comunicato alla Commissione.

Per le partecipazioni esistenti alla data di
entrata in vigore del presente decreto le co-
municazoni previste nel primo comma devono
essere eseguite entro il 30 settembre 1974. Nel
caso di partecipazioni reciproche la societd che
ha una minore eccedenza percentuale rispetto
al limite consentito deve alienare le azioni o
quote eccedenti entro tre anni dalla data di
entrata in vigore della legge di conversione
del presente decreto; in caso di inadempienza
la sospensione del diritto di voto si estende
all’intera partecipazione.

Le percentuali stabilite dal presente arti-
colo sono calcolate senza tenere conto delle
azioni prive del diritto di voto e tenendo conto
anche delle azioni o quote sottoscritte, acqui-
state o possedute per il tramite di society con-
trollate, di societa fiduciarie e per interposta
persona.

Gli amministratori delle societd sono pu-=
nili con ’'ammenda da lire 100.000 a lire 10
milioni in caso di omissione delle comunica-
zioni e con la multa da 4 a 10 milioni in caso
di falsitd delle stesse, salvo che il fatto non
eostituisca realo piti grave. Per la violazione
dell’obbligo di alienazione delle azioni o quo-
te eccedenti si applicano le pene stabilite nel
secondo comma dell’articolo 2630 del codice
civile.
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Per le plusvalenze delle azioni o quote alie-
nate in ottemperanza alle norme del presente
articolo e nei termini ivi stabiliti si applicano
le disposizioni dell’arlicolo 54 del decreto del
Presidente della Repubblica 29 settembre 1973.
n. 597.

Articolo 6. — L’articolo 2359 del codice
civile & sostituito dai seguenti:

« Articolo 2359. — Societa controllate e so-
ctetd collegate.

Sono considerate societd controllate:

1) le societd in cui un’altra societd, in
virtu delle azioni o quote possedute, dispone
della maggioranza richiesta per le delibera-
zioni della assembleg ordinaria;

* 2) le socield che sono sotto I'influenza
dominante di un’altra societd in virth delle
azioni o quote da questa possedute o di parti-
colari vincoli contrattuali con essa;

3) le societd controllate da un’altra so-
cietd mediante le azioni o quote possedute
da societd controllate da questa.

Sono considerate collegate le societd nelle
quali si partecipa in misura superiore al de-
cimo del loro capitale, ovvero in misura su-
periore al ventesimo se si tratta di societa
con azioni quotate in borsa ».

« Articolo 2359-bis. — Acquisto di azioni
da parte di societd controllate.

« La societd controllata non pud acqui-
stare né sottoscrivere azioni o quote della
societd controllante se non con somme prele-
vate dalle riserve, esclusa la riserva legale.
Possono essere acquistate soltanto azioni in-
teramente liberate.

La societd conirollata da altra societd non
puo esercitare il diritto di voto nelle assem-
blee di questa.

Le azioni o quote acquistate, sottoscritte
o possedute in violazione del primo comma
devono essere alienate entro sei mesi dalla
approvazione del bilancio dal quale risultano.
Qualora cid non sia avvenuto, il tribunale,
su richiesta del collegio sindacale, ordina la
vendita delle azioni o quote a mezzo di un
agente di cambio o di una azienda o isti-
tuto di credito ».

Le azioni o quote di society controllanti
possedute alla data di entrata in vigore della
legge di conversione del presente decreto deb-
bono essere alienate, per la parte eccedente i
limiti fissati dall’articolo 2359-bis del codice
civile, nel termine di tre anni dalla data
predetta. Qualora cid non sia avvenuto, si ap-
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plica la disposizione dell’'ultimo comma del-
'articolo stesso. Per le plusvalenze si applica
la disposizione dell’ultimo comma del prece-
dente articolo 5,

Sono puniti con le pene stabilite dal secon-
do comma dell’articolo 2630 del codice civile
gli amministratori che violano le disposizioni
dell’articolo 2359-bis del codice civile.

Articolo 7. — Dopo 1'articolo 2369 del co-
dice civile & aggiunto il seguente articolo
2369-bis.

« Assemblea straordinaria in terza convo-
cazione. — L’assemblea straordinaria delle so-
cietdh con azioni quotate in borsa, se i soci
intervenuti in seconda convocazione non rap-
presentano la parte del capitale necessaria per
deliberare, pud essere nuovamente convocata
entro trenta giorni. Il termine stabilito dal se-
condo comma dell’articolo 2366 & ridotto a
otto giorni.

In terza convocazione 1’assemblea delibera
con il voto favorevole di tanti soci che rappre-
seniino piu di un quinto del capitale sociale,
a meno che 1'atto costitutivo richieda una mag-
gioranza pili elevata. Per le deliberazioni in-
dicate dal quarto comma dell’articolo 2369 e
dal quinto comma dell'articolo 2441 & tuttavia
necessario il voto favorevole di tanti soci che
rappresentino pitt di un terzo del capitale
sociale »,

Articolo 8. — L’articolo 2372 del codice ci-
vile & sostituito dal seguente:

« Rappresentanza nell’assemblea. — Salvo
disposizione contraria dell’atto costitutivo, i
soci possono farsi rappresentare nell’assem-
bleh. La rappresentanza deve essere conferita
per iscritto e i documenti relativi devono es-
sere conservati dalla societa.

La rappresentanza puo essere conferita sol-
tanto per singole assemblee, con effetto anche
per le convocazioni successive.

La delega non pud essere rilasciata con il
nome del rappresentante in bianco. Il rap-
presentante pud farsi sostituire solo da chi
sia espressamente indicato nella delega.

La rappresentanza non pud essere confe-
rita né agli amministratori, ai sindaci e ai di-
pendenti della societd, né alle societd da essa
controllate e agli amministratori, sindaci e di-
pendenti di queste, né ad aziende o istituti di
credito.

La stessa persona non pud rappresentare
in assemblea piu di dieci soci o, se si tratta
di societd con azioni quotate in borsa, piu di
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cinquanta soci se la societd ha capitale non
superiore ai 10 miliardi, pitt di cento soci se
ta societd ha capitale superiore ai 10 miliardi
e non superiore ai 50 miliardi e pit di due-
cento soci se la societd ha capitale superiore
ai 50 miliardi.

Le disposizioni del quarto e del quinto
comma si applicano anche nel caso di girata
delle azioni per procura ».

Articolo 9. — Dopo 1’articolo 2420 del co-
dice civile e aggiunto il seguente:

« Articolo 2420-bis. — Obbligazioni conver-
1ibili in azioni. — I’assemblea straordinaria
pud deliberare I’emissione di obbligazioni con-
vertibili in azioni, determinando il rapporto
di eambio e il periodo e le modalita della con-
versione, La deliberazione non pud essere
adottata se il capitale sociale non sia stalo
interamente versato.

Contestualmente la societd deve deliberare
I’aumento del capitale sociale per un ammon-
tare corrispondente al valore nominale delle
azioni da attribuire in conversione.

Le obbligazioni convertibili non possono
emettersi per somma inferiore al loro valore
nominale.

Nel primo mese di ciascun semestre gli
amministratori provvedono all’emissione del-
le azioni spettanti agli obbligazionisti che han-
no chiesto la conversione nel semestre proce-
dente. Entro il mese successivo gli ammini-
stratori devono depositare per la iscrizione
nel registro delle imprese un’attestazione del-
I’aumento del capitale sociale in misura cor-
rispondente al valore nominale delle azioni
emesse. Si applica la disposizione del secon-
do comma dell’articolo 2444.

Fino a quando non siano scaduti i termi-
ni fissati per la conversione, la societd non
pud deliberare né la riduzione del capitale
esuberante, né la modificazione delle disposi-
zioni dell’atto costitutivo concernenti la ripar-
tizione degli utili, né la fusione con altra so-
cietd salvo che ai possessori di obbligazioni
convertibili sia stata data la facoltd, rne-
diante avviso pubblicato nel bollettino uffi-
ciale delle societd per azioni e a responsa-
bilitd limitata almeno tre mesi prima della
convocazione dell’assemblea, di esercitare il
diritto di conversione nel termine di un
mese dalla pubblicazione,

In caso di riduzione del capitale sociale
per perdite, il rapporto di cambio & ridotto
in proporzione alla misura della riduzione,
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Le obbligazioni convertibili in azioni de-
vono indicare in aggiunta a quanto stabilito
nell’articolo 2448, il rapporto di cambhio e le
modalitd della conversione ».

Gli amministratori che emettono obbliga-
zioni convertibili senza le indicazioni pre-
scritte nell’ultimo comma dell’articolo 2420-
bis del codice civile, sono puniti con 1’am-
menda da lire 50.000 a lire 500.000.

Articolo 10. — Salve le disposizioni per le
societd che esercitano particolari attivita, il
conto dei profitti e delle perdite delle societd
con azioni quotate in Borsa deve esporre i ri-
cavi ed i costi imputati all’esercizio, indican-
do distintamente nel loro importo comples-
sivo:

nei profitti:

1) i ricavi delle vendite e delle presta-
zioni raggruppati per categorie omogenee;

2) i proventi degli investimenti immo-
biliari;

3) i dividenti delle partecipazioni in so-
cietd controllate e collegate;

4) i dividendi delle partecipazioni in al-
tre societa; '

5) gli interessi dei titoli a reddito fisso;

6) gli interessi dei crediti verso banche;

7) gli interessi dei crediti verso societa
controllate e collegate;

8) gli interessi dei crediti verso la clien-
tela;

9) gli interessi di altri crediti;

10) le plusvalenze derivanti dall’aliena-
zione di beni non computabili tra i ricavi di
cui al numero 1;

11) gli incrementi degli impianti e di
altri beni per lavori interni;

12) i proventi e i ricavi diversi da quelli
indicati nei numeri precedenti e le sopravve-
nienze attive;

13) le rimanenze finali di materie prime,
semilavorati, prodotti finiti e merei;

nelle perdite:

1) le esistenze iniziali di materie prime,
semilavorati, prodotti finiti e merci;

2) le spese per acquisti di materie pri-
me, semilavorati, prodotti finiti e merci;

3) le spese per prestazioni di lavoro su-
bordinato e relativi contributi;

4) le spese per prestazioni di servizi;

5) le imposte e tasse, con separata indi-
cazione di quelle relative a precedenti eser-
cizi;

8) gli interessi e gli altri oneri sui debiti
obbligazionari;
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7) gli interessi sui debiti verso societd
controllate e collegate;

8) gli interessi sui debiti verso banche;

9) gli interessi sugli altri debiti;

10) gli sconti e gli altri oneri finanziari;

11) gli ammortamenti per gruppi omoge-
nei di beni;

12) gli accantonamenti ai fondi di liqui-
dazione o di previdenza;

13) gli accantonamenti ai fondi di coper-
tura del rischio di svalutazione dei titoli, dei
crediti e di altre categorie di beni;

14) gli accantonamenti per oneri fiscali
e altri oneri specifici;

15) le minusvalenze risultanti dalle valu-
tazioni di bilancio relative alle varie calego-
rie di beni;

18) le spese e le perdite diverse da quelle
indicate nei numeri precedenti e le soprav-
venienze passive.

Sono vietati i compensi di partite.

Articolo 11. — Nelle societd con azioni
quotate in borsa la relazione degli ammini-
stratori prescrilta dal terzo comma dell’arti-
colo 2423 del codice civile deve illustrare 1’an-
damento della gestione nei vari settori in cui
la societd ha operato, anche atiraverso saltre
societd da essa controllate, con particolare ri-
guardo agli investimenti, ai costi e ai prezzi.
Devono essere anche indicati i fatti di rilievo
verificatisi dopo la chiusura dell’esercizio.

Dalla relazione devono in ogni caso risul-
tare:

1) i crileri nella valutazione delle varie
categorie di beni e le loro eventuali modifiche
rispetto al bilancio del precedente esercizio;

2) i criteri seguiti negli ammortamenti
e negli accantonamenti e le loro eventuali mo-
difiche rispetto al bilancio del precedente eser-
cizio;

3) le variazioni intervenule nella consi-
stenza delle partile dell’attivo e del passivo;

4) i dati relativi al personale dipendente
e agli accantonamenti per indennitd di anzia-
nitd e trattamento di quiescenza;

5) gli interessi passivi, ripartiti tra pre-
stiti a lungo e medio termine e prestiti a breve
termine, con separata indicazione di quelli
compresi nelle poste dell’atlivo;

6) le spese di studio, ricerca e progetta-
zione, le spese di pubblicitd e propagunda e
le spese di avviamento di impianti o di pro-
duzione, iscritte nell’altivo del bilancio, con
distinta indicazione del relativo ammontare;

7) i rapporti con le societd controllanti,
controllate e collegate e le variazioni interve-
nute nelle partecipazioni e nei crediti e debiti.
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Entro tre mesi dalla fine del primo seme-
stre dell’esercizio gli amministratori delle so-
cietd con azioni quotate in borsa devono co-
municare al collegio sindacale una relazione
sull’andamento della gestione, con particolare
riguardo alla produzione, alle vendite e ai
servizi collocati, alle spese e ai ricavi. La re-
lazione deve restare depositata in copia nella
sede della societd per la durata di tre mesi;
i soci possono prenderne visione.

Articolo 12. — All’articolo 2424 del codice
civile & aggiunto il seguente comma:

« In allegalo al bilancio devono essere elen-
cate le partecipazioni in societd controllate o
collegate, indicando per ciascuna il valore no-
minale e il valore atiribuito in bilancio. De-
vono essere inoltre allegate le copie integrali
dell’'ultimo bilancio delle societd controllate
e un prospetto riepilogativo dei dati essenziali
dell’ultimo bilancio delle societd collegate ».

Articolo 13. — L’articolo 2441 del codice
civile & sostituito dal seguente:

« Diritto di opzione. — Le azioni di nuova
emissione e -le obbligazioni convertibili in
azioni devono essere offerte in opzione ai soci
in proporzione al numero delle azioni posse-
dute. Se vi sono obbligazioni convertibili il
diritlo di opzione spetta anche ai possessori di
queste, in concorso con i soci, sulla base del
rapporto di cambio.

L’offerla di opzione deve essere puhblicata
nel Bollettino ufficiale delle societd per azioni
e a responsabilitd limitata. Per 1’esercizio del
diritto di opzione deve essere concesso un ter-
mine non inferiore a trenta giorni dalla pub-
blicazione dell’offerta.

Coloro che esercilano il dirilto di opzione,
purché ne facciano contestuale richiesta, han-
no diritto di prelazione nell’acquisto delle
azioni e delle obbligazioni convertibili in
azioni che siano rimaste non optate. Se le
azioni song quolate in borsa, i diritti di op-
zione non esercitati devono essere offerti in
borsa dagli amministratori, per conto della
societd, per almeno cinque riunioni, entro il
mese successivo alla scadenza del termine sta-
bitilo a norma del secondo comma.

Il diritto di opzione non spetta per le azio-
ni di-nuova emissione che, secondo la delibe-
razione di aumento del capitale, devono essere
liberate medianie conferimenti in natura.

Quando l'interesse della societd lo esige, il
diritto di opzione pud essere escluso o limi-
{ato con la deliberazione di aumenlo di capi-
lale, approvala da lanti soci che rappresentino




-3 — N. 2903-A
Atti Parlamentari Camera dei Deputati

VI LEGISLATURA — DOCUMENTI — DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI

olire la meta del capilale sociale, anche se la
deliberazione & presa in assemblea di seconda
o lerza convocazione.

La deliberazione di aumento del capitale,
quando il diritto di opzione sia escluso o limi-
tato ai sensi del quarto o del quinto comma,
delermina il prezzo di emissione delle azioni
in base al valore del patrimonio netto, tenen-
do conto, per le azioni quotate in borsa, anch~
dell’andamento delle quotazioni nell’ultimo
semestre.

Con deliberazione dell’assemblea presa con
la maggioranza richiesta per le assemblee
straordinarie pud essere escluso il diritto di
opzione limitatamente a un quarto delle azio-
ni di nuova emissione, se queste sono offerte
in sottoscrizione ai dipendenti della societa.
I’esclusione dell’opzione in misura superiore
al quarto deve essere approvata con la mag-
gioranza prescritta nel quinto comma ».

Articolo 14. — Le societd le cui azioni or-
dinarie sono quotaté in borsa possono emet-
tere azioni prive del diritto di voto, privile-
giate nella ripartizione degli utili ¢ nel rim-
borso del capitale, per un ammontare che
non superi, in concorso con quelle delle
azioni con voto limitato emesse ai sensi del-
I’articolo 2351 del codice civile, la meta del
capitale sociale. Tali azioni devono contenere
la denominazione di « azioni di risparmio »
in aggiunta alle indicazioni prescritte dal-
I’articolo 2354 del codice civile.

Le azioni di risparmio possono essere
emesse tanto in sede di aumento del capitale
sociale, osservando le disposizioni dell’artico-
lo 2441 del codice civile, quanto in sede di
conversione di azioni gid emesse, ordinarie o
di altra categoria. Il diritto alla conversione
& attribuito ai soci con deliberazione dell’as-
semblea straordinaria, che ne determina le
condizioni e il periodo e le modalitd di eser-
cizio.

Le azioni di risparmio possono essere al
portatore, salvo il disposto del secondo com-
ma dell’articolo 2355 del codice civile, e so-
no ammesse di diritto alla quotazione nelle
borse in cui sono quotate le azioni ordinarie
della societa.

Le azioni di risparmio, salvo quanto sta-
bilito nei successivi commi e nell’articolo 15,
attribuiscono gli stessi diritti delle azioni or-
dinarie.

I possessori delle azioni di risparmio non
hanno il diritto di intervenire nelle assemblee
della societd né quello di richiederne la con-
vocazione. Della parte del capitale sociale rap-
presentata dalle azioni di risparmio non si
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tiene conto ai fini della costituzione dell’as-
semblea e della validith delle deliberazioni,
né per il calcolo delle aliquote stabilite dagli
articoli 2367, primo comma. e 2393 terzo e
quarto comma, del codice civile.

In caso di aumento del capitale sociale i
possessori di azioni di risparmio hanno dirit-
to di ricevere in opzione azioni di risparmio
di nuova emissione e in mancanza, o per la
differenza, azioni ordinarie.

Gli amministratori che emettono azioni di
risparmio senza l’indicazione prescritia nel
primo comma sono puniti con 'ammenda da
lire 50.000 a lire 500.000.

Articolo 15, Gli utili netti risultanti
dal bilancio regolarmente approvato, dedotta
la quota di riserva legale, devono essere
distribuiti alle azioni di risparmio fino alla
concorrenza del cinque per cento del valore
nominale dell’azione.

GIi utili che residuano dopo 1’assegnazione
alle azioni di risparmio del dividendo pri-
vilegiato stabilito nel primo comma, di cui
I’assemblea deliberi la distribuzione, séno ri-
partiti fra tutte le azioni in modo che alle
azioni di risparmio spelti un dividendo com-
plessivo maggiorato, rispetto a quello delle
azioni ordinarie, in misura pari al due per
cento del valore nominale dell’azione.

I’atto costitutivo pud stabilire il dividendo
privilegiato di cui al primo comma e la mag-
giorazione di cui al comma precedente in mi-
sura superiore a quello ivi indicato.

Quando in un esercizio sia stato assegnalo
alle azioni di risparmio un dividendo infe-
riore alla misura indicata nel primo comma
o stabilita ai sensi del terzo comma, la diffe-
renza ¢ computata in aumento del dividendo
privilegiato nei due esercizi successivi.

In caso di distribuzione di riserve le azioni
di risparmio hanno gli stessi diritti delle al-
tre azioni.

Allo scioglimento della societa le azioni
di risparmio hanno prelazione nel rimborso
del capitale per l'intero valore nominale.

La riduzione del capitale sociale per per-
dite non importa riduzione del valore nomi-
nale delle azioni di risparmio se non per la
parte della perdita che eccede il valore no-
minale complessivo delle allre azioni.

Se in conseguenza della riduzione del ca-
pitale per perdite I’ammontare delle azioni
di risparmio e delle azioni a voto limitato
supera la meta del capitale sociale, il rap-
porto previsto nel primo comma dell’artico-
lo 14 deve essere ristabililo entro due anni
mediante emissione di azioni ordinarie da al-
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tribuire in opzione ai possessori di azioni or-
dinarie. Tuttavia, se la parte di capitale rap-
presentala da azioni ordinarie si & ridotta al
disotlo del quarto del capitale sociale, deve
essere riportata almeno al quarto entro ire
mesi.

La societd si scioglie se il rapporto fra
azioni ordinarie e azioni senza voto o con
voto limilato non & ristabilito entro i termini
predetti.

Le deliberazioni relative alla riduzione e
alla reintegrazione del capitale debbono as-
sicurare, mediante i necessari raggruppamen-
ti o frazionamenti, la paritdh di valore nomi-
nale delle azioni.

Articolo 16. — L’assemblea speciale dei
possessori di azioni di risparmio delibera:

1) sulla nomina e sulla revoca del rap-
presenlante comune;

2) sull’approvazione delle delibarazioni
dell’assemblea della societd che pregiudicano
i diritti della categoria;

3) sulla coslituzione di un fondo per le
spese necessarie alla tutela dei comuni inte-
ressi e sul rendiconto relativo;

4) sugli altri oggetti d’interesse comune.

[’assemblea & convocata dagli amministra-
tori della societd o dal rappresentante comu-
ne, quando lo rilengano necessario o ne sia
stata fatta richiesta da tanti possessori di azio-
ni di risparmio che rappresentino il ventesi-
mo delle azioni di risparmio emesse.

Al rappresentante comune dei possessori
di azioni di risparmio si applicano le dispo-
sizioni dell’articolo 2417 del codice civile.

Il rappresentante comune deve provvedere
alla esecuzione delle deliberazioni dell’assem-
blea speciale dei possessori di azioni di rispar-
mio e tutelare gli interessi comuni di questi
nei rapporti con la societa.

Il rappresentante comune ha diritto di esa-

‘minare il libro indicato nell’articolo 2421,

numeri 1 e 3, del codice civile e di ottenerne
estratti, di assistere all’assemblea della so-
cietda e di impugnarne le deliberazioni.

Le spese sono imputate al fondo previsto
nel primo comma.

Articolo 17. — Gli amministratori, i sin-
daci e i diretiori generali di societd con azioni
quolate in borsa debbono, entro quindici
giorni dalla data della loro nomina o dalla
data dell’acquisto, dichiarare per iscritlo alla
societd e alla Commissione nazionale per le
societd e la borsa le partecipazioni nella so-
cietd stessa, o in societd da questa control-
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late, possedute direttamente o per interposta
persona da loro, dai coniugi non separati le-
galmente e dai figli minori.

Le azioni appartenenti alle persone indi-
cate nel precedente comma devono in ogni
caso essere nominative,

Alla richiesta di conversione delle even-
tuali azioni al portatore, si deve provvedere
nello stesso termine di cui al primo comma.

Le persone indicate nel primo comma sono
anche tenute ad informare per iscritio la Com-
missione, entro quindici giorni dalla fine di
ciascun trimestre successivo alla prima comu-
nicazione, delle ulteriori operazioni di acqui-
sto e delle operazioni di vendita effeltuate nel
corso del trimestre con l’indicazione del prez-
zo pagato o ricevuto.

Coloro che alla data di entrata in vigore
del presente decreto si trovino nelle situazio-
ni indicate nel primo comma devono provve-
dere alle dichiarazioni ivi previste, nonché al-
la richiesla di conversione delle azioni, entro
novanta giorni dalla data stessa.

Gli amministratori e i sindaci o revisori
delle societd e degli enti di cui alla lettera a)
dell’articolo 3 devono comunicare per iscritto
alla Commissione, eniro il mese di gennaio, i
compensi percepiti nell’anno precedente a
qualsiasi titolo e sotto qualsiasi forma anche
in societd controllate.

La violazione degli obblighi stabiliti da

questo articolo & punita con 'ammenda da
lire 100.000 a lire 10 milioni.

Articolo 18. — Coloro che intendono pro-
cedere all’acquisto o alla vendita di azioni o
di obbligazioni convertibili mediante offerta
al pubblico, devono preventivamente darne
comunicazione alla Commissione nazionale
per le society e la borsa, indicando le condi-
zioni, le modalitd e i termini di svolgimento
dell’operazione. Entro venti giorni dalla data
di ricezione di tale comunicazione, la Gom-
missione pud stabilire i modi in cui I'offerta
deve essere resa pubblica nonché i dati e le
notizie che deve contenere.

L’omissione della comunicazione alla Com-
missione o la inosservanza delle prescrizioni
da essa stabilite sono punite con 'ammenda
da lire un milione a lire 10 milioni.

Articolo 19. — Sono soggette alla disciplina
di cui agli articoli 3 e 4, ancorché non abbia-
no emesso titoli quotati in borsa, le societd
e gli enti iscritti nell’albo previsto dagli arti-
coli 154 e 155 del decreto del Presidente della
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Repubblica 29 gennaio 1958, n. 645, e quelli
che hanno un ammontare complessivo del ca-
pitale versato e delle riserve, risultante dal
bilancio, superiore a 10 miliardi e che di fat-
to svolgono quali attivitd esclusive o preva-
Tenti P’assunzione di partecipazioni in alire
societd, la compravendita, il possesso, la ge-
stione o il collocamento di titoli pubblici e
privati.

Articolo 20. — Fino a quando non sara di-
versamente stabilito in conformitd alle diret-
tive della Comunity economica europea, la ri-
tenuta sugli utili distribuiti dalle societyd pre-
vista dall’articolo 27 del decreto del Presiden-
te della Repubblica 29 settembre 1973, n. 600,
a titolo d’acconto delle imposte sul reddito,
sard applicata, ove ne sia fatta richiesta al-
I'atto della riscossione, a titolo d’imposta
nella misura del trenta per cento.

Sugli utili attribuiti alle azioni di rispar-
mio la ritenuta di cui all’articolo 27 del de-
creto del Presidente della Repubblica 20 set-
tembre 1973, n. 600, ¢ applicata a titolo di
imposta nella misura del quindici per cento,
anche nelle ipotesi previste dal terzo comma
dello stesso articolo.

Per gli utili assoggettati alla ritenuta a
titolo d'imposta non §i applicano le disposi-
zioni degli articoli 5, 7, 8, 9 e 11, terzo com-
ma, della legge 29 dicembre 1962, n. 1745, e
successive modificazioni, né quelle degli arti-
coli 3, primo comma, e 7, settimo comma,
del decreto del Presidente della Repubblica
29 settembre 1973, n. 600. Il versamento al-
’esattoria delle maggiori ritenute rispetto alla
aliquota del dieci per cento deve essere ese-
guito nei termini stabiliti dall’articolo 8 n. 5
del decreto del Presidente della Repubblica
20 settembre 1973, n. 602.

I possessori di azioni di risparmio nomi-
native hanno facoltd di optare per il regime
della ritenuta d’acconto ai sensi dell’articolo
27. del decreto indicato nel primo comma,
facendone richiesta all’atto della riscossione
degli utili.

Le disposizioni di questo articolo si appli-
. cano per gli utili la cui distribuzione sia deli-
berata, anche a titolo di acconto, a partire
dalla data di entrata in vigore del presente
decreto.

La ritenuta sugli interessi e sui redditi di
capitale corrisposti a non residenti nel terri-
torio dello Stato, prevista nell’ultimo comma
dell’articolo 26 del decreto del Presidente del-
la Repubblica 20 settembre 1973, n. 600, &
ridotta al quindiei per cento.
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Le societd cooperative, ricorrendo le con-
dizioni di cui all’articolo 14 del decreto del
Presidente della Repubblica 29 settembre 1973,
n. 601, devono operare una ritenuta del 10
per cento, a titolo di imposta, sui dividendi
da esse corrisposti ai propri soci persone fi-
siche.

Le societd cooperative, ricorrendo le con-
dizioni di cui agli articoli 13 e 14 del decreto
del Presidente della Repubblica 29 settembre
1973, n. 601, devono operare una ritenuta del
10 per cento, a titolo di imposta, sugli inte-
ressi e sui redditi di capitale da esse corri-
sposti ai propri soci persone flsiche.

Articolo 21. — Nella prima applicazione
del presente decreto i termini per le comu-
nicazioni e dichiarazioni alla Commissione
nazionale per le societd e la borsa scadono
nel trentesimo giorno successivo alla pubbli~
cazione nella Gazzetta Ufficiale del decreto
di nomina dei componenti la Gommissione
stessa.

Nelle materie indicate alle lettere e) e f)
dell’articolo 3, fino a quando non siano state
pubblicate nella Gazzetta Ulfficiale della Re-
pubblica le disposizioni della Commissione
nazionale per le societd e la borsa, continuano
ad applicarsi le disposizioni vigenti alla data
di entrata in vigore del presente decreto.

Articolo 22. — Le disposizioni degli arti-
coli 10 e 11 si applicano a decorrere dagli
esercizi sociali che avranno inizio dopo l'en-
trata in vigore della legge di conversione del
presente decreto.

Articolo 23. — B riaperto con effetto dal
1° gennaio 1971 e fino al 31 dicembre 1977
il termine stabilito con 1'articolo 35 del de-
creto del Presidente della Repubblica 27 apri-
le 1968, n. 488, per il versamento degli accan-
tonamenti e per 1'adeguamento dei contratti
di assicurazione e capitalizzazione, di cui al
decreto-legge 8 gennaio 1942, n. 5, convertito
nella legge 2 ottobre 1942, n. 1251, ~

Articolo 24. — Per sopperire agli oneri
connessi agli adempimenti previsti dal pre-
sente decreto, con la legge di approvazione
del bilancio dello Stato & stabilito annual-
mente 1'importo dello stanziamento da iscri-
vere in bilancio. )

All'onere derivante dal presente decreto
per 'anno finanziario 1974, valutato in 500
milioni di lire, si fard fronte con corrispon-
dente riduzione del fondo iscritto al capitolo
3523 dello stato di previsione della spesa del
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Ministero del tesoro per l’anno finanziario
medesimo riguardante provvedimenti legisla-
tivi in corso.

Il Ministro per il tesoro & autorizzato ad
apportare, con propri decreti, le occorrenti
variazioni di bilanecio.

ART. 2.

I1 Governo della Repubblica ¢ delegato ad
emanare, con uno o piu decreti aventi valore
di legge ordinaria, entro il 31 marzo 1975, su
proposta del Presidente del Consiglio dei mi-
nistri di concerto con i Ministri per la grazia
e giustizia, per il tesoro, per le finanze, per il
bilancio e la programmazione economica e
per I’industria, commercio e artigianato, sen-
tito il parere, da esprimersi entro il 45° gior-
no successivo alla richiesta, di una CGommis-
sione parlamentare composta da 15 deputati
e'15 senatori, nominati entro un mese dalla
data di pubblicazione della presente legge sul-
la Gazzetta Ufficiale della Repubblica dai Pre-
sidenti delle rispettive Assemblee:

a) disposizioni, e relative norme di attua-
zione e transitorie, intese a disciplinare, nei
confronti delle societd le cui azioni sono quo-
tate in borsa, le funzioni di controllo sulla re-
golare tenuta della contabilith e sulla corri-
spondenza del bilancio e del conto profitti e
perdite alle risultanze delle scritture conta-
bili e alle norme di legge, mediante attribu-
zione di tali funzioni, e della relativa certifi-
cazione dei bilanci, a societda di revisione de-
signate dall’assemblea dei soci fra le societd
di revisione iscritte in un albo speciale, lenuto
dalla Commissione per le societd e la borsa e
disciplinato in modo da assicurare, anche con
la previsione di incompatibilitd, la idoneita
tecnica delle societd di revisione e la loro in-

- dipendenza. Potranno essere previsti effetti
legali della certificazione. Alle socield di re-
visione sard attribuito altresi il compito di
esprimere parere sulla congruita del prezzo
di emissione delle azioni in caso di esclusione
o limitazione de! diritto di opzione, sulla con-
gruitd del rapporto di cambio delle azioni nel
caso di fusione e sulla congruitd delle valuta-
zioni dei conferimenti in natura. Saranno pre-
viste sanzioni penali nei confronti degli am-
ministratori, dirigenti e dipendenti delle so-
cietd di revisione per il non corretto esercizio
delle funzioni;

b) disposizioni relative al conto dei pro-
fitti e delle perdite e alla relazione degli am-
ministratori per le societd e gli enti di cui
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alla lettera a) dell’articolo 3 sud articolo 1
della presente legge, che svolgono quali atti-
vita esclusive o principali 1’assunzione di par-
tecipazioni in altre societd, la compravendita,
il possesso, la gestione o il collocamento di
titoli pubblici o privati o che svolgano altre
particolari attivita;

¢) disposizioni dirette a coordinare con
le attribuzioni della Commissione le norme
concernenti 1’organizzazione e il funziona-
mento delle borse valori e 1'ammissione dei
titoli a quotazione, provvedendo a trasferire
alla Commissione la titolaritda dei poteri e
correlative facoltd di decentramento, delle at-
tribuzioni sinora spettanti in materia, alle
camere di commercio e alle autoritd locali di
borsa, dettando le relative norme di attua-
zione;

d) disposizioni dirette a coordinare le
forme di controllo ed ispezione previsti dal
decreto-legge 8 aprile 1974, n. 95, nel testo
risultante dall’articolo 1 della presente legge,
e dalla legislazione vigente in modo da evi-
tare, in particolare, duplicazioni ed interfe-
renze con le disposizioni per la difesa del
risparmio e I’esercizio della funzione crediti-
zia; con quelle relative alle attribuzioni del
Ministero delle partecipazioni statali; con gli
ordinamenti speciali che regolano gli enti
aventi per oggetto esclusivo o principale lo
esercizio di attivitA commerciali.




