
Senato della Repubblica X V I I   L E G I S L A T U R A  

N. 16 

DISEGNO DI LEGGE

d’iniziativa del senatore ZANDA  

COMUNICATO ALLA PRESIDENZA IL 15 MARZO 2013

Delega al Governo in materia di controllo delle società quotate 
e di contrasto al fenomeno delle cosiddette «scatole cinesi»

TIPOGRAFIA DEL SENATO



Atti parlamentari – 2 – Senato della Repubblica – N. 16  

XVII LEGISLATURA – DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI - DOCUMENTI 

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

ONOREVOLI SENATORI. – L’esigenza di in-
trodurre nell’ordinamento norme più rigo-
rose in materia di corporate governance e 
democrazia economica è avvertita, ormai 
da anni, come ineludibile. 

Già nel 2007 l’allora governatore della 
Banca d’Italia Mario Draghi, nell’ambito 
delle annuali Considerazioni finali, sottoli-
neava che «le aziende quotate italiane ricor-
rono di frequente a strutture organizzative 
complesse». Mentre, «la semplicità della 
struttura proprietaria delle imprese ne accre-
sce la capacità di attrarre l’investimento 
azionario. Un adeguato sistema dì governo 
societario risponde a un’esigenza di equità 
nel trattamento dei diritti patrimoniali dei 
soci, ma anche a criteri di efficienza. Si-
stemi poco trasparenti ostacolano l’azione 
di stimolo degli azionisti di minoranza; ac-
centuano l’autoreferenzialità del manage-
ment, proteggono i benefici privati del 
gruppo di controllo». 

«Rispetto ad altre modalità per separare 
la proprietà dal controllo» – ricordava Dra-
ghi – «una struttura a piramide può accen-
tuare la difficoltà di vagliare adeguatamente 
le operazioni all’interno dei gruppi, aumen-
tandone l’opacità». E infine dopo aver rile-
vato che «negli ultimi anni in Italia il grado 
di complessità dei maggiori gruppi si è ri-
dotto (...)», aggiungeva che la «tutela degli 
azionisti di minoranza (...) va ancora raffor-
zata». 

A distanza di alcuni anni, quelle valuta-
zioni rimangono pienamente attuali. 

Basti pensare alle recenti vicende con-
nesse al passaggio del controllo del gruppo 
Telecom Italia che hanno riproposto con rin-
novata urgenza all’attenzione degli operatori 
economici, dei soggetti regolatori e del legi-

slatore alcuni nodi che affliggono ormai cro-
nicamente il sistema industriale e finanziario 
italiano. 

La presenza nel nostro sistema industriale 
e finanziario di forme di controllo a pira-
mide che negli anni hanno più volte consen-
tito, con un apporto di capitale privato rela-
tivamente ridotto, di esercitare il controllo 
su società di notevoli dimensioni e di rile-
vanza strategica nazionale, unita sia alla fra-
gilità del sistema delle regole poste a tutela 
dell’azionariato di minoranza, sia – per altro 
verso – all’assenza pressoché totale di inve-
stitori istituzionali (soprattutto di quelli 
orientati a investimenti di lungo periodo, 
come i fondi pensione) hanno storicamente 
limitato gli spazi della dialettica societaria 
e condizionato il funzionamento dei mercati 
finanziari nazionali e lo sviluppo delle me-
die e grandi industrie. 

In questo quadro di storica debolezza del 
nostro sistema, le contrapposizioni e i con-
flitti pure intrinseci a tutti i mercati finan-
ziari (tra amministratori e controllori, azioni-
sti e manager, azionisti di maggioranza e 
azionisti di minoranza, eccetera) hanno fi-
nito per assumere nel Paese dimensioni e 
connotati del tutto peculiari, conducendo ad 
una vera e propria anomalia italiana, nel-
l’ambito di quello che Guido Rossi ha 
espressivamente definito «conflitto epide-
mico». 

Una delle forme caratteristiche di tale 
anomalia è costituita, per l’appunto, dalle 
cosiddette «scatole cinesi» e cioè dall’esi-
stenza di catene di società controllate che 
vedono all’origine un investimento di rischio 
largamente sottodimensionato rispetto all’ef-
fettivo controllo esercitato sulle società ter-
minali della catena. In particolare, può acca-
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dere che un soggetto che disponga del con-
trollo, ma non necessariamente della mag-
gioranza di una società, faccia assumere da 
questa il controllo di un’altra e così via. In 
tal modo un azionista che disponga di capi-
tali limitati può riuscire a dominare imprese 
che non sarebbero alla sua portata, grazie al-
l’apporto di altri soci talora più interessati 
alla speculazione finanziaria che alla ge-
stione quotidiana delle stesse imprese. 

Attraverso queste tecniche nella storia re-
cente del nostro Paese si sono potuti verifi-
care casi nei quali i gradini della piramide 
hanno finito per essere molto numerosi – e 
solo in parte rappresentati da aziende quo-
tate – così da permettere il controllo della 
società terminale della «catena» attraverso 
un investimento minimo (anche del solo l 
per cento del capitale) al livello più basso 
della piramide. 

Non è questa la democrazia economica 
voluta dalla nostra Costituzione. 

Quanto accade, in via generale, all’interno 
dei gruppi piramidali è descritto con esem-
plare chiarezza dallo stesso Guido Rossi: 
«il comportamento opportunistico degli am-
ministratori delle società controllate è dettato 
dai gruppi di dominio, mentre la sorte del 
denaro affidato dagli investitori alle singole 
società non viene più neanche tenuta in con-
siderazione, pur costituendo la quota di gran 
lunga più rilevante del capitale di rischio» 
(G. Rossi, «Il conflitto epidemico», Adelphi, 
2003. p. 58). 

In queste condizioni, c’è evidentemente la 
possibilità – molto concreta – che i detentori 
del controllo così ottenuto se ne avvalgano 
per trarre quelli che il governatore Draghi 
ha chiamato «benefici privati del gruppo di 
controllo», i quali possono essere monetari 
– dai compensi sovradimensionati, compresa 
l’attribuzione di rilevantissimi premi e stock- 
options, all’utilizzo personale delle risorse 
aziendali, sino alle commesse o ai servizi at-
tribuiti a imprese delle quali il suddetto con-
trollore possiede maggiori quote – o di altra 
natura, come il mantenimento della famiglia 

in posizione di controllo. Può inoltre verifi-
carsi che le attività delle diverse imprese che 
fanno parte della catena si sovrappongano, 
dando luogo a ripetuti conflitti di interesse 
per limitare i quali si impongono dei codici 
di corporate governance dettati dalle auto-
rità di regolazione e vigilanza dei mercati fi-
nanziari. 

Ma soprattutto, in quanto consente di li-
mitare al minimo il capitale proprio messo 
a rischio, il sistema delle «scatole cinesi» 
può indurre l’azionista di controllo ad assu-
mere decisioni non corrispondenti agli inte-
ressi di tutti gli azionisti e, in definitiva, del-
l’azienda. Gli azionisti non di controllo (in 
questi casi è preferibile tale definizione a 
quella di azionisti di minoranza, giacché 
nel complesso della piramide essi dispon-
gono della maggioranza) possono dunque 
correre rischi elevati e sono spesso privati 
dei benefici che a loro spettano. 

Infine, il più rilevante danno arrecato al 
sistema economico-finanziario dalle «scatole 
cinesi» è rappresentato dal pericolo di im-
mobilismo e di scarsa efficienza. 

In un’economia di mercato la regola do-
vrebbe essere che, ove le risorse di cui di-
spone un’impresa quotata in borsa non siano 
impiegate nel migliore dei modi possibili, si 
imponga un cambiamento di gestione. O con 
il ricambio del capo azienda, come spesso 
accade negli Stati Uniti, ovvero – come ac-
cade più frequentemente in Europa – con 
l’acquisizione tramite OPA della società da 
parte di un’altra società, più dinamica ed ef-
ficiente. 

Quando il controllo è garantito da un si-
stema di «scatole cinesi» questo ricambio è 
di fatto reso molto difficile perché gli ammi-
nistratori sono espressione del controllante 
che quasi sempre è responsabile, diretta-
mente o tramite persone di sua fiducia, della 
gestione, mentre l’eventuale OPA richiede 
mezzi e risorse ingenti, di cui quasi nessuno 
in Italia dispone. 

Il problema dello scarso ricambio è reso 
più acuto dalla prassi dei sindacati azionari, 
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cioè dai patti stipulati tra soci di una società 
allo scopo di vincolarsi mutuamente sia nel-
l’esercizio del diritto di voto in assemblea, 
sia nel trasferimento di azioni. In molti 
casi l’azionista di maggioranza relativa di 
un patto è, a sua volta, partecipe di altri 
patti sindacali, con ciò creando una «rete» 
informale di mutuo appoggio, con generale 
detrimento per la contendibilità delle società 
e potenziale lesione dei princìpi di traspa-
renza e concorrenza dei mercati finanziari. 

Come ha ricordato recentemente Franco 
Debenedetti: «la struttura piramidale, così 
diffusa nel nostro capitalismo, ha certamente 
effetti negativi su sviluppo e competitività 
del nostro sistema industriale». Ne consegue 
che, laddove il fenomeno delle «scatole ci-
nesi» venisse quanto meno sostanzialmente 
indebolito - come si propone il presente di-
segno di legge - non solo diventerebbe più 
difficile controllare le società che ne faces-
sero parte senza la disponibilità di un’ade-
guata percentuale di azioni, con generale be-
neficio per il sistema industriale e finanzia-
rio nazionale, ma se ne trarrebbero anche in-
dubbi e consistenti benefici gestionali. 

È dunque evidente come il sistema di re-
gole che presiede al funzionamento dei mer-
cati, spesso insufficiente a contrastare effica-
cemente ogni forma di abuso o distorsione 
(al punto da condurre secondo alcuni ad 
una «sostanziale impotenza del diritto»), 
debba quanto meno cercare di scoraggiare 
tali comportamenti opportunistici, eviden-
ziandoli, censurandoli e limitandone la diffu-
sione con una pluralità di mezzi e strumenti 
(legislativi, regolamentari, fiscali, giurisdi-
zionali). 

Per quanto concerne gli spazi di inter-
vento del legislatore, sussiste un margine 
per interventi regolatori o normativi che sco-
raggino ogni possibile forma di elusione 
delle regole in materia di controllo societario 
e di difesa delle minoranze, «saturando» gli 
spazi residui ancora sussistenti, sotto diversi 
profili, nel nostro ordinamento, in particolare 

per quel che riguarda il contrasto al feno-
meno delle «scatole cinesi». 

La scelta dello strumento della delega le-
gislativa al Governo è connessa non solo 
alla varietà, complessità tecnica e articola-
zione degli interventi legislativi che vengono 
proposti, ma anche all’esigenza di non re-
care alcun pregiudizio o turbativa ad even-
tuali operazioni finanziarie e societarie che 
fossero in atto al momento della presenta-
zione del testo, cosi confermando il princì-
pio di neutralità dell’azione politica e legi-
slativa rispetto ai processi di mercato in 
corso di svolgimento. 

Queste scelte corrispondono alla volontà 
di influire nella misura minima possibile 
sul libero andamento dei mercati, ma senza 
rinunciare ad incidere sul fenomeno delle 
«scatole cinesi», che larga parte degli opera-
tori considera negativo. 

Per di più, una parte della normativa pro-
posta è destinata ad entrare in vigore solo 
due anni dopo l’entrata in vigore dei decreti 
delegati così da consentire al sistema indu-
striale che ne fosse interessato di poter adat-
tare la propria struttura di controllo alle 
nuove regole. 

Il tempo prescritto per l’esercizio della 
delega può, infatti, consentire che la tradu-
zione in norme precettive dei princìpi e cri-
teri fissati dal presente disegno di legge ab-
bia luogo con il necessario coordinamento 
con altre normative già esistenti, nell’ambito 
di un attento dialogo tanto con le autorità di 
vigilanza quanto con le associazioni di rap-
presentanza di tutti i soggetti a vario titolo 
coinvolti che, nelle more dell’entrata in vi-
gore delle nuove disposizioni, avranno la 
possibilità di orientarsi e – per coloro che 
ne hanno titolo – di adeguarsi per tempo 
al nuovo quadro regolatorio. 

A tal fine si propongono due distinte di-
scipline di delega. 

La prima (articolo 2) è orientata alla mo-
difica della normativa in materia di società 
quotate nei mercati regolamentati nazionali, 
con riguardo innanzitutto ai profili regolatori 
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– dall’obbligo di OPA ai requisiti per l’am-
missione alla quotazione – e alla disciplina 
del controllo e del diritto di voto. 

La seconda (articolo 3) è volta alla modi-
fica del regime fiscale applicabile alle so-
cietà quotate, con l’obiettivo concorrente di 
disincentivare – anche per tale via – il ri-
corso alla creazione di catene societarie al 
solo fine di ridurre la quota di capitale ne-
cessaria per esercitare il controllo. 

Nel merito, con riguardo alla disciplina 
dell’OPA obbligatoria si propone, nell’am-
bito della delega, la modifica della disciplina 
di cui agli articoli 106 e 109 del testo unico 
delle disposizioni in materia di intermedia-
zione finanziaria (TUF) di cui al decreto le-
gislativo 24 febbraio 1998, n. 58. 

A questo proposito si ricorda che l’origi-
nario schema di decreto legislativo presen-
tato dal Governo alle Camere il 19 dicembre 
1997 ai fini dell’espressione del parere (atto 
del Governo n. 193 – legislatura XIII), pre-
sentava alcune significative differenze ri-
spetto alla disciplina definitivamente appro-
vata, differenze che oggi, alla luce dell’espe-
rienza italiana dal 1997 ad oggi, meritano di 
essere riproposte. 

La bozza originaria del cosiddetto «testo 
Draghi» innovava la disciplina allora vigente 
costituita in primo luogo dalla legge 18 feb-
braio 1992, n. 149 – riducendo le ipotesi di 
OPA obbligatoria soltanto a due (rispetto 
alle cinque originarie): l’OPA obbligatoria 
successiva e l’OPA obbligatoria residuale. 
Secondo quel testo, l’OPA obbligatoria suc-
cessiva (poi denominata totalitaria) determi-
nava, nella misura del 30 per cento, la so-
glia di partecipazione al cui raggiungimento 
scattava l’obbligo di promuovere un’offerta 
pubblica di acquisto sulla totalità delle 
azioni ordinarie. 

Fino ad allora, la normativa vigente pre-
vedeva che l’OPA obbligatoria scattasse 
nel caso di acquisizioni che comportassero 
il superamento della «partecipazione rile-
vante» effettuate fuori dalla borsa o dal mer-
cato ristretto ovvero tramite l’esercizio di di-

ritti su titoli convertibili in azioni con diritto 
di voto. 

La nuova disciplina proposta nel 1998 
prevedeva quindi, in primo luogo, l’introdu-
zione di una soglia fissa ed unica di pos-
sesso azionario, oltrepassata la quale sarebbe 
scattato 1’obbligo di lanciare l’OPA, con ciò 
eliminando la precedente attività di monito-
raggio che la CONSOB era obbligata ad ef-
fettuare per stabilire periodicamente quale 
poteva essere per ogni singola società quo-
tata la soglia di partecipazione da conside-
rare «rilevante». 

La fissazione della soglia al 30 per cento, 
rimasta nel testo definitivo del TUF, appa-
riva all’epoca effettivamente in linea con la 
legislazione dei principali Paesi europei, 
dove variava da un minimo del 25 per cento 
(previsto dalla Spagna) ad un massimo del 
33 per cento (previsto dalla Francia e 
come livello massimo dalla Proposta di tre-
dicesima direttiva del Parlamento europeo e 
del Consiglio sull’OPA). 

L’originario «testo Draghi», con riferi-
mento ai casi di società ad elevata capitaliz-
zazione e ad azionariato particolarmente dif-
fuso, rinviava ad un successivo provvedi-
mento della CONSOB la possibilità di stabi-
lire periodicamente anche soglie meno ele-
vate di partecipazione, ma non inferiori al 
15 per cento, oltre le quali sarebbe dovuto 
scattare l’obbligo di OPA. 

Alla luce delle considerazioni fin qui 
svolte, quest’ultima previsione, lasciata ca-
dere nel corso del dibattito parlamentare, ac-
quista oggi un nuovo rilievo e viene quindi 
riproposta all’articolo 2, comma l, lettera 
a), del presente disegno di legge. 

In particolare, è stato previsto che la di-
sciplina dell’obbligo di offerta pubblica di 
acquisto di cui all’articolo 106 del testo 
unico di cui al decreto legislativo n. 58 del 
1998, sia modificata al fine di prevedere 
tale obbligo non solo per chiunque, a se-
guito di acquisti a titolo oneroso, venga a 
detenere una partecipazione superiore alla 
soglia del 30 per cento (come oggi previsto 
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e come il presente disegno di legge con-
ferma), ma anche per coloro che si trovino, 
per la stessa via, a detenere una partecipa-
zione di controllo realizzata attraverso due 
o più società appartenenti alla medesima ca-
tena di controllo (articolo 2, comma l, lettera 
a), numero 2)), nonché per tutti i soggetti 
che, pur detenendo singolarmente partecipa-
zioni inferiori alla soglia del 30 per cento, 
si presume che agiscano di concerto, con 
ciò detenendo in via di fatto una partecipa-
zione complessiva superiore alla soglia del 
30 per cento (articolo 2, comma 1, lettera 
a), numero 3)). 

Ai fini dell’accertamento di tali fattispe-
cie, è stato necessariamente introdotto un 
obbligo di verifica, da parte della CONSOB. 
La significativa innovazione, a questo pro-
posito, è rappresentata dalla previsione che 
tale attività di verifica venga svolta priorita-
riamente con l’ausilio di un collegio indi-
pendente di esperti, appositamente costituito 
presso la stessa CONSOB, con il compito di 
monitorare e analizzare tutte le acquisizioni 
e le fusioni che avvengono sui mercati fi-
nanziari nazionali, sul modello del Panel 
on Takeovers and Mergers previsto dall’or-
dinamento britannico (articolo 2, comma l, 
lettera d). 

Inoltre, in linea con l’originaria imposta-
zione del «testo Draghi» si prevede che, 
sempre ai fini dell’OPA obbligatoria, la 
CONSOB debba indicare, con proprio rego-
lamento da emanarsi entro tre mesi dalla 
data di entrata in vigore dei decreti legisla-
tivi, una soglia di partecipazione inferiore 
al 30 per cento e comunque non inferiore 
al 15 per cento, per le sole società ad ele-
vata capitalizzazione e ad azionariato parti-
colarmente diffuso, come individuate dallo 
stesso regolamento CONSOB (articolo 2, 
comma l, lettera b)). 

Il ruolo della CONSOB è peraltro valo-
rizzato anche in un contesto più generale, 
cioè nel caso di offerta pubblica di acquisto 
ovvero di passaggio di proprietà di un pac-
chetto azionario superiore al 15 per cento 

del capitale sociale. In tal caso si attribuisce 
all’autorità di regolazione e vigilanza il po-
tere di imporre, su richiesta motivata di 
azionisti che rappresentino almeno il 2 per 
cento del capitale, limiti all’indebitamento 
delle società quotate, per un periodo non su-
periore a tre anni (articolo 2, comma l, let-
tera c)). Ciò al fine di tutelare le minoranze 
e di prevenire azioni speculative a loro 
danno. 

L’altro cruciale strumento proposto per il 
concreto contrasto al fenomeno delle «sca-
tole cinesi» è costituito dalla modifica della 
disciplina vigente in materia di controllo e 
di diritti di voto nelle assemblee. 

Recenti vicende hanno infatti evidenziato 
non soltanto che il nostro sistema economico 
è caratterizzato da una scarsità di imprese di 
rilevanti dimensioni in grado di svolgere un 
ruolo chiave nella competizione globale, ma 
anche che in quelle (poche) imprese con tali 
caratteristiche il controllo può essere acqui-
sito in forme del tutto particolari e di per 
sé lesive dei princìpi fondamentali a tutela 
del corretto funzionamento dei mercati. 

In particolare, la tecnica del controllo at-
traverso le cosiddette «scatole cinesi» con-
sente di eludere sia il princìpio generale se-
condo il quale ogni azione ha diritto ad un 
voto, sia la regola basica della maggioranza. 
In altri Paesi il raggiungimento di tali obiet-
tivi è facilitato dal ricorso a strumenti quali 
le azioni a voto multiplo o quelle senza voto 
che, come noto, sono oggetto di discussione 
in sede europea. Tali metodi, peraltro, hanno 
il vantaggio di essere trasparenti: chi acqui-
sta un’azione senza voto o con un solo voto, 
sa che i suoi diritti sono limitati. 

Nel nostro sistema finanziario è ancora 
difficile trovare nell’azionista non professio-
nista un adeguato livello di attenzione, per 
cui si impone la necessità di individuare 
forme specifiche di tutela degli azionisti 
non di controllo, in particolare nella forma 
di una «sterilizzazione» dei diritti di voto, 
in tutti i casi – come quello delle «scatole 
cinesi» – in cui in modo artificiale mino-
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ranze azionarie finiscono con il controllare 
imprese anche di grandissime dimensioni. 

Si tratta di uno dei princìpi fondamentali 
della normativa che qui viene proposta: si li-
mitano i diritti di voto a quello che risulta 
essere l’effettivo impegno finanziario del 
controllante nella società al vertice della ca-
tena societaria. In tal modo, se gli azionisti 
hanno fiducia in chi gestisce la società nes-
suno vieta loro di accordarla, ma lo faranno 
di loro volontà e non per acquiescenza ad 
un sistema di controllo basato su catene so-
cietarie. Contemporaneamente, si eviteranno 
cristallizzazioni del potere senza controlli. 

Nella fase di elaborazione del presente di-
segno di legge è emerso il dubbio che una 
limitazione dei diritti di voto potesse essere 
considerata una forma di esproprio e quindi 
richiedere un indennizzo per non incorrere 
in una censura di incostituzionalità. Si è 
però giunti alla conclusione che tale obie-
zione non possa trovare alcun fondamento, 
considerato come sia proprio il ricorso alle 
«scatole cinesi» ad eliminare in via di fatto 
la corrispondenza tra rischio patrimoniale e 
diritti di voto, ragion per cui il corretto ripri-
stino di tale rapporto attraverso il contrasto 
alle catene societarie non solo non comporta 
alcun esproprio di diritti, ma semmai con-
sente, al contrario, che venga ripristinata 
una ordinata disciplina del mercato aziona-
rio. 

Per analoghe ragioni la norma proposta 
appare perfettamente in linea con la norma-
tiva dell’Unione europea, sia perché non di-
scrimina tra soggetti nazionali ed esteri, sia 
perché realizza la corretta applicazione del 
principio «ogni azione un voto». 

Pertanto, la nuova disciplina proposta pre-
vede che, qualora una società quotata sia 
controllata da altra società e quest’ultima 
sia a sua volta controllata da una terza so-
cietà, il diritto di voto spettante alla società 
controllante la società quotata, nell’ambito 
delle assemblee di quest’ultima, venga ri-
dotto in misura proporzionale alla percen-
tuale con la quale la società controllante è 

a sua volta controllata dalla terza società, e 
così via nei casi di ulteriori livelli di con-
trollo (articolo 2, comma l, lettera e), numeri 
1) e 2)). Lo stesso criterio di «sterilizza-
zione» del diritto di voto è inoltre esteso 
ai casi in cui il controllo di una società sia 
esercitato attraverso un sindacato di voto 
(articolo 2, comma 1, lettera e), numero 
3)). In tutti questi casi, la nozione di con-
trollo adottata è quella di cui all’articolo 
2359 del codice civile. 

Da ultimo, per scongiurare ogni possibile 
effetto negativo sugli assetti proprietari e di 
controllo delle società a tutt’oggi quotate sui 
mercati nazionali, e per consentire a queste 
ultime di adeguare le rispettive scelte e stra-
tegie societarie al nuovo quadro normativo, 
si è ritenuto di introdurre un timing differen-
ziato per l’effettiva applicazione della nuova 
disciplina dell’esercizio di diritto di voto, 
prevedendo che essa acquisti efficacia solo 
a decorrere dal secondo anno dalla data di 
entrata in vigore dei decreti legislativi (arti-
colo 2, comma 1, lettera e), numero 4)). 

Un’altra misura che la nuova disciplina 
intende introdurre è costituita, per un verso, 
dal rafforzamento delle garanzie richieste ai 
fini dell’ammissione alla quotazione e, per 
altro verso, dall’estensione delle fattispecie 
sanzionabili nei casi di violazioni più gravi, 
attraverso il delisting o l’irrogazione di san-
zioni amministrative. 

In primo luogo, per le società finanziarie 
con patrimonio costituito esclusivamente da 
partecipazioni, si prevede l’obbligo di pre-
sentazione, ai fini dell’ammissione alla quo-
tazione, di piani di investimento e di diver-
sificazione del rischio, redatti secondo criteri 
e modalità stabiliti a tal fine dalla CONSOB 
con un apposito regolamento (articolo 2, 
comma 1, lettera f)). 

In secondo luogo, per le società soggette 
ad attività di direzione e coordinamento, si 
configura un potere di interdizione dalla 
quotazione, da parte della CONSOB, nei 
casi di violazione delle disposizioni in mate-
ria di responsabilità, pubblicità, motivazione 
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delle decisioni e finanziamenti, di cui agli 
articoli 2497 e seguenti del codice civile (ar-
ticolo 2, comma 1, lettera g)). 

Infine, con riferimento ai casi di gravi ir-
regolarità gestionali commesse, ai sensi del-
l’articolo 2409 del codice civile, da ammini-
stratori di società quotate in mercati regola-
mentati, in violazione dei loro doveri e con 
potenziale danno per la società o per una o 
più società controllate, si attribuisce alla 
CONSOB il potere di irrogare, nei confronti 
dei responsabili delle irregolarità, sanzioni 
amministrative proporzionate al danno arre-
cato (articolo 2, comma 1, lettera h)). 

Infine, l’ultimo aspetto sul quale incide il 
presente disegno di legge è quello dell’inde-
bitamento delle società quotate. 

Negli ultimi anni, in tutto il mondo occi-
dentale si sono sviluppate – talora in misura 
abnorme – forme di acquisizione realizzate 
attraverso un forte ricorso all’indebitamento 
(leveraged buyout), che viene fatto ricadere 
sulla «società preda» (la quale il più delle 
volte non è in alcun modo indebitata o lo 
è in misura fisiologica) o direttamente fon-
dendola con la società acquisitrice o indiret-
tamente costringendola a distribuire al nuovo 
azionista gran parte dei profitti. Le conse-
guenze sul piano industriale di questi com-
portamenti (ben conosciuti in Italia) sono 
evidenti a tutti. 

Tra l’altro, una società molto indebitata è 
automaticamente portata a contenere gli in-
vestimenti al di sotto di quello che sarebbe 
il necessario per lo sviluppo. Di qui la pre-
visione nel presente disegno di legge di mi-
sure volte a porre dei limiti all’indebita-
mento, attraverso forme rinforzate di traspa-
renza societaria. 

In particolare, si intende evitare che per 
effetto di una politica di investimenti o ac-
quisizioni della controllante che, ai fini del 
mantenimento del controllo, la induca ad 
escludere aumenti di capitale, una società 
quotata possa finire per assumere debiti in 
misura tale da esporla a rischi industriali e 
finanziari eccessivi. 

A tal fine si prevede che nello statuto so-
ciale delle società quotate venga esplicita-
mente indicato il rapporto massimo tra il pa-
trimonio sociale netto e l’indebitamento fi-
nanziario, fatti salvi i debiti verso i fornitori 
(articolo 2, comma l, lettera i)). 

Tale principio deve essere letto in chiave 
di rafforzamento del citato principio di cui 
all’articolo 2, comma 1, lettera c), laddove 
si prevede che, in caso di offerta pubblica 
di acquisto o di passaggio di proprietà di 
un pacchetto azionario superiore al 15 per 
cento del capitale, la CONSOB possa im-
porre limiti all’indebitamento di società quo-
tate, per un periodo non superiore a tre anni, 
se a richiederlo, in forma debitamente moti-
vata, è una rappresentanza qualificata di 
azionisti. 

Può infatti verificarsi l’ipotesi – non in-
frequente – che una società che ha fatto am-
pio ricorso all’indebitamento tramite 
un’OPA acquisisca la maggioranza di un’al-
tra e, fondendosi con la stessa, finisca per 
porre a carico dell’acquisita i propri debiti. 
In questo caso si prevede che una piccola 
minoranza (2 per cento del capitale) possa 
contrastare tale politica. Tuttavia, al fine di 
evitare che situazioni del genere si prestino 
a possibili forme strumentali di condiziona-
mento da parte di esigue minoranze, si ri-
mette alla CONSOB il compito di valutare 
l’effettiva necessità di un intervento e di sta-
bilire di conseguenza eventuali limiti all’in-
debitamento. 

Infine, allo scopo di scongiurare ritardi 
eccessivi tramite la catena dei ricorsi in di-
verse sedi, si è previsto che eventuali oppo-
sizioni ai provvedimenti CONSOB siano 
ammesse solo presso la corte d’appello del 
luogo in cui ha sede la società, in linea 
con quanto previsto dall’articolo 195 del de-
creto legislativo 24 febbraio 1998, n. 58 (ar-
ticolo 2, comma 1, lettera l)). 

Infine, l’articolo 3 reca i princìpi e i cri-
teri direttivi di una delega per l’introduzione 
nell’ordinamento di poche e mirate modifi-
che alla legislazione fiscale orientate a sco-
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raggiare la lunghezza delle catene societarie 
e migliorare la trasparenza e l’efficienza dei 
mercati finanziari. 

In particolare, si prevede la revisione e 
l’armonizzazione del trattamento fiscale de-
gli interessi passivi delle società, con l’intro-
duzione di nuovi limiti alla deducibilità de-
gli stessi per le società appartenenti alla me-
desima catena di controllo, secondo un’arti-
colazione che tenga conto del volume e 
della tipologia delle attività finanziate attra-
verso le passività (articolo 3, comma 1, let-
tera a)). In tal modo, attraverso un’opera-
zione di complessiva rimodulazione del trat-
tamento fiscale degli interessi passivi, po-
trebbero introdursi limitazioni più rigorose 
alla loro deducibilità fiscale, limitatamente 
alle passività contratte nell’ambito di opera-
zioni puramente speculative da parte di so-
cietà appartenenti a gruppi piramidali. Per 
altro verso, imponendosi la complessiva in-
varianza del gettito fiscale ascrivibile alla di-
sposizione proposta, nel contesto della me-
desima operazione potrebbero adottarsi 
forme più intense di incentivazione fiscale 
del ricorso all’indebitamento per finalità 

strategiche di investimento e crescita adot-
tate dalle stesse imprese. 

Il presente disegno di legge propone inol-
tre una modifica del sistema di tassazione 
dei dividendi. 

In particolare, si prevede una riduzione 
della quota di esenzione nella tassazione 
dei dividendi erogati dalla società parteci-
pata, ovvero l’imposizione di una doppia 
tassazione degli stessi, secondo il modello 
impositivo adottato anche in Paesi con si-
stemi economici e finanziari molto svilup-
pati, quali – in primo luogo gli Stati Uniti 
(articolo 3, comma l, lettera b)). 

Da quest’ultima disposizione derivano 
evidentemente nuove entrate da maggior get-
tito tributario che, in coerenza con il disegno 
di generale rafforzamento del sistema econo-
mico e finanziario nazionale perseguito at-
traverso il presente disegno di legge, sono 
destinate al finanziamento di programmi di 
sostegno allo start-up e al consolidamento 
di nuove imprese ad elevato contenuto tec-
nologico, nonché di operazioni di partecipa-
zione al capitale di rischio orientate al raf-
forzamento patrimoniale delle piccole e me-
die imprese.
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DISEGNO DI LEGGE 

Art. 1.

(Deleghe legislative)

1. Il Governo è delegato ad adottare, entro 
tre mesi dalla data di entrata in vigore della 
presente legge, su proposta del Ministro 
della giustizia, di concerto con il Ministro 
dello sviluppo economico e con il Ministro 
dell’economia e delle finanze, uno o più de-
creti legislativi recanti disposizioni in mate-
ria di disciplina delle società con azioni or-
dinarie quotate in mercati regolamentati, 
orientata a contrastare il ricorso alla crea-
zione di gruppi piramidali finalizzato a ri-
durre il capitale necessario per esercitare il 
controllo sulle medesime società.

2. Il Governo è delegato ad adottare, entro 
tre mesi dalla data di entrata in vigore della 
presente legge, su proposta del Ministro del-
l’economia e delle finanze, di concerto con 
il Ministro dello sviluppo economico, uno 
o più decreti legislativi recanti, per le fina-
lità di cui al comma 1, la disciplina fiscale 
applicabile alle società con azioni ordinarie 
quotate in mercati regolamentati aventi par-
tecipazioni di controllo in altre società.

3. Con i decreti legislativi di cui ai 
commi 1 e 2, nel rispetto ed in coerenza 
con la normativa dell’Unione europea e in 
conformità ai princìpi e ai criteri direttivi 
di cui agli articoli 2 e 3, si provvede altresì 
al necessario coordinamento con le altre di-
sposizioni vigenti.

4. Gli schemi dei decreti legislativi di cui 
ai commi 1 e 2 sono trasmessi al Parla-
mento ai fini dell’espressione del parere da 
parte delle Commissioni parlamentari com-
petenti entro il termine di trenta giorni dalla 
data della trasmissione. Entro un anno dalla 
data di entrata in vigore dei decreti legisla-
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tivi, il Governo può emanare disposizioni 
correttive e integrative con la procedura di 
cui alla presente legge e nel rispetto dei 
princìpi e dei criteri direttivi di cui agli arti-
coli 2 e 3.

Art. 2.

(Modifica della disciplina in materia dire-
golazione, esercizio del diritto di voto e 

controllo delle società quotate)

1. I decreti legislativi di cui all’articolo 1, 
comma 1, sono adottati nel rispetto dei se-
guenti princìpi e criteri direttivi: 

a) con riferimento alle società con 
azioni ordinarie quotate in mercati regola-
mentati, modifica della disciplina di cui 
agli articoli 106 e 109 del testo unico delle 
disposizioni in materia di intermediazione fi-
nanziaria di cui al decreto legislativo 24 feb-
braio 1998, n. 58, orientata a prevedere l’ob-
bligo di offerta pubblica di acquisto sulla to-
talità delle azioni quotate: 

1) per chiunque, a seguito di acquisti 
a titolo oneroso, venga a detenere una parte-
cipazione superiore alla soglia del 30 per 
cento, fatti salvi i casi di cui alla lettera b); 

2) per chiunque, a seguito di acquisti 
a titolo, oneroso, venga a detenere una par-
tecipazione di controllo realizzata attraverso 
due o più società appartenenti alla medesima 
catena di controllo; 

3) per i soggetti che, pur detenendo 
singolarmente partecipazioni inferiori alla 
soglia del 30 per cento, si presume che agi-
scano di concerto detenendo una partecipa-
zione complessiva superiore alla soglia ci-
tata; 

b) attribuzione alla CONSOB del potere 
di indicare, con proprio regolamento, da 
emanare entro tre mesi dalla data di entrata 
in vigore dei decreti legislativi di cui al pre-
sente articolo, una partecipazione inferiore 
alla soglia di cui alla lettera a), numero l), 
comunque non inferiore al 15 per cento, li-



Atti parlamentari – 12 – Senato della Repubblica – N. 16  

XVII LEGISLATURA – DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI - DOCUMENTI 

mitatamente alle società ad elevata capitaliz-
zazione e ad azionariato particolarmente dif-
fuso, come individuate dal medesimo regola-
mento; 

c) in caso di offerta pubblica di acqui-
sto, ovvero di passaggio di proprietà di un 
pacchetto azionario superiore al 15 per cento 
del capitale sociale, attribuzione alla CON-
SOB del potere di imporre limiti all’indebi-
tamento di società con azioni ordinarie quo-
tate in mercati regolamentati, per un periodo 
non superiore a tre anni, su richiesta moti-
vata di azionisti che rappresentino almeno 
il 2 per cento del capitale delle stesse so-
cietà; 

d) introduzione dell’obbligo di verifica 
periodica da parte della CONSOB della sus-
sistenza delle condizioni di cui alla lettera 
a), numeri 2) e 3), da effettuare attraverso 
un collegio indipendente di esperti, costituito 
presso la stessa Commissione, con il com-
pito di monitorare e analizzare i passaggi 
di proprietà e di controllo e i processi di ac-
quisizione e fusione riguardanti le società 
quotate in mercati regolamentati; 

e) con riferimento alle società con 
azioni ordinarie quotate in mercati regola-
mentati, modifica della disciplina vigente 
in materia di controllo e di diritti di voto 
nelle assemblee, secondo i seguenti princìpi: 

1) prevedere che, qualora una società 
quotata sia controllata da altra società e que-
st’ultima sia a sua volta controllata da una 
terza società, il diritto di voto spettante 
alla società controllante la società quotata 
nelle assemblee di quest’ultima, venga ri-
dotto in misura proporzionale alla percen-
tuale con la quale la società controllante è 
a sua volta controllata dalla terza società. 
Per le finalità di cui alla presente disposi-
zione si applica la nozione di controllo di 
cui all’articolo 2359 del codice civile; 

2) in presenza di ulteriori livelli di 
controllo, prevedere che il diritto di voto 
spettante alla società controllante la società 
quotata venga ulteriormente ridotto, secondo 
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il criterio di cui al numero 1), ad ogni suc-
cessivo livello di controllo; 

3) prevedere che le disposizioni di 
cui al numero l) si applichino anche nel 
caso in cui il controllo di una società sia 
esercitato attraverso un sindacato di voto; 

4) prevedere che la nuova disciplina 
dell’esercizio del diritto di voto di cui alla 
presente lettera si applichi a decorrere dal 
secondo anno dalla data di entrata in vigore 
dei decreti legislativi di cui al presente arti-
colo; 

f) per le società finanziarie con patri-
monio costituito esclusivamente da parteci-
pazioni, obbligo di presentazione, ai fini del-
l’ammissione alla quotazione in mercati re-
golamentati, dei piani di investimento e di 
diversificazione del rischio, secondo criteri 
e modalità stabiliti dalla CONSOB con ap-
posito regolamento; 

g) per le società soggette ad attività di 
direzione e coordinamento, obbligo di inter-
dizione dalla quotazione nei casi di viola-
zione delle disposizioni in materia di respon-
sabilità, pubblicità, motivazione delle deci-
sioni e finanziamenti, di cui agli articoli 
2497 e seguenti del codice civile; 

h) con riferimento ai casi di gravi irre-
golarità gestionali commesse, ai sensi del-
l’articolo 2409 del codice civile, da ammini-
stratori di società quotate in mercati regola-
mentati, in violazione dei loro doveri e con 
potenziale danno per la società o per una o 
più società controllate, attribuzione alla 
CONSOB del potere di irrogare nei con-
fronti dei responsabili delle irregolarità san-
zioni amministrative proporzionate al danno 
arrecato; 

i) revisione della disciplina degli statuti 
delle società quotate finalizzata a prevedere 
l’obbligatoria indicazione, nell’ambito di 
un’apposita disposizione dello statuto, del-
l’indebitamento massimo, con l’esclusione 
dell’indebitamento verso i fornitori, in rap-
porto al patrimonio netto; 
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l) previsione che, avverso i provvedi-
menti sanzionatori emanati dalla CONSOB 
con riferimento alla violazioni di cui alla 
presente legge, sia ammessa opposizione 
alla corte d’appello del luogo in cui ha 
sede la società, ai sensi dell’articolo 195 
del citato testo unico di cui al decreto legi-
slativo n. 58 del 1998.

Art. 3.

(Modifica della disciplina fiscale applicabile 
alle società quotate)

1. I decreti legislativi di cui all’articolo 1, 
comma 2, sono adottati nel rispetto dei se-
guenti princìpi e criteri direttivi: 

a) la revisione e l’armonizzazione del 
trattamento fiscale degli interessi passivi 
delle società, a invarianza complessiva di 
gettito rispetto alla disciplina vigente, con 
l’introduzione di nuovi e differenziati limiti 
alla deducibilità degli stessi per le società 
appartenenti alla medesima catena di con-
trollo, secondo un’articolazione che tenga 
conto del volume e della tipologia delle atti-
vità finanziate attraverso le medesime passi-
vità; 

b) modifica del sistema di tassazione 
dei dividendi finalizzata a scoraggiare la 
lunghezza delle catene societarie e incorag-
giare la trasparenza ed efficienza dei mercati 
finanziari, attraverso la riduzione della quota 
di esenzione nella tassazione dei dividendi 
erogati dalla società partecipata, ovvero la 
previsione di specifiche forme di imposi-
zione sugli stessi entro un’aliquota massima 
del 10 per cento per ciascun livello della ca-
tena societaria; 

c) destinazione del maggior gettito tri-
butario derivante dall’attuazione delle dispo-
sizioni di cui alla lettera b) al finanziamento 
di programmi di sostegno all’avviamento e 
al consolidamento di imprese operanti in 
comparti ad elevato contenuto tecnologico, 
nonché di operazioni di partecipazione al ca-



Atti parlamentari – 15 – Senato della Repubblica – N. 16  

XVII LEGISLATURA – DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI - DOCUMENTI 

pitale di rischio orientate al rafforzamento 
patrimoniale delle piccole e medie imprese.



E 1,00 
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