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Onorevorl Correghr ! — I 19 luglio 2011,
la VI Commissione permanente finanze
della Camera dei deputati ha approvato
I'« Indagine conoscitiva sui mercati degli
strumenti finanziari ». Dal documento con-
clusivo di questa indagine, e in particolare
dal paragrafo 4.2, «gli assetti regolamen-
tari e di vigilanza », prende avvio la pre-
sente proposta di legge. In esso, infatti, si
legge testualmente che: «(...) una prima
tematica di rilevanza strategica su cui ¢
opportuno riaprire la riflessione riguarda
la disciplina delle offerte pubbliche di
acquisto (OPA), che ha costituito oggetto di
uno dei dibattiti pitt accesi degli ultimi
anni in ambito UE, e la cui disciplina
appare estremamente frammentata a li-
vello europeo, a causa degli spazi di di-
screzionalita lasciati dalla normativa del-
I'Unione europea ai singoli legislatori na-
zionali. Non c¢’¢ dubbio (...) che l'assetto
regolatorio sul punto non possa essere

considerato del tutto soddisfacente, anche
per il fatto che non si é riusciti a definire
una normativa uniforme, che ponga nelle
medesime condizioni giuridiche tutti gli
operatori economici, relativamente ad ini-
ziative di acquisizione di cui essi siano
promotori o bersagli ».

A tale riguardo, il documento citato
segnala come «la contendibilita delle im-
prese costituisca un elemento potenzial-
mente positivo, in quanto pud consentire
di attrarre capitali aggiuntivi, e di appor-
tare quindi benefici significativi all’econo-
mia del Paese in termini di crescita del-
l'occupazione, formazione del capitale
umano, innovazione tecnologica e organiz-
zativa ».

Ricorda che «la legislazione italiana ha
tradizionalmente privilegiato le esigenze
della contendibilita, limitando le possibi-
lita di difesa delle societa a fronte di
scalate ostili », ma che «l'effetto indeside-
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rato di tale impostazione & stato quello di
accentuare la chiusura degli assetti pro-
prietari delle societa, attraverso forme di
controllo molto articolate ed opache, quali
le catene societarie (le cosiddette “scatole
cinesi”) e le partecipazioni incrociate, che
hanno favorito la cristallizzazione degli
assetti proprietari e consentito agli azio-
nisti di controllo di estrarre benefici su-
periori alle risorse finanziarie impiegate,
spesso a scapito degli azionisti di mino-
ranza. (...) Risulta pertanto cruciale defi-
nire norme in materia di OPA in grado di
contrastare il rischio di distruzione di
valore, pur garantendo lefficienza del
mercato del controllo societario, nonché
tutelare l'interesse del mercato affinché le
operazioni non incidano negativamente
sulla governance della societa-obiettivo
successivamente all’effettuazione dell’OPA
stessa.

Ricercare un efficace bilanciamento tra
i diversi interessi coinvolti nell’allocazione
statica e dinamica del controllo appare il
punto critico della regolazione su questi
aspetti ».

La presente proposta di legge si pone
questo obiettivo.

Recenti vicende hanno evidenziato non
soltanto che il nostro sistema economico &
caratterizzato da una scarsita di imprese
di rilevanti dimensioni in grado di svolgere
un ruolo chiave nella competizione glo-
bale, ma anche che in quelle imprese con
tali caratteristiche il controllo puo essere
acquisito in forme del tutto particolari e di
per sé lesive di principi fondamentali a
tutela del corretto funzionamento dei mer-
cati. In particolare la tecnica del controllo
attraverso le cosiddette «scatole cinesi »
consente di eludere sia il principio gene-
rale secondo il quale ogni azione ha diritto
a un voto, sia la regola basica della
maggioranza.

In altri Paesi il raggiungimento di tali
obiettivi & facilitato dal ricorso a strumenti
quali azioni a voto plurimo o quelle senza
diritto di voto, che sono oggetto di discus-
sione in sede europea. Tali metodi hanno
il vantaggio di essere trasparenti: chi ac-
quista un’azione senza diritto di voto sa
che i suoi diritti sono limitati. Nel nostro

sistema finanziario ¢ ancora difficile tro-
vare nell’azionista non professionista un
adeguato livello di attenzione, per cui si
impone la necessita di individuare forme
specifiche di tutela degli azionisti non di
controllo, in particolare nella forma di
una « sterilizzazione » dei diritti di voto, in
quei casi — come quello delle «scatole
cinesi» — in cui in modo artificiale mi-
noranze azionarie finiscono con il control-
lare imprese anche di grandissime dimen-
sioni.

La presenza nel nostro sistema indu-
striale e finanziario di forme di controllo
a piramide che negli anni hanno piu volte
consentito, con un apporto di capitale
privato relativamente ridotto, di esercitare
il controllo su societa di notevoli dimen-
sioni e di rilevanza strategica nazionale,
unita sia alla fragilita del sistema delle
regole poste a tutela dell’azionariato di
minoranza, sia all’assenza pressoché totale
di investitori istituzionali — soprattutto di
quelli orientati a investimenti di lungo
periodo — hanno limitato gli spazi della
dialettica societaria e condizionato il fun-
zionamento dei mercati finanziari nazio-
nali e lo sviluppo delle medie e grandi
dimensioni.

In questo quadro di storica debolezza
del nostro sistema, le contrapposizioni e i
conflitti pure intrinseci a tutti i mercati
finanziari (tra azionisti e manager, azio-
nisti di maggioranza e azionisti di mino-
ranza, amministratori e controllori ecce-
tera) hanno finito per assumere nel nostro
Paese dimensioni e connotati del tutto
peculiari, conducendo a una vera e pro-
pria anomalia italiana, che Guido Rossi ha
definito « conflitto epidemico ».

Mario Monti fin dal 2007 aveva ricor-
dato che «il capitalismo italiano non ¢é
impresentabile, ma certo ha bisogno di un
radicale restyling ». Sono passati oltre
quattro anni da quella data, ma nulla &
cambiato. Questa operazione di restyling
non pud avvenire senza una politica piu
incisiva e meno invasiva. Cioé piu forte
nell’introdurre norme rigorose nella cor-
porate governance e nella democrazia eco-
nomica. Faceva subito seguito a quel mo-
nito del professor Monti, il Governatore
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della Banca d’Italia Mario Draghi, nelle
sue « Considerazioni finali» di quello
stesso anno, quando sottolineava che «le
aziende quotate italiane ricorrono di fre-
quente a strutture organizzative com-
plesse, mentre la semplicita della struttura
proprietaria delle imprese ne accresce la
capacita di attrarre l'investimento aziona-
rio. Un adeguato sistema di governo so-
cietario risponde a un’esigenza di equita
nel trattamento dei diritti patrimoniali dei
soci, ma anche a criteri di efficienza.
Sistemi poco trasparenti accentuano l'au-
toreferenzialita del management, proteg-
gono i benefici privati del gruppo di con-
trollo ». « Rispetto ad altre modalita per
separare la proprieta dal controllo — pro-
seguiva Draghi — una struttura a piramide
puo accentuare la difficolta di vagliare
adeguatamente le operazioni all'interno
dei gruppi, aumentandone l'opacita ».

La corrispondenza tra rischio patrimo-
niale e diritto di voto la si raggiunge, a
parere del proponente, proprio attraverso
il contrasto alle catene societarie ripristi-
nando un’ordinata disciplina del mercato
azionario. La corretta applicazione del
principio «ogni azione un voto» €& asso-
lutamente in linea con la normativa del-
I’'Unione europea.

Un altro aspetto inquietante presente
nella gestione di societa quotate ¢& dato
dall’esorbitante indebitamento. Negli ul-
timi anni, infatti, in tutto il mondo occi-
dentale si sono sviluppate, anche in misura
abnorme, forme di acquisizione realizzate
attraverso un forte ricorso all’indebita-
mento — leveraged buyout — che viene
fatto ricadere sulla «societa preda », che
spesso e volentieri non & indebitata o lo &
in misura fisiologica, o direttamente fon-
dendola con la societa acquisitrice o in-
direttamente costringendola a distribuire
gran parte dei profitti al nuovo azionista.
Le conseguenze sul piano industriale sono
evidenti a tutti.

Una societa molto indebitata & auto-
maticamente portata a contenere gli inve-
stimenti al di sotto di quello che sarebbe
il necessario per lo sviluppo. Per evitare
tutto questo sarebbe bene prevedere che
nello statuto sociale delle societa quotate

fosse indicato il rapporto massimo tra il
patrimonio sociale netto e I'indebitamento
finanziario, fatti salvi i debiti verso forni-
tori. Tale principio lo si raggiunge solo se
in caso di offerta pubblica di acquisto o di
passaggio di proprieta di un pacchetto
azionario superiore al 15 per cento del
capitale, la Commissione nazionale per le
societa e la borsa (CONSOB) possa im-
porre limiti all'indebitamento di societa
quotate, per un periodo non superiore a
tre anni, ma se a richiederlo sia una
rappresentanza qualificata di azionisti.

Quanto accade all'interno dei gruppi
piramidali &€ ben descritto da Guido Rossi,
quando in « Il conflitto endemico » scrive:
«il comportamento opportunistico degli
amministratori delle societa controllate ¢
dettato dai gruppi di dominio, mentre la
sorte del denaro affidato dagli investitori
alle singole societa non viene pitt neanche
tenuta in considerazione, pur costituendo
la quota di gran lunga pit rilevante del
capitale di rischio ».

Una delle forme -caratteristiche del-
I'anomalia italiana ¢ data dall’esistenza di
catene di societa controllate che vedono
all’origine un investimento di rischio lar-
gamente sottodimensionato rispetto all’ef-
fettivo controllo esercitato sulle societa
terminali della catena. In particolare puo
accadere che un soggetto che disponga del
controllo, ma non necessariamente della
maggioranza di una societa, faccia assu-
mere da questa il controllo di un’altra e
cosi via: eccoci a quelle che in premessa
abbiamo chiamato « scatole cinesi ». Attra-
verso queste tecniche recentemente nel
nostro Paese si sono potuti verificare casi
nei quali i gradini della piramide hanno
finito per essere molto numerosi — e solo
in parte rappresentati da aziende quotate
— cosi da permettere il controllo della
societa terminale della «catena » attra-
verso un investimento minimo (anche solo
dell’l per cento del capitale) al livello pit
basso della piramide. 1l sistema delle « sca-
tole cinesi» pud indurre l'azionista di
controllo ad assumere decisioni non cor-
rispondenti agli interessi di tutti gli azio-
nisti e, in definitiva, dell’azienda. Gli azio-
nisti non di controllo possono dunque



Atti Parlamentari —

— Camera dei Deputati — 4604

XVI LEGISLATURA — DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI — DOCUMENTI

correre rischi elevati e sono spesso privati
dei benefici che a loro spettano. Non é
questa la democrazia economica voluta
dalla Costituzione.

In queste condizioni c’¢ evidentemente
la possibilita che i detentori del controllo
cosli ottenuto se ne avvalgano per trarre
quelli che il Governatore Draghi ha chia-
mato « benefici privati del gruppo di con-
trollo », i quali possono essere monetari —
dai compensi molto elevati, compresa l'at-
tribuzione di rilevanti premi e di stock-
option, all'utilizzo personale delle risorse
aziendali, fino alle commesse o ai servizi
attribuiti a imprese delle quali il suddetto
controllore possiede maggiori quote — o di
altra natura, come il mantenimento della
famiglia in posizione di controllo.

In un’economia di mercato la regola
dovrebbe essere che, ove le risorse di cui
dispone 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 del-
l'azienda o con lacquisizione tramite
un’offerta pubblica di acquisto (OPA) della
societa da parte di un’altra societa, pitu
dinamica ed efficiente.

Il problema dello scarso ricambio &
reso piu acuto dalla prassi dei sindacati
azionari, cioé dei patti stipulati tra soci di
una societa allo scopo di vincolarsi mu-
tuamente sia nell’esercizio del diritto di
voto in assemblea, sia nel trasferimento di
azioni. In molti casi, poi, l'azionista di
maggioranza relativa di un patto ¢, a sua
volta, partecipe di altri patti sindacali,
creando una «rete » informale di mutuo
appoggio, con generale detrimento per la
contendibilita delle societa e con poten-
ziale lesione dei principi di trasparenza e
di concorrenza dei mercati finanziari.

Il sistema di regole che presiede al
funzionamento dei mercati si ¢ dimostrato
spesso insufficiente a contrastare ogni
forma di abuso o distorsione; tuttavia
sussiste ancora un margine per ulteriori
interventi regolatori o normativi che sco-
raggino ogni possibile forma di elusione
delle regole in materia di controllo socie-
tario e di difesa delle minoranze, «satu-
rando » gli spazi residui ancora sussistenti,

sotto diversi profili, nel nostro ordina-
mento, in particolare per quel che ri-
guarda il contrasto al fenomeno delle
« scatole cinesi ».

Con la presente proposta di legge si ¢
scelta la strada della delega al Governo,
non solo perché essa ¢ connessa alla
varieta e alla complessita tecnica degli
interventi legislativi che sono proposti, ma
anche perché essa ¢ collegata all’esigenza
di non recare pregiudizio o turbativa ad
eventuali operazioni finanziarie e societa-
rie che fossero in atto alla data di entrata
in vigore della legge, confermando, cosi, il
principio di neutralita dell’azione politica
e legislativa rispetto ai processi di mercato
in corso di svolgimento.

La presente proposta di legge prevede
due distinte discipline di delega.

La prima — articolo 2 — ¢ orientata alla
modifica della normativa in materia di
societa quotate nei mercati regolamentati
nazionali, con riguardo innanzitutto ai
profili regolatori, dall’obbligo di OPA ai
requisiti per 'ammissione alla quotazione
e alla disciplina del controllo e del diritto
di voto.

La seconda — articolo 3 — ¢& volta alla
modifica del regime fiscale applicabile alle
societa quotate, con l'obiettivo concorrente
di disincentivare il ricorso alla creazione
di catene societarie al solo fine di ridurre
la quota di capitale necessaria per eser-
citare il controllo.

Per quanto concerne I'OPA obbligato-
ria, proponiamo la modifica della disci-
plina di cui agli articoli 106 ¢ 109 del testo
unico delle disposizioni in materia di in-
termediazione finanziaria, di cui al de-
creto legislativo 24 febbraio 1998 n. 58. La
normativa del 1998 prevedeva innanzitutto
I'introduzione di una soglia fissa e unica di
possesso azionario, oltrepassata la quale
sarebbe scattato l'obbligo di lanciare
I'OPA, con cio eliminando la precedente
attivita di monitoraggio che la CONSOB
era obbligata a effettuare per stabilire
periodicamente quale poteva essere per
ogni singola societa quotata la soglia di
partecipazione da considerare « rilevante ».
La fissazione della soglia al 30 per cento,
prevista dal citato testo unico, era in linea
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con la legislazione dei principali Paesi
europei, dove variava da un minimo del 25
per cento in Spagna, a un massimo del 33
per cento in Francia e come livello mas-
simo dalla proposta di tredicesima diret-
tiva comunitaria sull’OPA.

Nella presente proposta di legge si
intende riproporre l'originario « testo Dra-
ghi », presentato dal Governo alle Camere
il 19 dicembre 1997 ai fini dell’acquisi-
zione del parere (atto n. 193 — XIII legi-
slatura) almeno per le societa a elevata
capitalizzazione e ad azionariato partico-
larmente diffuso, il quale rinviava a un
successivo provvedimento della CONSOB
la possibilita di stabilire periodicamente
anche soglie meno elevate di partecipa-
zione, ma non inferiori al 15 per cento,
oltre le quali sarebbe dovuto scattare 1'ob-
bligo di OPA.

Si prevede, infatti, che l’obbligo del-
I’OPA scatti non solo per chiunque, a
seguito di acquisti a titolo oneroso, venga
a detenere una partecipazione superiore
alla soglia del 30 per cento, ma anche per
coloro che si trovino a detenere una
partecipazione di controllo realizzata at-
traverso due o pill societa appartenenti
alla medesima catena di controllo, nonché
per tutti i soggetti che, pur detenendo
singolarmente partecipazioni inferiori alla
soglia del 30 per cento, agiscano di con-
certo, detenendo in via di fatto una par-
tecipazione complessiva superiore alla so-
glia del 30 per cento. L’attivita di verifica
del «concerto» & demandata alla CON-
SOB, che avra il compito di monitorare e
di analizzare tutte le acquisizioni e le
fusioni che avvengono sui mercati finan-
ziari nazionali, sul modello del Panel on
Takeovers and Mergers previsto dall’ordi-
namento britannico. Si prevede, inoltre,
che, sempre ai fini del’OPA obbligatoria,
la CONSOB debba indicare, con proprio
regolamento da emanare entro tre mesi
dalla data di entrata in vigore dei decreti
legislativi, una soglia d partecipazione in-
feriore al 30 per cento, e comunque non
inferiore al 15 per cento, per le sole
societa ad elevata capitalizzazione e ad
azionariato particolarmente diffuso.

La CONSOB dovra, altresi, in caso di
OPA ovvero di passaggio di proprieta di un
pacchetto azionario superiore al 15 per
cento del capitale sociale, imporre, su
richiesta motivata di azionisti che rappre-
sentino almeno il 2 per cento del capitale,
limiti all’indebitamento delle societa quo-
tate, per un periodo non superiore a tre
anni, al fine di tutelare le minoranze e di
prevenire azioni speculative a loro danno.

La nuova disciplina proposta prevede
che, qualora una societa quotata sia con-
trollata da un’altra societa e quest’ultima
sia a sua volta controllata da una societa
terza, il diritto di voto spettante alla
societd controllante la societa quotata,
nell’lambito delle assemblee di quest’ul-
tima, sia ridotto in misura proporzionale
alla percentuale con la quale la societa
controllante ¢ a sua volta controllata dalla
terza societd, e cosi via nei casi di ulteriori
livelli di controllo.

Lo stesso criterio di « sterilizzazione »
del diritto di voto & inoltre esteso ai casi
in cui il controllo di una societa sia
esercitato attraverso un sindacato di voto.
In tutti questi casi, la nozione di controllo
adottata ¢ quella di cui all’articolo 2359
del codice civile.

Un’altra misura prevista € costituita,
per un verso, dal rafforzamento delle
garanzie richieste ai fini dell’lammissione
alla quotazione e, per un altro verso,
dall’estensione delle fattispecie sanziona-
bili nei casi di violazioni piu gravi, attra-
verso il delisting o I'irrogazione di sanzioni
amministrative. Per le societa finanziarie
con patrimonio costituito esclusivamente
da partecipazioni si prevede l'obbligo di
presentazione, ai fini dell’lammissione alla
quotazione, di piani di investimento e di
diversificazione del rischio, redatti se-
condo criteri e modalita stabiliti a tal fine
dalla CONSOB con apposito regolamento.

L’articolo 3 della presente proposta di
legge reca i principi e criteri direttivi di
una delega per l'introduzione nell’ordina-
mento di alcune modifiche alla legisla-
zione fiscale orientate a scoraggiare la
lunghezza delle catene societarie e a mi-
gliorare la trasparenza e lefficienza dei
mercati finanziari.
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PROPOSTA DI LEGGE

ARrT. 1.

(Deleghe al Governo).

1. I Governo ¢ delegato ad adottare,
entro tre mesi dalla data di entrata in
vigore della presente legge e nel rispetto
dei principi e criteri direttivi di cui agli
articoli 2 e 3, su proposta del Ministro
dell’economia e delle finanze, di concerto
con il Ministro dello sviluppo economico e
del Ministro della giustizia, uno o piu
decreti legislativi recanti disposizioni:

a) in materia di disciplina delle so-
cieta con azioni ordinarie quotate in mer-
cati regolamentati, per contrastare il ri-
corso alla creazione di gruppi piramidali
finalizzato a ridurre il capitale necessario
per esercitare il controllo sulle medesime
societa;

b) in materia di disciplina fiscale
applicabile alle societa con azioni ordina-
rie quotate in mercati regolamentati aventi
partecipazioni di controllo in altre societa.

2. Gli schemi dei decreti legislativi di
cui al comma 1, lettere a) e b), sono
trasmessi alla Camera ai fini dell’espres-
sione del parere da parte delle Commis-
sioni parlamentari competenti entro il ter-
mine di trenta giorni dalla data di tra-
smissione.

3. Entro sei mesi dalla data di entrata
in vigore dei decreti legislativi di cui al
comma 1 del presente articolo, nel rispetto
delle disposizioni di cui al medesimo
comma 1 e degli articoli 2 e 3, il Governo
pud emanare disposizioni integrative e
correttive dei medesimi decreti legislativi.
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ART. 2.

(Principi e criteri direttivi in materia di

regolazione, di esercizio del diritto di voto e

di controllo delle societa quotate in mercati
regolamentati).

1. T decreti legislativi di cui all’articolo
1, comma 1, lettera a), sono adottati nel
rispetto dei seguenti principi e criteri di-
rettivi:

a) con riferimento alle societd con
azioni ordinarie quotate in mercati rego-
lamentati, modifica della disciplina di cui
agli articoli 106 e 109 del testo unico delle
disposizioni in materia di intermediazione
finanziaria, di cui al decreto legislativo 24
febbraio 1998, n. 58, e successive modifi-
cazioni, finalizzata a prevedere I'obbligo di
offerta pubblica di acquisto sulla totalita
delle azioni quotate:

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

2) per chiunque, a seguito di ac-
quisti a titolo oneroso, venga a detenere
una partecipazione di controllo realizzata
attraverso due o piu societa appartenenti
alla medesima catena di controllo;

3) per i soggetti che, pur detenendo
singolarmente partecipazioni inferiori alla
soglia del 30 per cento, agiscano di con-
certo detenendo una partecipazione com-
plessiva superiore a tale soglia;

b) attribuzione alla Commissione na-
zionale per le societa e la borsa (CONSOB)
del potere di indicare, con proprio rego-
lamento, da emanare entro tre mesi dalla
data di entrata in vigore dei decreti legi-
slativi di cui all’alinea 1, una partecipa-
zione inferiore alla soglia di cui alla lettera
a), numero 1), comunque non inferiore al
15 per cento, limitatamente alle societa a
elevata capitalizzazione e ad azionariato
particolarmente diffuso, come individuate
dal medesimo regolamento;
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¢) in caso di offerta pubblica di
acquisto, ovvero di passaggio di proprieta
di un pacchetto azionario superiore al 15
per cento del capitale sociale, attribuzione
alla CONSOB del potere di imporre limiti
all'indebitamento di societa con azioni
ordinarie quotate in mercati regolamen-
tati, per un periodo non superiore a tre
anni, su richiesta motivata di azionisti che
rappresentino almeno il 2 per cento del
capitale delle stesse societa;

d) introduzione dell’obbligo di veri-
fica periodica da parte della CONSOB
della sussistenza delle condizioni di cui
alla lettera a), numeri 2) e 3), al fine di
monitorare e di analizzare i passaggi di
proprieta e di controllo e i processi di
acquisizione e di fusione riguardanti le
societa quotate in mercati regolamentati;

e) con riferimento alle societa con
azioni ordinarie quotate in mercati rego-
lamentati, di cui alla lettera b) del comma
1 dell’articolo 1, modifica della disciplina
vigente in materia di controllo e di diritti
di voto nelle assemblee, secondo i seguenti
principi:

1) prevedere che, qualora una so-
cieta quotata sia controllata da un’altra
societa e quest’ultima sia a sua volta
controllata da una terza societa, il diritto
di voto spettante alla societa controllante
la societa quotata nelle assemblee di que-
st’ultima, sia ridotto in misura proporzio-
nale alla percentuale con la quale Ila
societa controllante & a sua volta control-
lata dalla terza societa. Per le finalita di
cui alla presente disposizione 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 societd controllante la so-
cieta quotata sia ulteriormente ridotto,
secondo il criterio di cui al numero 1), ad
ogni successivo livello di controllo;

3) prevedere che le disposizioni di
cui al numero 1) si applichino anche nel
caso in cui il controllo di una societa sia
esercitato attraverso un sindacato di voto;
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4) prevedere che la nuova disci-
plina dell’esercizio del diritto di voto di cui
alla presente lettera si applichi a decorrere
dall’anno successivo alla data di entrata in
vigore dei decreti legislativi di cui all’ar-
ticolo 1;

f) per le societa finanziarie con pa-
trimonio costituito esclusivamente da par-
tecipazioni, obbligo di presentazione, ai
fini dell’ammissione alla quotazione in
mercati regolamentati, dei piani di inve-
stimento e di diversificazione del rischio,
secondo criteri e modalita stabiliti dalla
CONSOB con apposito regolamento;

g) revisione della disciplina degli sta-
tuti delle societa quotate in mercati rego-
lamentati finalizzata a prevedere 1’obbli-
gatoria indicazione dell'indebitamento
massimo in rapporto al patrimonio netto,
con l'esclusione dell'indebitamento verso
fornitori.

ARrT. 3.

(Principi e criteri direttivi in materia di
disciplina fiscale applicabile alle societa
quotate in mercati regolamentati).

1. T decreti legislativi di cui all’articolo
1, comma 1, lettera b), sono adottati nel
rispetto dei seguenti principi e criteri di-
rettivi:

a) modifica del sistema di tassazione
dei dividendi finalizzata a scoraggiare la
lunghezza delle catene societarie e inco-
raggiare la trasparenza ed efficienza dei
mercati finanziari, attraverso la riduzione
della quota di esenzione nella tassazione
dei dividendi erogati dalla societa parte-
cipata, ovvero la previsione di specifiche
forme di imposizione sugli stessi entro
un’aliquota massima del 15 per cento per
ciascun livello della catena societaria;

b) revisione e armonizzazione del
trattamento fiscale degli interessi passivi
delle societa, a invarianza complessiva di
gettito rispetto alla disciplina vigente, con
lintroduzione di nuovi e differenziati li-
miti alla deducibilita degli stessi per le
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societa appartenenti alla medesima catena
di controllo, secondo un’articolazione che
tenga conto del volume e della tipologia
delle attivita finanziate attraverso le me-
desime passivita;

c) destinazione del maggior gettito
tributario derivante dall’attuazione delle
disposizioni di cui alla lettera a) al finan-
ziamento di programmi di sostegno all’av-
viamento e al consolidamento di imprese
operanti in comparti a elevato contenuto
tecnologico, nonché di operazioni di par-
tecipazione al capitale di rischio finaliz-
zato al rafforzamento patrimoniale delle
piccole e medie imprese.
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