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SITUAZIONE. Alcuni dati quantitativi di base.
L’ Italia sta attraversando un periodo di difficoltà economica che si concretizza soprattutto in una scarsa crescita. Le nostre imprese non riescono ad essere competitive e produttive, o, comunque, non riescono ad esserlo nella misura che si richiede loro nell’ attuale contesto economico: i grandi sistemi produttivi emergenti (soprattutto India e Cina) stanno bruciando le tappe dello sviluppo e manifestano una sempre maggiore competitività; i paesi sviluppati si trovano, così, in difficoltà e tale difficoltà, si presume, aumenterà nei prossimi anni se i sistemi economici dei grandi paesi industrializzati non diventeranno davvero competitivi. 

In questo contesto così impegnativo le nazioni economicamente avanzate sono chiamate ad un notevole sforzo per cercare di acquisire la competitività necessaria per rimanere sul mercato. 

L’ Italia paga il prezzo di un sistema produttivo appesantito da notevoli costi, vincoli burocratici e da una classe politica assai poco lungimirante che si accapiglia riguardo a problemi che non rappresentano le priorità di un sistema economico in affanno; prezzo che si presenta ancora più alto rispetto a quello sopportato dagli altri paesi europei, che invece cercano di rispondere alle sfide di una economia in grande cambiamento. 

Cerchiamo di comprendere le motivazioni profonde di questa difficoltà nella crescita economica. 

Prima di tutto occorre analizzare i costi che le imprese devono sopportare per poter portare avanti la loro attività. 

L’ ISTAT, nel rapporto annuale sull’ Italia relativo al 2007, sostiene che nel decennio 1997-2007, il nostro paese ha avuto una crescita economica in termini di prodotto e di esportazioni, più bassa rispetto agli altri stati membri dell’ Unione Europea. Tuttavia tale situazione è associata ad un aumento dell’ occupazione: questo mix ha determinato una ricaduta negativa sulla produttività; infatti, poiché sappiamo che la produttività si misura attraverso il rapporto tra la quantità di output e la quantità di input impiegati per la sua produzione, possiamo dedurre che, ad un aumento del tasso di occupazione (input), il rapporto che misura la produttività, si riduce. Questa è la conseguenza, sostiene l’ ISTAT, del fatto che le imprese italiane hanno optato per una intensificazione del fattore lavoro per cui, pur a fronte di una stabilità nelle retribuzioni, il costo del lavoro per unità di prodotto cresce. La dinamica negativa della produttività caratterizza tutti i settori eccetto l’ agricoltura ed è stata ancora peggiore per i comparti che sono cresciuti di più (costruzioni, attività finanziarie, servizi per le imprese). 

E’ necessario sottolineare, tuttavia, che sebbene ci sia stato questo incremento del costo del lavoro nell’ ultimo periodo, il prezzo che le imprese pagano per questo fattore produttivo è tra i più bassi in Europa, come mostrano la seguente tabella ( dati 2001 elaborati nel 2005: rispetto ad oggi, la situazione si è modificata alleggerendo ancora il costo del lavoro e accrescendo i costi bancari, assicurativi, energetici) ed il successivo grafico:

Tabella 1: struttura dei costi delle imprese

(Fonte Istat – Eurostat-  Anno 2005 – Dati 2001)
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Tavola IILL1 - STRUTTURA DEI COSTI DELLE IMPRESE

Matrice Input-Output a prezzi correnti - Anno 2001
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Fonte: Elaborazioni su dat ISTAT per 'talia ed Eurostat per gii ari Paesi




Figura 1: Costo del lavoro per unità di prodotto nei principali paesi europei 1998-2007;

valori percentuali.
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Certo, bisogna considerare che, a partire dal 2004, il costo del lavoro per unità di prodotto relativo all’ Italia ha conosciuto un incremento e, in corrispondenza del 2005 ha superato quello sopportato dalle imprese spagnole. Nonostante ciò si mantiene ancora basso rispetto ad altri importanti paesi europei, nel 2007. 

Da questi dati emerge che il costo del lavoro non è il solo fattore (e, probabilmente non è neppure  quello principale) che influisce sulla competitività e sulla produttività del nostro sistema economico. 

Infatti è noto che le nostre aziende devono sopportare altri costi significativi derivanti, ad esempio, dalla burocrazia, dai servizi bancari ed assicurativi, dai vincoli giuridici imposti dal diritto societario e dall’ alto costo dell’ energia. Tutte queste voci di costo fanno sì che, nella classifica dei paesi in cui è facile fare impresa, stilata dalla Banca Mondiale, l’ Italia si situi al 53° posto su 178.   

Sempre a proposito di produttività, vale la pena di concentrare l’ attenzione anche su uno studio condotto dal Servizio Studi della BNL che sembra confermare il fatto, già evidenziato dall’ ISTAT, che negli ultimi anni l’ Italia da una parte ha aumentato l’ occupazione, ma dall’ altra ha diminuito la produttività. 

Lo scenario ora delineato, con bassa produttività e conseguente bassa competitività, è confermato anche dal bollettino economico del luglio 2008 della Banca d’ Italia; si registra, in particolare, un netto calo della produttività in maggio e un aumento delle retribuzioni tra l’ ultima parte del 2007 e la prima del 2008; ciò ha fatto lievitare il costo del lavoro per unità di prodotto. 

Inoltre la bassa produttività ha avuto ricadute negative sulla competitività di prezzo, la quale risente anche dell’ apprezzamento dell’ euro. 


Figura 2: Produttività nazionale in rapporto alla media UE 15=100 (prodotto lordo a parità di potere d’ acquisto per ora lavorata relativamente alla media UE 15)
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Fonte: elaborazione BNL Servizio Studi su dati Eurostat




I costi della burocrazia e della giustizia.
Per quanto riguarda la burocrazia, consideriamo un interessante studio della Confartigianato. Da esso emergono dati eclatanti.

Infatti nel 2006 le imprese italiane hanno dovuto sostenere un costo di 14.920 milioni di euro per vincoli burocratici. L’ Italia è un sistema economico nel quale dominano le piccole e medie imprese (PMI). In particolare le microimprese (quelle con meno di 50 addetti),  si sono fatte carico del 95,7% del costo totale della burocrazia: sono, dunque, quelle più penalizzate:

Figura 3: Costi della burocrazia per le imprese secondo il numero dei dipendenti.
Valori percentuali. 2006.
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Fonte: Ufficio Studi Confartigianato

Un altro problema, rimanendo sempre in tema di prezzo della burocrazia, è costituito dall’ abnorme numero di leggi vigenti; nonostante in Italia si sia proceduto ad una progressiva opera di delegificazione e semplificazione burocratica a partire dalla fine degli anni 80
, nel periodo compreso tra il 1990 ed il 2004 sono state emanate 3.445 leggi statali. Nello stesso arco temporale Germania, Gran Bretagna e Spagna messe insieme hanno emanato solamente 3.517 leggi, come mostra il seguente grafico:

Figura 4: Leggi emanate dal 1990 al 2004.
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Fonte: Ufficio Studi Confartigianato

Con riferimento al tempo necessario per intraprendere la costruzione di nuovi immobili commerciali, si pensi che in Italia sono necessari 284 giorni, a fronte della media di 134 giorni di Francia, Germania e Gran Bretagna: 

Figura 5: Giorni necessari per costruire un immobile commerciale.

Fonte: Ufficio Studi Confartigianato

[image: image5.png]0 e
20

250
240
s
0
180
180

1o 3
- - =

Franca Germana tala Regro Urito




Tempi così lunghi rispetto ad altri paesi costano alle imprese italiane un mancato fatturato annuo di 3.077 milioni di euro. 

Anche la giustizia ha un prezzo notevole, che le imprese devono affrontare: in Italia il procedimento civile per incassare un assegno, impagato per via bancaria, dura 645 giorni, contro i 181 della Francia, i 154 della Germania, i 147 della Spagna e i 101 della Gran Bretagna:

Figura 6: giorni necessari per incassare un assegno (durata del procedimento civile).

Fonte: Ufficio Studi Confartigianato
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Più in generale, l’ imprenditore che si trovi nella necessità di rivolgersi alla giustizia ordinaria è costretto ad affrontare una trafila di ben 40 passaggi, potendo risolvere la controversia solo dopo 1.210 giorni, ossia dopo più di 3 anni
.

I costi dell’ energia

Altro fattore di costo che rende difficile la nascita e la vita delle imprese in Italia è costituito dal notevole prezzo dell’ energia elettrica. 

Documento illuminante a tal proposito è quello pubblicato da Confcommercio nel 2007
. Secondo l’ analisi di Confcommercio l’ energia elettrica, per ampie fasce di utenti, è più cara circa del 50% rispetto alla media europea; questa maggiorazione del prezzo deriva soprattutto dal notevole peso della fiscalità. Non solo; infatti il costo esorbitante dell’ energia deriva anche da fattori infrastrutturali, quali l’ insufficienza degli elettrodotti, dei rigassificatori e delle fonti innovative di energia. L’Italia sconta, poi, la totale assenza di fonti energetiche nucleari. In più agiscono altre variabili quali l’ esistenza di contratti di lungo periodo per l’ importazione in capo al monopolista per il gas; le posizioni dominanti sul mercato all’ ingrosso dell’ energia elettrica; la partecipazione dello Stato in ENI ed ENEL.  

Il risultato è un prezzo dell’ energia per uso industriale che, nella classe di consumo 2GWh in Italia, ammonta a 0,14 euro a fronte degli 0,09 euro spesi in media nella UE a 25. 

Molto interessanti sono queste due tabelle tratte dallo studio di Confcommercio. 

 

Tabella 2: Peso percentuale delle imposte sui prezzi dell’elettricità (Luglio 2006)
	Paese
	Consumi domestici

(3.500 kWh)
	Consumi industriali

(2 GWh)

	Italia
	26,6
	21,5 

	Germania
	24,7
	12,0

	Francia
	24,0
	7,8

	Spagna
	18,0
	5,0

	Regno Unito
	4,8
	2,6

	Media UE 25
	23,3
	10,4


Fonte: elaborazioni Ufficio Studi Confcommercio su dati Eurostat

 

Tabella 3: Peso percentuale delle imposte sui prezzi del gas (Luglio 2006)

	Paese
	Consumi domestici

(2.200 mc)
	Consumi industriali

(1.000.000 mc)

	Italia
	37,3
	7,8

	Francia
	22,7
	2,2

	Spagna
	14,0
	0

	Germania
	11,9
	9,1

	Regno Unito
	4,8
	2,8

	Media UE 25
	22,2
	6,1


Fonte: elaborazioni Ufficio Studi Confcommercio su dati Eurostat

Le due tabelle precedenti mostrano che in Italia il costo dell’ energia elettrica e del gas risente pesantemente degli oneri fiscali. 

I costi per la tutela dell’ ambiente

Al giorno d’ oggi la tutela dell’ ambiente è divenuta di importanza capitale, visto lo stato di difficoltà in cui versa il nostro pianeta a causa di uno sviluppo insostenibile e spesso dissennato. Dunque, se si devono diminuire i costi che gravano sulle imprese e minano la loro produttività, non è però possibile tagliare le spese per la tutela ambientale, dal momento che queste rappresentano un investimento per il futuro piuttosto che un costo. 

Tuttavia, poiché in questo studio si cerca di dare conto di tutti i fattori di spesa che influiscono sull’ andamento delle imprese italiane, occorre considerare anche questo fattore di costo. 

Questa tabella mostra le spese per la protezione dell’ ambiente sostenute dalle imprese a titolo ausiliario, per tipologia di spesa:

Tabella 4: Spese per la tutela ambientale sostenute dalle imprese a titolo ausiliario per tipologia di spesa. Valore in milioni di euro a prezzi correnti.
	TIPOLOGIA DI SPESA
	1997
	1998
	1999
	2000
	2001
	2002
	2003
	2004
	2005
	2006

	Investimenti
	1.061
	1.364
	1.489
	1.700
	4.163
	2.683
	1.621
	1.157
	2.316
	2.362

	Di cui:attrezzature “end of pipe”
	851
	990
	1.047
	1.144
	3.224
	1.430
	1.151
	916
	1.483
	1.534

	Impianti a ridotto impatto mbientale
	210
	374
	442
	556
	938
	1.253
	469
	241
	833
	828

	Spese correnti
	9.269
	12.878
	14.597
	16.269
	21.841
	21.013
	17.192
	19.613
	22.278
	23.150

	Di cui: attività svolte in proprio
	447
	851
	1.102
	1.392
	2.290
	2.292
	1.863
	2.138
	2.892
	3.190

	Servizi acquistati da terzi
	8.822
	12.027
	13.496
	14.878
	19.550
	18.721
	15.329
	17.475
	19.386
	19.959

	TOTALE
	10.330
	14.241
	16.086
	17.969
	26.003
	23.696
	18.813
	20.770
	24.594
	25.512


Fonte: ISTAT.

La tabella che segue mostra, invece, le spese correnti sostenute dalle imprese per settore ambientale. 

Tabella 5: Spese correnti sostenute dalle imprese per la protezione dell’ ambiente per settore ambientale. Valori in milioni di euro a prezzi correnti. 1997-2006. Fonte: ISTAT

[image: image7.png]Settori ambientali

ANNO Protezione ariae  Gestione acque Gestione Ao TOTALE
clima reflue tifuti
1997 902 1116 6.005 1.246 9.269
1998 1.335 1.201 7.276 2974 12.878
1999 1.507 1.435 8.087 3.568 14.597
2000 1673 1.431 8.980 4.186 16.269
2001 1.46: 9.575 8.568 21.841
2002 2.666 1.535 10.403 21.013
2003 1.465 1.543 10572 17.192
2004 1.842 1.669 10.876 19.613
2008 2248 1.624 11.387 22.278
2006 2328 1.682 11.606 23.150





Altri costi

In Italia le imprese soffrono di scarsa competitività e di bassa produttività anche a causa di una cattiva gestione del tempo. Lo studio di Confcommercio evidenzia un vero e proprio spreco di tempo, dovuto, per esempio, alle inefficienze del sistema dei trasporti; è chiaro che un sistema dei trasporti di cattiva qualità fa sì che si perda più tempo negli spostamenti; tale perdita di tempo è tanto più grave nel caso in cui si tratti di spostamenti di lavoro o di mobilità casa-lavoro. 

Una rete di trasporti scadente deriva soprattutto dalla cattiva qualità delle infrastrutture e dalla scarsamente produttiva gestione delle stesse: come evidenzia il grafico sottostante, l’ Italia, a differenza di altri paesi europei, ha fatto registrare negli anni 90 un basso incremento della rete autostradale.

Figura 7: Incremento rete autostradale anni 90.

Incremento della rete autostradale negli anni 90.

Elaborazione Federico Novelli su dati Ufficio Studi Confcommercio.
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La situazione peggiora se si parla di ferrovie: infatti secondo lo studio di Confcommercio la rete su ferro ha addirittura subito un decremento. 

Per concludere il discorso sull’ inefficienza dei trasporti, occorre tenere presente il fatto che la congestione del traffico fa perdere, secondo Confcommercio, 4 miliardi in termini di tempo perso relativamente al solo trasporto di passeggeri su gomma; relativamente al trasporto merci, l’ incidenza del costo della logistica sul PIL è tra i più elevati in ambito europeo. 

L’ incidenza del costo derivante dalla congestione dei trasporti sul PIL supera quello medio europeo e ammonta all’ 1,4%
.

Costi derivanti dalla spesa pubblica
e dalle inefficienze delle Pubbliche Amministrazioni
Voce di costo particolarmente importante per la produttività e la competitività del sistema economico italiano è determinata dall’ eccessiva spesa delle pubbliche amministrazioni. 

Ciò deriva da due fattori:

· Le maggiori garanzie accordate ai lavoratori nelle P.A.;

· Il fatto che nelle P.A. il costo del lavoro non è connesso alla produttività.

Con riferimento al primo fattore si potrebbe anche pensare che sia giusto accordare maggiori garanzie ai lavoratori statali rispetto a quelli del settore privato. 

Ciò che invece è intollerabile è che il costo dei lavoratori pubblici sia sganciato dalla produttività. Bisogna, dunque, eliminare questa anomalia e legare, invece, il costo del lavoro all’ efficienza e alla produttività degli amministratori pubblici. 

Fig. 8 – Differenza tra redditi da lavoro dipendente tra P.A. e settori market.
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Fonte: elaborazione Ufficio Studi Confcommercio su dati ISTAT

Altro elemento discorsivo che caratterizza il lavoro nelle Pubbliche Amministrazioni è costituito dal numero di dirigenti in proporzione ai dipendenti non dirigenti: esso è passato da 3,3 dirigenti per 100 dipendenti (1993) a circa 6 nel 2005.

Fig. 9 - Dirigenti e dipendenti: P.A. e settori di mercato
Fonte: elaborazione Ufficio Studi Confcommercio su dati ISTAT

[image: image10.wmf]P.A.

3.3

1.8

2.3

6.0

1.5

2.9

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

5.0

6.0

1993

2005

Dirigenti per 100 dipendenti non dirigenti

+82%

-

17%

+26%

P.A.

market

market

media

Italia

media

Italia


Analogamente a quanto detto con riferimento al sistema dei trasporti, anche il costo del lavoro nella pubblica amministrazione incide sul PIL: nel 1990 esso ammontava al 12,2%; nel 2000 c’ è stata una lieve flessione (10,4%), ma nel 2006 la percentuale ha ricominciato a crescere: 11,4%.

Figura 10: Costo del lavoro sul PIL.

Incidenza del costo del lavoro nelle p.a. sul PIL. Elaborazione Federico Novelli su dati Ufficio Studi Confcommercio.
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Se si confronta la spesa pubblica dell’ Italia con quella di Francia e Germania, emerge, secondo i dati contenuti nello studio di Confcommercio, che l’ Italia ha la minore spesa pro-capite al netto degli interessi, ma risulta notevolmente “appesantita” dalla forte incidenza dello stock del debito pubblico e dagli interessi che gravano sullo stesso. Inoltre ha un minor livello di PIL per abitante. 

Figura 11: Spesa pubblica e PIL reale in alcuni paesi europei.
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Fonte: elaborazioni Ufficio Studi Confcommercio su dati Ameco (Commissione Europea)

I costi derivanti da una inadeguata istruzione

Un’ interessante ricerca prodotta dal servizio studi della BNL e pubblicata sul settimanale del servizio studi stesso “Focus” nel luglio del 2007 evidenzia come il livello di istruzione, soprattutto nelle materie scientifiche, sia alla base di un sistema economico che cresce e si sviluppa.

Purtroppo l’ Italia in questo campo non brilla di certo e i risultati degli ultimi test PISA lo dimostrano: nel 2003 solo il 10,5% del campione esaminato, formato da studenti quindicenni, raggiungeva livelli elevati di conoscenza matematica. Il dato risulta essere al di sotto della media dei paesi OCSE che era del 16,2%. In Europa gli studenti tedeschi che raggiungevano, sempre nel 2003, elevati livelli di conoscenza matematica erano il 17,4%, quelli francesi il 17,1%. Hanno conseguito risultati peggiori dell’ Italia solamente Grecia, Turchia e Messico. 
I costi dei servizi bancari

Una voce di costo notevole per le imprese deriva dal costo dei servizi bancari, che in Italia risulta essere tra i più alti in Europa. 

Da un’ indagine della Autorità garante della concorrenza e del mercato (Autorità antitrust) risulta che nel nostro paese il prezzo medio da pagare annualmente per mantenere un conto corrente in banca si aggira intorno ai 182 euro. Il confronto con altri paesi europei è piuttosto sconfortante: infatti in Olanda la spesa massima non supera i 34 euro in Olanda, i 63 in Belgio, i 64 nel Regno Unito, i 99 in Francia e i 108 in Spagna. L’ unico paese nel quale le spese sono più alte è la Germania; per essa, infatti, Capgemini stima 223 euro. Tuttavia detta stima risulta essere comunque inferiore a quella “global profile” effettuata dalla stessa Capgemini per l’ Italia, che è di 252 euro. 
Figura 12: confronto internazionale della spesa per il c/c (euro). 31/3/2006
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Fonte: Elaborazioni AGCM su dati raccolti nel corso dell’ indagine

Figura 13: Confronto internazionale della spesa per il c/c
(valori media e differenza Italia-altri paesi), 31/3/2006
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Problemi derivanti dal sistema di diritto societario italiano: scatole cinesi e patti di sindacato

In Italia esistono alcuni istituti della normativa societaria che influiscono negativamente sul sistema produttivo scoraggiando, in particolare, gli investimenti provenienti dall’ estero. Si tratta delle cosiddette “scatole cinesi” e dei patti di sindacato. 

Le “scatole cinesi” costituiscono un sistema attraverso il quale l’ imprenditore, investendo un  capitale esiguo (e, dunque, rischiando poco), riesce a controllare una grande società. Il meccanismo è abbastanza semplice: come nel gioco delle scatole cinesi si apre una scatola e si trova un’ altra scatola, così in ambito economico-finanziario si parla di “scatole cinesi” quando una società ne  controlla un’ altra, la quale a sua volta ne controlla un’altra e così via. 
Supponiamo che per controllare una grande società occorra detenere il 51% delle azioni; l’ imprenditore-azionista può conferire tale pacchetto azionario in un’ altra società, creata al solo scopo di controllare la prima. A questo punto l’ imprenditore potrebbe mantenere il controllo sulla seconda società mantenendo il solo 51% delle azioni di quest’ ultima (ossia circa il 26% delle azioni della prima società) e vendendo il resto. Sicché l’ imprenditore controllerà indirettamente la prima società con un rischio molto più basso rispetto a quello che dovrebbe correre se volesse controllare la prima società direttamente, ossia senza servirsi della scatola cinese. Se si continua questo gioco creando altre società la quota di capitale che l’ imprenditore dovrebbe rischiare per controllare la prima società si assottiglierebbe sempre più. 

Come è facile intuire questo meccanismo favorisce l’ irresponsabilità degli imprenditori e fa sì che l’ intero sistema economico-finanziario italiano non sia trasparente e faccia fuggire o addirittura non entrare gli investitori esteri, con grave danno per la produttività e la competitività. Non solo. Un tale meccanismo infatti, poiché favorisce l’ irresponsabilità degli imprenditori, fa sì che essi possano disinvoltamente prendere decisioni contrastanti con gli interessi dell’ azienda e degli altri azionisti. Ciò finirebbe per danneggiare soprattutto gli azionisti più deboli.   

E’ da segnalare che le “scatole cinesi” sono ammesse dalla legislazione italiana, ma non dalla maggior parte degli altri paesi. 
Nel giugno 2007 alcuni senatori (23 di centrosinistra e 3 di centrodestra) hanno proposto un progetto di legge volto al contenimento delle scatole cinesi, ma al momento il progetto non è stato approvato. Inoltre in gennaio è intervenuta una crisi di governo, con conseguente termine anticipato della XV legislatura; è noto che, in tale caso, i progetti di legge non approvati decadono. Al momento non è possibile stabilire se il progetto sia stato ripresentato o apporvato nella nuova legislatura oppure no; al momento sembra che le priorità della politica siano ben altre e ben poco connesse all’ interesse comune. Sembra comunque opportuno analizzare il ddl, in vista di una sua eventuale ripresentazione e approvazione. 

Il disegno di legge di delega sulle scatole cinesi, composto di 3, articoli prevede (art. 1) che il Governo emani, entro 3 mesi dall’ entrata in vigore della legge, “uno o più decreti legislativi recanti una modifica delle disposizioni in materia di disciplina delle società con azioni ordinarie quotate in mercati regolamentati”. La nuova disciplina deve essere “orientata a contrastare il ricorso alla creazione di gruppi piramidali finalizzato a ridurre il capitale necessario per esercitare il controllo sulle medesime società”. Inoltre, sempre in base all’ art. 1, comma 2, del ddl, il Governo è delegato ad emanare, entro 3 mesi dall’ entrata in vigore della legge, uno o più decreti legislativi recanti, per le finalità di cui al comma 1, una modifica della disciplina fiscale per le società con azioni ordinarie quotate in mercati regolamentati che hanno partecipazioni di controllo in altre società.
Gli artt. 2 e 3 prevedono due diverse discipline di delega: la prima, contenuta nell’ art. 2, sancisce una modificazione della normativa sulle società quotate nei mercati regolamentati nazionali con riferimento ai profili regolatori e alla disciplina del controllo del diritto di voto. Per quanto riguarda i profili regolatori, è sancita una diversa regolamentazione dell’ OPA sulla totalità delle azioni quotate per cui essa diviene obbligatoria in alcuni casi, come per esempio la detenzione di una quota di azioni superiori al 30%, o la detenzione di una partecipazione di controllo realizzata attraverso due o più società appartenenti alla medesima catena di controllo. Per quanto riguarda invece il diritto di voto ed il controllo, la modifica deve prevedere, tra l’ altro, che qualora una società sia controllata da un’ altra, e quest’ ultima sia controllata a sua volta da una terza, il diritto di voto spettante alla società controllante la società quotata nelle assemblee di questa sia ridotto proporzionalmente alla percentuale con cui la controllante è controllata a sua volta dalla terza società. Si opera, così, un depotenziamento del diritto di voto della controllante. 

Con riferimento all’ art. 3, abbiamo accennato al fatto che esso stabilisce una modifica della disciplina fiscale delle società quotate. Tra i principi e criteri direttivi previsti dal ddl di delega per questa materia ricordiamo la modifica del sistema di tassazione dei dividendi finalizzata a scoraggiare la lunghezza delle catene di società e ad incoraggiare, per contro, la trasparenza e l’ efficienza dei mercati finanziari.           
Veniamo ora al secondo argomento: i patti di sindacato. Si tratta di contratti stipulati tra vari azionisti, tra i quali nessuno può detenere il controllo della società; lo scopo di questi contratti è quello di controllarla congiuntamente attraverso accordi preliminari che stabiliscono il voto da dare in assemblea. I patti di sindacato, pur se legali, costituiscono tuttavia un elemento di scorrettezza e di non trasparenza nella gestione delle società e per questo sono un ulteriore gravame sul nostro sistema economico-finanziario, che potrebbe scoraggiare gli investitori esteri. 
ALLEGATO
Legislatura 15º - Disegno di legge N. 1624

SENATO DELLA REPUBBLICA

      ———– XV LEGISLATURA ———–
     
N. 1624 
 
 

DISEGNO DI LEGGE
d’iniziativa dei senatori ZANDA, BENVENUTO, MORANDO, SALVI, BIANCO, TREU, DONATI, CUSUMANO, TECCE, BARBOLINI, FRANCO Paolo, SARO, BETTINI, BOCCIA Antonio, CABRAS, CASSON, GIARETTA, LUSI, MONTINO, MORGANDO, PROCACCI, VILLECCO CALIPARI, PEGORER, PISTORIO, FUDA e MASSA
COMUNICATO ALLA PRESIDENZA L’8 GIUGNO 2007
———–

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


———–

Onorevoli Senatori. – Mario Monti ha recentemente ricordato, in un articolo di stampa, che «il capitalismo italiano non è impresentabile. Ma certo ha bisogno di un radicale restyling. Questo non può avvenire senza una politica più incisiva e meno invasiva. Cioè più forte nell’introdurre norme rigorose nella corporate governance e nella democrazia economica» («la Repubblica», 27 maggio 2007).

    Pochi giorni dopo, il 31 maggio 2007, nell’ambito delle Considerazioni finali il governatore della Banca d’Italia Mario Draghi – in piena sintonia con le osservazioni di Mario Monti – ha sottolineato che «le aziende quotate italiane ricorrono di frequente a strutture organizzative complesse». Mentre, «la semplicità della struttura proprietaria delle imprese ne accresce la capacità di attrarre l’investimento azionario. Un adeguato sistema di governo societario risponde a un’esigenza di equità nel trattamento dei diritti patrimoniali dei soci, ma anche a criteri di efficienza. Sistemi poco trasparenti ostacolano l’azione di stimolo degli azionisti di minoranza; accentuano l’autoreferenziaIità del management; proteggono i benefici privati del gruppo di controllo».
    «Rispetto ad altre modalità per separare la proprietà dal controllo» – ha inoltre ricordato Draghi – «una struttura a piramide può accentuare la difficoltà di vagliare adeguatamente le operazioni all’interno dei gruppi, aumentandone l’opacità».
    Infine, il governatore, dopo aver rilevato che «negli ultimi anni in Italia il grado di complessità dei maggiori gruppi si è ridotto (...)», ha aggiunto che la «tutela degli azionisti di minoranza (...) va ancora rafforzata».
    Riprendendo le considerazioni del governatore Draghi, Mario Monti è nuovamente tornato sul tema (Corriere della Sera, 1º giugno 2007) indicando ancora una volta la necessità per l’economia italiana di «politiche pubbliche incisive e non invasive».
    Le considerazioni del professor Monti e del governatore Draghi hanno, come è naturale che sia – vista la loro posizione istituzionale – un carattere generale e astratto. Ma i problemi da loro sollevati sono, invece, nell’Italia del 2007, molto, ma molto concreti.
    Basti pensare alle recenti vicende connesse al passaggio del controllo del gruppo Telecom Italia che hanno riproposto con rinnovata urgenza all’attenzione degli operatori economici, dei soggetti regolatori e del legislatore alcuni nodi che affliggono ormai cronicamente il sistema industriale e finanziario italiano.
    La presenza nel nostro sistema industriale e finanziario di forme di controllo a piramide che negli anni hanno più volte consentito, con un apporto di capitale privato relativamente ridotto, di esercitare il controllo su società di notevoli dimensioni e di rilevanza strategica nazionale, unita sia alla fragilità del sistema delle regole poste a tutela dell’azionariato di minoranza, sia – per altro verso – all’assenza pressoché totale di investitori 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 medie e grandi industrie.
    In questo quadro di storica debolezza del nostro sistema, le contrapposizioni e i conflitti pure intrinseci a tutti i mercati finanziari (tra amministratori e controllori, azionisti e manager, azionisti di maggioranza e azionisti di minoranza, eccetera) hanno finito per assumere nel Paese dimensioni e connotati del tutto peculiari, conducendo ad una vera e propria anomalia italiana, nell’ambito di quello che Guido Rossi ha espressivamente definito «conflitto epidemico».
    Una delle forme caratteristiche di tale anomalia è costituita, per l’appunto, dalle cosiddette «scatole cinesi» e cioè dall’esistenza di catene di società controllate che vedono all’origine un investimento di rischio largamente sottodimensionato rispetto all’effettivo controllo esercitato sulle società terminali della catena. In particolare, può accadere che un soggetto che disponga del controllo, ma non necessariamente della maggioranza di una società, faccia assumere da questa il controllo di un’altra e così via. In tal modo un azionista che disponga di capitali limitati può riuscire a dominare imprese che non sarebbero alla sua portata, grazie all’apporto di altri soci talora più interessati alla speculazione finanziaria che alla gestione quotidiana delle stesse imprese.
    Attraverso queste tecniche nella storia recente del 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 – così da permettere il controllo della società terminale della «catena» attraverso un investimento minimo (anche del solo 1 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 esemplare chiarezza dallo stesso Guido Rossi: «il comportamento opportunistico degli amministratori 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 considerazione, 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 attribuiti a imprese delle quali il suddetto controllore possiede maggiori quote – o di altra natura, come il mantenimento della famiglia in posizione di controllo. Può inoltre verificarsi 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 autorità di regolazione e vigilanza dei mercati finanziari.
    Ma soprattutto, in quanto consente di limitare al minimo il capitale proprio messo a rischio, il sistema delle «scatole cinesi» può indurre l’azionista di controllo ad assumere decisioni non corrispondenti agli interessi di tutti gli azionisti e, in definitiva, dell’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 dispongono 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 immobilismo e di scarsa efficienza.
    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 azienda, come spesso accade negli Stati Uniti, ovvero – come accade più frequentemente in Europa – con l’acquisizione tramite OPA della società da parte di un’altra società, più dinamica ed efficiente.
    Quando il controllo è garantito da un sistema di «scatole cinesi» questo ricambio è di fatto reso molto difficile perché gli amministratori sono espressione del controllante che quasi sempre è responsabile, direttamente 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, cioè dai patti stipulati tra soci di una società allo scopo di vincolarsi mutuamente sia nell’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 trasparenza e concorrenza dei mercati finanziari.
    Come ha ricordato il governatore della Banca d’Italia, nel periodo tra il 1990 e il 2006, «il peso sul listino di borsa delle società controllate da patti di sindacato è salito dal 18 al 22 per cento; il loro numero dal 5 all’11 per cento delle società quotate» (Considerazioni finali, 31 maggio 2007). Il risultato è che il sistema nel suo complesso ne risulta indebolito, come ha ricordato efficacemente Franco Debenedetti: «la struttura piramidale, così diffusa nel nostro capitalismo, ha certamente effetti negativi su sviluppo e competitività del nostro sistema industriale» (Il Sole 24 Ore, 22 aprile 2007).
    Ne consegue che, laddove il fenomeno delle «scatole cinesi» venisse quanto meno sostanzialmente indebolito – come si propone il presente disegno di legge – non solo diventerebbe più difficile controllare le società che ne facessero parte senza la disponibilità di un’adeguata percentuale di azioni, con generale beneficio per il sistema industriale e finanziario nazionale, ma se ne trarrebbero anche indubbi e consistenti benefici gestionali.
    È dunque evidente come il sistema di regole che presiede al funzionamento dei mercati, spesso insufficiente a contrastare efficacemente 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, evidenziandoli, censurandoli e limitandone la diffusione con una pluralità di mezzi e strumenti (legislativi, regolamentari, fiscali, giurisdizionali).
    Per quanto concerne gli spazi di intervento del legislatore, se l’anticipazione al 2007 dell’entrata in vigore della disciplina dei fondi pensione (avvenuta con la legge finanziaria per il 2007) dovrebbe aiutare a dare finalmente impulso a una componente cruciale per lo sviluppo del sistema finanziario, sugli altri fronti sussiste ancora un margine per interventi regolatori o normativi che scoraggino 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 fenomeno delle «scatole cinesi».
    Il presente disegno di legge viene sottoposto all’esame del Senato della Repubblica solo dopo la conclusione delle trattative relative al passaggio del controllo del gruppo Telecom Italia, evitando con ciò di dar luogo a quella «invasività» della politica stigmatizzata da Mario Monti.
    La scelta dello strumento della delega legislativa al Governo è connessa non solo alla varietà, complessità tecnica e articolazione degli interventi legislativi che vengono proposti, ma anche all’esigenza di non recare alcun pregiudizio o turbativa ad eventuali operazioni finanziarie e societarie che fossero in atto al momento della presentazione del testo, così confermando il princìpio di neutralità dell’azione politica e legislativa rispetto ai processi di mercato in corso di svolgimento.
    Queste scelte – la presentazione del disegno di legge solo dopo la chiusura delle trattative per Telecom Italia e la scelta dello strumento della delega – 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 operatori considera negativo.
    Per di più, una parte della normativa proposta è destinata ad entrare in vigore solo due anni dopo l’entrata in vigore dei decreti delegati così da consentire al sistema industriale che ne fosse interessato di poter adattare la propria struttura di controllo alle nuove regole.
    Il tempo prescritto per l’esercizio della delega può, infatti, consentire che la traduzione in norme precettive dei princìpi e criteri fissati dal presente disegno di legge abbia 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 rappresentanza di tutti i soggetti a vario titolo coinvolti che, nelle more dell’entrata in vigore 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 discipline di delega.
    La prima (articolo 2) è orientata alla modifica della normativa in materia di società quotate nei mercati regolamentati nazionali, con riguardo innanzitutto ai profili regolatori – dall’obbligo di OPA ai requisiti per l’ammissione alla quotazione – e alla disciplina del controllo e del diritto di voto.
    La seconda (articolo 3) è volta alla modifica del regime fiscale applicabile alle società quotate, con l’obiettivo concorrente di disincentivare – anche per tale via – il ricorso alla creazione di catene societarie al solo fine di ridurre la quota di capitale necessaria per esercitare il controllo.
    Nel merito, con riguardo alla disciplina dell’OPA obbligatoria si propone, nell’ambito della delega, la modifica della disciplina di cui agli articoli 106 e 109 del testo unico delle disposizioni in materia di intermediazione finanziaria (TUF) di cui al decreto legislativo 24 febbraio 1998, n. 58.
    A questo proposito si ricorda che l’originario schema di decreto legislativo presentato dal Governo alle Camere il 19 dicembre 1997 ai fini dell’espressione del parere (atto del Governo n. 193 - legislatura XIII), presentava alcune significative differenze rispetto alla disciplina definitivamente approvata, differenze che oggi, alla luce dell’esperienza 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 febbraio 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 successiva (poi denominata totalitaria) determinava, nella misura del 30 per cento, la soglia 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 prevedeva che l’OPA obbligatoria scattasse nel caso di acquisizioni che comportassero il superamento della «partecipazione rilevante» effettuate fuori dalla borsa o dal mercato ristretto ovvero tramite l’esercizio di diritti su titoli convertibili in azioni con diritto di voto.
    La nuova disciplina proposta nel 1998 prevedeva quindi, in primo luogo, l’introduzione di una soglia fissa ed unica di possesso azionario, oltrepassata la quale sarebbe scattato l’obbligo di lanciare l’OPA, con ciò eliminando la precedente attività di monitoraggio che la CONSOB era obbligata ad effettuare per stabilire periodicamente quale poteva essere per ogni singola società quotata la soglia di partecipazione da considerare «rilevante».
    La fissazione della soglia al 30 per cento, rimasta nel testo definitivo del TUF, appariva 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 tredicesima direttiva comunitaria sull’OPA).
    L’originario «testo Draghi», con riferimento ai casi di società ad elevata capitalizzazione e ad azionariato particolarmente diffuso, rinviava ad un successivo provvedimento della CONSOB la possibilità di stabilire periodicamente anche soglie meno elevate 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 cadere nel corso del dibattito parlamentare, acquista oggi un nuovo rilievo e viene quindi riproposta all’articolo 2, comma 1, lettera a) del presente disegno di legge.
    In particolare, è stato previsto che la disciplina 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 seguito di acquisti a titolo oneroso, venga a detenere una partecipazione superiore alla soglia del 30 per cento (come oggi previsto e come il presente disegno di legge conferma), ma anche per coloro che si trovino, per la stessa via, a detenere una partecipazione di controllo realizzata attraverso due o più società appartenenti alla medesima catena di controllo (articolo 2, comma 1, lettera a), numero 2)), nonché per tutti i soggetti che, pur detenendo singolarmente partecipazioni inferiori alla soglia del 30 per cento, si presume che agiscano di concerto, con ciò detenendo in via di fatto una partecipazione complessiva superiore alla soglia del 30 per cento (articolo 2, comma 1, lettera a), numero 3)).
    Ai fini dell’accertamento di tali fattispecie, è stato necessariamente introdotto un obbligo di verifica, da parte della CONSOB. La significativa innovazione, a questo proposito, è rappresentata dalla previsione che tale attività di verifica venga svolta prioritariamente con l’ausilio di un collegio indipendente 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 finanziari nazionali, sul modello del Panel on Takeovers and Mergers previsto dall’ordinamento britannico (articolo 2, comma 1, lettera d)), come recentemente suggerito anche da Filippo Cavazzuti («La voce.info», 14 maggio 2007).
    Inoltre, in linea con l’originaria impostazione del «testo Draghi» si prevede che, sempre ai fini dell’OPA obbligatoria, la CONSOB debba indicare, con proprio regolamento da emanarsi entro tre mesi dalla data di entrata in vigore dei decreti legislativi, una soglia di partecipazione inferiore al 30 per cento e comunque non inferiore al 15 per cento, per le sole società ad elevata capitalizzazione e ad azionariato particolarmente diffuso, come individuate dallo stesso regolamento CONSOB (articolo 2, comma 1, lettera b)).
    Il ruolo della CONSOB è peraltro valorizzato anche in un contesto più generale, cioè nel caso di offerta pubblica di acquisto ovvero di passaggio di proprietà di un pacchetto azionario superiore al 15 per cento del capitale sociale. In tal caso si attribuisce all’autorità di regolazione e vigilanza il potere 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 superiore a tre anni (articolo 2, comma 1, lettera 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 «scatole 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 acquisito 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 attraverso le cosiddette «scatole cinesi» consente di eludere sia il principio generale secondo il quale ogni azione ha diritto ad un voto, sia la regola basica della maggioranza. In altri Paesi il raggiungimento di tali obiettivi 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 acquista 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 professionista 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 minoranze azionarie finiscono con il controllare imprese anche di grandissime dimensioni.
    Si tratta di uno dei princìpi fondamentali della normativa che qui viene proposta: si limitano i diritti di voto a quello che risulta essere l’effettivo impegno finanziario del controllante nella società al vertice della catena societaria. In tal modo, se gli azionisti hanno fiducia in chi gestisce la società nessuno vieta loro di accordarla, ma lo faranno di loro volontà e non per acquiescenza ad un sistema di controllo basato su catene societarie. Contemporaneamente, si eviteranno cristallizzazioni del potere senza controlli.
    Nella fase di elaborazione del presente disegno 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 obiezione 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 ripristino di tale rapporto attraverso il contrasto alle catene societarie non solo non comporta alcun esproprio di diritti, ma semmai consente, al contrario, che venga ripristinata una ordinata disciplina del mercato azionario.
    Per analoghe ragioni la norma proposta appare perfettamente in linea con la normativa dell’Unione europea, sia perché non discrimina tra soggetti nazionali ed esteri, sia perché realizza la corretta applicazione del principio «ogni azione un voto».
    Pertanto, la nuova disciplina proposta prevede che, qualora una società quotata sia controllata da altra società e quest’ultima sia a sua volta controllata da una terza società, il diritto di voto spettante alla società controllante la società quotata, nell’ambito delle assemblee di quest’ultima, venga ridotto in misura proporzionale alla percentuale con la quale la società controllante è a sua volta controllata dalla terza società, e così via nei casi di ulteriori livelli di controllo (articolo 2, comma 1, lettera e), numeri 1) e 2)). Lo stesso criterio di «sterilizzazione» 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 controllo 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 strategie societarie al nuovo quadro normativo, si è ritenuto di introdurre un timing differenziato 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 (articolo 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 sanzioni amministrative.
    In primo luogo, per le società finanziarie con patrimonio costituito esclusivamente da partecipazioni, si prevede l’obbligo di presentazione, ai fini dell’ammissione alla quotazione, di piani di investimento e di diversificazione 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 materia di responsabilità, pubblicità, motivazione delle decisioni e finanziamenti, di cui agli articoli 2497 e seguenti del codice civile (articolo 2, comma 1, lettera g)).
    Infine, con riferimento ai casi di gravi irregolarità gestionali commesse, ai sensi dell’articolo 2409 del codice civile, da amministratori di società quotate in mercati regolamentari, 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 arrecato (articolo 2, comma 1, lettera h)).
    Infine, l’ultimo aspetto sul quale incide il presente disegno di legge è quello dell’indebitamento delle società quotate.
    Negli ultimi anni, in tutto il mondo occidentale 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 fondendola con la società acquisitrice o indirettamente costringendola a distribuire al nuovo azionista gran parte dei profitti. Le conseguenze sul piano industriale di questi comportamenti (ben conosciuti in Italia) sono evidenti a tutti.
    Tra l’altro, una società molto indebitata è automaticamente portata a contenere gli investimenti al di sotto di quello che sarebbe il necessario per lo sviluppo. Di qui la previsione nel presente disegno di legge di misure volte a porre dei limiti all’indebitamento, attraverso forme rinforzate di trasparenza societaria.
    In particolare, si intende evitare che per effetto di una politica di investimenti o acquisizioni 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 sociale delle società quotate venga esplicitamente indicato il rapporto massimo tra il patrimonio sociale netto e l’indebitamento finanziario, fatti salvi i debiti verso i fornitori (articolo 2, comma 1, 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 imporre limiti all’indebitamento di società quotate, per un periodo non superiore a tre anni, se a richiederlo, in forma debitamente motivata, è una rappresentanza qualificata di azionisti.
    Può infatti verificarsi l’ipotesi – non infrequente – che una società che ha fatto ampio ricorso all’indebitamento tramite un’OPA acquisisca la maggioranza di un’altra 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 condizionamento da parte di esigue minoranze, si rimette alla CONSOB il compito di valutare l’effettiva necessità di un intervento e di stabilire di conseguenza eventuali limiti all’indebitamento.
    Infine, allo scopo di scongiurare ritardi eccessivi tramite la catena dei ricorsi in diverse sedi, si è previsto che eventuali opposizioni 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 decreto legislativo 24 febbraio 1998, n. 58 (articolo 2, comma 1, lettera l)).
    Infine, l’articolo 3 reca i princìpi e i criteri direttivi di una delega per l’introduzione nell’ordinamento di poche e mirate modifiche alla legislazione fiscale orientate a scoraggiare 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 degli interessi passivi delle società, con l’introduzione di nuovi limiti alla deducibilità degli stessi per le società appartenenti alla medesima catena di controllo, secondo un’articolazione che tenga conto del volume e della tipologia delle attività finanziate attraverso le passività (articolo 3, comma 1, lettera a)). In tal modo, attraverso un’operazione di complessiva rimodulazione del trattamento fiscale degli interessi passivi, potrebbero introdursi limitazioni più rigorose alla loro deducibilità fiscale, limitatamente alle passività contratte nell’ambito di operazioni puramente speculative da parte di società appartenenti a gruppi piramidali. Per altro verso, imponendosi la complessiva invarianza del gettito fiscale ascrivibile alla disposizione proposta, nel contesto della medesima operazione potrebbero adottarsi forme più intense di incentivazione fiscale del ricorso all’indebitamento per finalità strategiche di investimento e crescita adottate dalle stesse imprese.
    Il presente disegno di legge propone inoltre 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 partecipata, ovvero l’imposizione di una doppia tassazione degli stessi, secondo il modello impositivo adottato anche in Paesi con sistemi economici e finanziari molto sviluppati, quali – in primo luogo – gli Stati Uniti (articolo 3, comma 1, lettera b)).
    Da quest’ultima disposizione derivano evidentemente nuove entrate da maggior gettito tributario che, in coerenza con il disegno di generale rafforzamento del sistema economico e finanziario nazionale perseguito attraverso il presente disegno di legge, sono destinate al «Fondo per la finanza d’impresa» istituito con la legge finanziaria per il 2007 (articolo 1, comma 847, della legge 27 dicembre 2006, n. 296). Tali risorse sono in particolare riservate al finanziamento di programmi di sostegno allo start-up e al consolidamento di nuove imprese ad elevato contenuto tecnologico, nonché di operazioni di partecipazione al capitale di rischio orientate al rafforzamento patrimoniale delle piccole e medie imprese.

  

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 decreti legislativi recanti una modifica delle disposizioni in materia di disciplina delle società con azioni ordinarie quotate in mercati regolamentati, orientata a contrastare il ricorso alla creazione di gruppi piramidali finalizzato a ridurre 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 dell’economia e delle finanze, di concerto con il Ministro dello sviluppo economico, uno o più decreti legislativi recanti, per le finalità di cui al comma 1, una modifica della disciplina fiscale applicabile alle società con azioni ordinarie quotate in mercati regolamentati aventi partecipazioni 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 comunitaria 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 disposizioni vigenti.
    4. Gli schemi dei decreti legislativi di cui ai commi 1 e 2 sono trasmessi al Parlamento ai fini dell’espressione del parere da parte delle Commissioni parlamentari competenti entro il termine di trenta giorni dalla data della trasmissione. Entro un anno dalla data di entrata in vigore dei decreti legislativi, 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 articoli 2 e 3.


Art. 2.

(Modifica della disciplina in materia di regolazione, 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 seguenti princìpi e criteri direttivi:

        a) con riferimento alle società con azioni ordinarie quotate in mercati regolamentati, 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, orientata a prevedere l’obbligo di offerta pubblica di acquisto sulla totalità delle azioni quotate:
            1) per chiunque, a seguito di acquisti 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 acquisti a titolo oneroso, venga a detenere una partecipazione 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 agiscano di concerto detenendo una partecipazione complessiva superiore alla soglia citata;

        b) attribuzione alla CONSOB del potere di indicare, con proprio regolamento, da emanarsi entro tre mesi dalla data di entrata in vigore dei decreti legislativi di cui al presente articolo, una partecipazione inferiore alla soglia di cui alla lettera a), numero 1), comunque non inferiore al 15 per cento, limitatamente alle società ad elevata capitalizzazione e ad azionariato particolarmente diffuso, come individuate dal medesimo regolamento;

        c) in caso di offerta pubblica di acquisto ovvero di passaggio di proprietà di un pacchetto azionario superiore al 15 per cento del capitale sociale attribuzione alla CONSOB del potere di imporre limiti all’indebitamento di società con azioni ordinarie quotate in mercati regolamentati, per un periodo non superiore a tre anni, su richiesta motivata di azionisti che rappresentino almeno il 2 per cento del capitale delle stesse società;
        d) introduzione dell’obbligo di verifica periodica da parte della CONSOB della sussistenza delle condizioni di cui alla lettera a), numeri 2) e 3), da effettuarsi attraverso un collegio indipendente di esperti, all’uopo costituito presso la stessa Commissione, con il compito di monitorare e analizzare i passaggi di proprietà e di controllo e i processi di acquisizione e fusione riguardanti le società quotate in mercati regolamentati;
        e) con riferimento alle società con azioni ordinarie quotate in mercati regolamentati, 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 quest’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 ridotto in misura proporzionale alla percentuale con la quale la società controllante è a sua volta controllata dalla terza società. Per le finalità 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 società controllante la società quotata venga ulteriormente ridotto, secondo il criterio di cui al numero l), 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 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 articolo;

        f) per le società finanziarie con patrimonio costituito esclusivamente da partecipazioni, obbligo di presentazione, ai fini dell’ammissione alla quotazione in mercati regolamentati, dei piani di investimento e di diversificazione del rischio, secondo criteri e modalità stabiliti dalla CONSOB con apposito regolamento;

        g) per le società soggette ad attività di direzione e coordinamento, obbligo di interdizione dalla quotazione nei casi di violazione delle disposizioni in materia di responsabilità, pubblicità, motivazione delle decisioni e finanziamenti, di cui agli articoli 2497 e seguenti del codice civile;
        h) con riferimento ai casi di gravi irregolarità gestionali commesse, ai sensi dell’articolo 2409 del codice civile, da amministratori di società quotate in mercati regolamentari, 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 confronti dei responsabili delle irregolarità sanzioni 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, dell’indebitamento massimo, con l’esclusione dell’indebitamento verso i fornitori, in rapporto al patrimonio netto;
        l) previsione che, avverso i provvedimenti 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 legislativo 24 febbraio 1998, n. 58, e successive modificazioni.


Art. 3.

(Modifica della disciplina fiscale applicabile alle società quotate)
    1. I decreti legislativi di cui all’articolo l, comma 2, sono adottati nel rispetto dei seguenti 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 controllo, secondo un’articolazione che tenga conto del volume e della tipologia delle attività finanziate attraverso le medesime passività;

        b) modifica del sistema di tassazione dei dividendi finalizzata a scoraggiare la lunghezza delle catene societarie e incoraggiare 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 imposizione sugli stessi entro un’aliquota massima del 10 per cento per ciascun livello della catena societaria;
        c) destinazione del maggior gettito tributario derivante dall’attuazione delle disposizioni di cui alla lettera b) al «Fondo per la finanza d’impresa» di cui all’articolo 1, comma 847, della legge 27 dicembre 2006, n. 296, per il 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 capitale di rischio orientate al rafforzamento patrimoniale delle piccole e medie imprese.
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� Si considerino, al riguardo, i seguenti strumenti normativi: 


la legge n. 400 del 1988, il cui art. 17 sancisce che il legislatore ha la facoltà di autorizzare il Governo ad emanare regolamenti per la disciplina di materie non coperte da riserva assoluta di legge ponendo le norme generali e stabilendo l’ abrogazione delle norme vigenti nel momento in cui entra in vigore il regolamento;


la legge n. 59 del 1997, il cui art. 20 (come modificato dalla legge n. 246 del 2005) prevede che ogni anno venga approvata una legge di semplificazione sulla base della quale sono adottati regolamenti di delegificazione volti a disciplinare i singoli procedimenti amministrativi. 


� Secondo il rapporto CENSIS-CONFCOMMERCIO “L’ impresa di fare impresa”, relativo al 2005. 


� Energia, infrastrutture, spesa pubblica: un “freno” per la nostra economia. 


� Il dato è contenuto nella sessione di chiusura della Conferenza nazionale sulle infrastrutture tenutasi a Catania il 7 dicembre 2007.
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