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ONOREVOLI SENATORI. - 1. — Il processo 
di innovazione finanziaria, che negli ultimi 
anni ha caratterizzato le economie di tutte 
le nazioni industrializzate, si è manifestato 
con vigore anche nel nostro Paese, stimo­
lato del resto dall'esigenza, particolarmen­
te avvertita in un ciclo di inflazione elevata, 
di razionalizzazione dell'impiego delle ri­
sorse finanziarie. 

Uno degli aspetti più rilevanti di questo 
processo riguarda la raccolta e l'impiego 
del risparmio mediante nuovi strumenti di 
intermediazione, sviluppatisi nelle forme 
più varie. 

Al di là del giudizio — non necessaria­
mente univoco o unitario — che di questi 
nuovi strumenti si voglia dare, non sembra 
improprio sostenere che essi rappresentano 
un primo e parziale tentativo di soddisfare 
le diverse esigenze di investitori e rispar­
miatori mediante un ampliamento della ri­
stretta gamma di forme di intermediazione 
tradizionalmente presenti nel nostro mer­
cato finanziario. 

Tale tentativo, muovendosi per buona 
parte al di fuori degli strumenti tipici, non 
può non suscitare riserve e cautele, consi­
derata la delicatezza di questioni, quali ad 
esempio quella fondamentale della tutela 
del risparmio, che si propongono all'atten­
zione di chi si interroga sul futuro dei 
nuovi strumenti di intermediazione e sul 
loro effettivo contributo ad un mercato fi­
nanziario più moderno ed efficiente. 

È per queste considerazioni che il pre­
sente disegno di legge, proponendo di isti­
tuire e disciplinare uno strumento di inve­
stimento a contenuto immobiliare, la cui 
potenziale funzione è quindi valutata posi­
tivamente, si prefigge altresì esplicitamente 
di predisporre adeguati e specifici strumen­
ti per tutelare il risparmio. In primo luogo, 
appunto, istituendo le società di investimen­
to immobiliare — questa è la nuova deno­
minazione, sostituita alla precedente « fondi 
di investimento immobiliare » — si inten­

dono recepire le indicazioni manifestatesi 
negli ultimi anni circa la diffusa preferenza 
di impiego del risparmio in collegamento 
a cespiti immobiliari, spesso indirizzatasi 
verso strumenti privi dei necessari control­
li. Perciò, in secondo luogo, si mira a disci­
plinare questo nuovo strumento in modo 
rigoroso, rendendone trasparenti finalità e 
modalità operative e ponendo precisi vin­
coli in ordine alla gestione, al fine di ga­
rantire una efficace tutela del risparmio che 
a tale strumento si rivolge. Non va sotta­
ciuto, inoltre, che l'introduzione delle so­
cietà di investimento immobiliare presenta 
un significato economico di notevole impor­
tanza per il mercato immobiliare, come te­
stimonia l'esperienza dei paesi dove già ope­
rano fondi o società di investimento immo­
biliare. Va riconosciuto, peraltro, che nel 
nostro Paese, tale funzione di stimolo potrà 
svilupparsi prevalentemente, se non esclu­
sivamente, a favore dell'edilizia commercia­
le e industriale, stanti i rigidi vincoli in 
tema di canoni che oggi gravano sull'edi­
lizia residenziale; ma non si può escludere 
che anche in quest'ultima direzione si pos­
sano individuare prospettive di sviluppo. 

2. — Da un punto di vista più stretta­
mente legislativo, il presente provvedimen­
to si situa entro l'orizzonte delimitato nella 
scorsa legislatura congiuntamente dalla leg­
ge n. 77 del 23 marzo 1983, istitutiva di fondi 
comuni di investimento mobiliare, e dalla 
« Indagine conoscitiva sui fondi comuni di 
investimento immobiliare e sui certificati 
immobiliari », condotta fra il giugno e l'ot­
tobre 1982 dalla Commissione finanze e te­
soro del Senato parallelamente all'iter della 
legge n. 77. 

La legge n. 77, oltre ad istituire i fondi 
comuni di investimento mobiliare (e riguar­
dava perciò un ambito contiguo a quello 
dei fondi immobiliari), aveva di fatto intro­
dotto con l'articolo 12 — modificativo del­
l'articolo 18 della legge 7 giugno 1976, 
n. 216 — una normativa di portata più va-
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sta, relativa alla cosiddetta trasparenza del­
l'offerta al pubblico di valori mobiliari. 

Con ciò, come si è giustamente argomen­
tato, si poneva una « prima griglia » a pro­
tezione del risparmiatore passivo, avendo 
riguardo alla disciplina del mercato mobi­
liare in generale, mentre ad una seconda 
griglia, secondo l'ordine logico, apparter­
rebbero i provvedimenti che riguardano 
non tanto il mercato mobiliare in senso 
lato, bensì il risparmiatore attivo e perciò 
« il titolo oggetto dell'investimento ». 

In senso analogo, secondo un'altra auto­
revole interpretazione, la disciplina della 
trasparenza dell'offerta di valori mobiliari 
andava integrata dalla presa d'atto che « il 
diritto degli intermediari finanziari non si 
esaurisce nel diritto del mercato mobiliare », 
ed in tale prospettiva, si può aggiungere, 
gli articoli da 1 a 10 della legge n. 77 — 
relativi appunto ai fondi mobiliari — come 
anche il presente provvedimento, sono da 
considerare come due momenti della « se­
conda griglia », ovvero del « diritto degli 
intermediari finanziari ». 

Da un punto di vista più specifico il di­
segno di legge n. 318 — che dipende stret­
tamente dal pressoché identico disegno di 
legge n. 2124, anch'esso relativo all'istitu­
zione dei fondi di investimento immobilia­
re, presentato al Senato il 17 dicembre 1982 
dai senatori Berlanda ed altri e decaduto 
al termine dell'VIII legislatura — si richia­
ma esplicitamente alle indicazioni formu­
late nel documento conclusivo (Doc. XXXIV, 
n. 2 - VIII) della citata indagine conoscitiva 
sui fondi immobiliari, durante la quale era 
stata acquisita una approfondita documenta­
zione ed erano stati ascoltati autorevoli 
esperti italiani e stranieri. 

In questo documento conclusivo conflui­
vano inoltre le indicazioni contenute in un 
pregevole documento del giugno 1982 circa 
un'ipotesi di disciplina dei fondi di investi­
mento immobiliare redatta da un gruppo 
di studiosi consultati dal Ministro del te­
soro, e gli spunti ricavabili dal costante 
impegno di proposta legislativa sull'argo­
mento da parte dei gruppi parlamentari 
della Democrazia cristiana. 

La prima iniziativa di questi gruppi par­
lamentari di cui è doveroso fare menzione 
risale al 27 ottobre 1971, quando i depu­
tati De Ponti ed altri presentarono alla Ca­
mera dei deputati la proposta di legge nu­
mero 3734, riguardante la « Istituzione e 
disciplina delle società immobiliari di ri­
sparmio ». 

Il testo di questo progetto fu riproposto 
dal disegno di legge n. 140, presentato al 
Senato il 5 luglio 1972 per iniziativa dei 
senatori De Ponti ed altri. 

Infine con il disegno di legge n. 2435, 
presentato il 2 febbraio 1976 dai senatori 
De Ponti ed altri e relativo alla « Istituzio­
ne e disciplina dei fondi comuni di inve­
stimento », fu unificata entro un unico ar­
ticolato la proposta di disciplina dei fondi 
mobiliari ed immobiliari, che riprendeva ed 
integrava le indicazioni dei precedenti pro­
getti. 

Pur senza soffermarsi diffusamente sui 
contenuti di queste proposte di legge, va 
ricordato che i progetti più recenti — come 
il citato disegno di legge n. 2124, come il 
presente provvedimento e come, del resto, 
anche il ricordato documento degli esperti 
consultati dal Ministro del tesoro e le con­
clusioni dell'indagine conoscitiva del Sena­
to — ad esse chiaramente si ispirano, tanto 
in ordine a scelte di carattere generale 
(quale ad esempio quella di autorizzare i 
fondi immobiliari solo nella forma di so­
cietà per azioni, facendone così dei fondi 
chiusi), quanto in relazione a più partico­
lari aspetti tecnici, come la suddivisione del 
capitale tra azioni ordinarie ed azioni di 
risparmio immobiliare secondo una propor­
zione prefissata. 

3. — Il testo elaborato ora dalla Com­
missione finanze e tesoro e sottoposto al 
vostro esame modifica in numerose parti 
quello presentato alla Presidenza del Sena­
to il 18 novembre 1983. Anche se l'impianto 
fondamentale del provvedimento è stato so­
stanzialmente conservato, il lungo lavoro 
svolto dalla Commissione dall'aprile del 
1984, quando si iniziò l'esame del provvedi-
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mento, è servito a precisare ulteriormente le 
scelte di fondo e le soluzioni specifiche che 
caratterizzano il provvedimento: ciò, del re­

sto, era sollecitato dallo schema stesso del 
disegno di legge n. 318, che, come si legge 
nella relazione accompagnatoria, « costitui­

sce pur sempre uno schema aperto ai contri­

buti critici ed alle proposte di chi, convenen­

do circa l'opportunità di una regolamenta­

zione del settore, riterrà di proporre solu­

zioni diverse ma comunque caratterizzate da 
efficaci garanzie a tutela dei risparmiatori ». 

In secondo luogo, il prolungato esame 
presso la Commissione finanze e tesoro tro­

va una spiegazione nella necessità di indi­

viduare gli strumenti idonei a consentire 
l'applicazione della nuova disciplina all'uni­

co fondo di investimento immobiliare este­

ro, di diritto svizzero, operante in Italia. 
A quest'ultimo riguardo, il lavoro della 

Commissione è stato caratterizzato dalla 
stretta collaborazione con il Ministero del 
tesoro e la Commissione nazionale per le 
società e la borsa: in particolare vanno 
ricordate le audizioni (in sede ristretta) del 
ministro del tesoro Goria, del presidente 
della CONSOB, professor Piga, di esperti del­

la Banca d'Italia e di esperti del mercato 
borsistico che, oltre a far conoscere i va­

ri orientamenti sulla questione, sono ser­

vite a informare la Commissione circa le 
posizioni delle autorità di vigilanza svizzere. 

Va ricordato, inoltre, che la maggior par­

te delle modificazioni apportate al testo ori­

ginario sono state preliminarmente discusse 
ed approvate da una Sottocommissione, isti­

tuita nell'ambito della Commissione allo sco­

po di snellire l'esame del provvedimento. La 
Sottocommissione ha altresì contribuito a 
formulare indicazioni in gran parte recepite 
dalla Commissione alla quale era stata rin­

viata la soluzione di alcune questioni di no­

tevole rilievo. 

4. — Il problema che la Commissione ha 
dovuto affrontare in via preliminare riguar­

da l'opzione tra fondo di tipo « chiuso » e 
fondo di tipo « aperto ». 
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4.1 Caratteri generali delle società di investi­

mento immobiliare 

Le indicazioni acquisite dal Senato nella 
sopra ricordata indagine conoscitiva sui fon­

di e certificati immobiliari non mostravano 
tratti indiscutibilmente omogenei, conside­

rato anche che la esperienza delle legislazio­

ni estere non è caratterizzata dalla scelta 
uniforme per l'un tipo o per l'altro. È co­

munque di grande utilità notare che — indi­

pendentemente dal tipo di fondo prescelto 
— nelle legislazioni estere, nonché nelle va­

rie proposte di regolamentazione, ricorrono 
costantemente meccanismi che attenuano le 
caratteristiche più tipiche del fondo di tipo 
aperto e del fondo di tipo chiuso. Nel caso 
di un fondo di tipo aperto risulta infatti ne­

cessario porre dei limiti alle tensioni di li­

quidità che possono verificarsi quando si 
tratti di rendere liquido un investimento che 
liquido non è — di qui la possibilità, previ­

sta dalla legge svizzera e da quella tedesca, 
di temporanea chiusura del fondo aperto — 
mentre nel caso del fondo di tipo chiuso può 
risultare opportuno consentire una variabili­

tà del capitale, entro un intervallo prefissa­

to, onde permettere di superare vincoli ope­

rativi troppo rigidi. 
In questo senso, anche il documento con­

clusivo dell'indagine conoscitiva, nel formu­

lare indicazioni specifiche per una discipli­

na sui fondi di investimento immobiliare, 
recepiva i due indirizzi alternativi, avendo 
tuttavia cura di evidenziare la necessità di 
introdurre i correttivi di cui si è detto. 

Confermando l'impostazione del testo ori­

ginale del provvedimento, e ritenendo che 
siano da evitare gli inconvenienti e i rischi 
che il fondo di tipo aperto presenta, in mi­

sura senz'altro maggiore del fondo di tipo 
chiuso, la Commissione ha optato per il fon­

do di tipo chiuso che può costituirsi esclu­

sivamente nella forma di società per azioni, 
su autorizzazione del Ministro del tesoro e 
con previsione del meccanismo del silenzio­

assenso. Conseguentemente, è stata mutata 
la denominazione dell'istituto in società di 
investimento immobiliare. In seguito a ciò, 
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non si è più ritenuto necessario precisare 
che il fondo non costituisce patrimonio au­
tonomo rispetto a quello della società che 
lo promuove (autonomia che invece è carat­
teristica dei fondi mobiliari di tipo aperto): 
è stato quindi soppresso il terzo comma del­
l'articolo 1, reso superfluo dalla forma socie­
taria adottata. 

Un primo elemento che consente di distin­
guere il nuovo istituto da un'ordinaria so­
cietà immobiliare è dato dalla suddivisione 
del capitale sociale tra azioni ordinarie no­
minative ed azioni di risparmio immobilia­
re. Queste ultime risultano essere azioni pri­
ve del diritto di voto, privilegiate nella ri­
partizione degli utili e nel rimborso del capi­
tale; esse non possono essere emesse in sede 
di costituzione della società e possono esse­
re al portatore. 

Per consentire una ragionevole snellezza 
operativa alle società di investimento immo­
biliare e per favorire l'afflusso di nuovi ri­
sparmiatori, il quarto comma dell'articolo 5 
prevede che le azioni di risparmio immobi­
liare possano essere emesse fino ad un am­
montare non superiore a venti volte il ca­
pitale sociale in azioni ordinarie versato ed 
esistente secondo l'ultimo bilancio appro­
vato. 

Relativamente al capitale sociale, l'artico­
lo 4 prevede che esso non sia inferiore a 10 
miliardi di lire, o a quel maggiore ammonta­
re stabilito in via generale dal Ministro del 
tesoro, sentito il Comitato interministeriale 
per il credito e il risparmio: la notevole en­
tità di detto importo trae giustificazione dal­
la volontà di far partecipare all'investimen­
to i soggetti promotori con un consistente 
versamento di capitale a pieno rischio. 

Il rispetto del rapporto massimo tra l'en­
tità delle azioni di risparmio immobiliare e 
l'ammontare del capitale sociale in azioni or­
dinarie può evidentemente essere compro­
messo qualora la società debba ridurre il ca­
pitale stesso per perdite. In tal caso si di­
spone che il rapporto debba essere ristabili­
to entro un anno tramite l'emissione di azio­
ni ordinarie da attribuire in opzione ai pos­
sessori della stessa categoria di azioni. Se, 
entro il termine indicato, l'equilibrio non 
viene ristabilito, si procede allo scioglimen­
to della società. 

Gli aumenti di capitale — indipendente­
mente dalla loro entità e dal tipo di azioni 
da emettere — sono assoggettati alla legge 
n. 428 del 3 maggio 1955, ma comunque, sem­
pre in vista di una migliore capacità della 
società di adeguarsi prontamente alle pro­
prie esigenze operative, la prevista autorizza­
zione può essere richiesta, oltre che per sin­
gole operazioni, anche sino ad un ammontare 
complessivo per operazioni che la società 
può attuare in diverse riprese. Per le nuove 
emissioni si conferma che le azioni ordina­
rie dovranno essere offerte in opzione esclu­
sivamente ai titolari di azioni ordinarie, men­
tre per le azioni di risparmio immobilia­
re si dispone che almeno il 90 per cento 
di ogni nuova emissione debba essere of­
ferto in opzione ai portatori della me­
desima categoria di azioni: quest'ultima 
disposizione trova evidente giustificazione 
nell'opportunità di consentire l'ampliamento 
della base di investitori. 

Da notare, inoltre, che per le azioni di 
risparmio il prezzo di emissione è fissato 
sulla base del valore del patrimonio netto, 
con la facoltà di operare aggiustamenti in 
relazione all'andamento delle quotazioni del­
l'ultimo semestre. Anche per le azioni ordi­
narie il prezzo di emissione dovrà essere 
determinato in relazione al valore del pa­
trimonio netto. In relazione alle azioni di 
risparmio immobiliare, si deve infine nota­
re che dalla titolarità e dal possesso di esse 
vengono escluse le società e gli enti com­
merciali, ad eccezione delle assicurazioni au­
torizzate al ramo vita, purché l'investimen­
to non superi i limiti degli accantonamenti 
a fronte delle riserve matematiche. Questa 
limitazione, analoga a quella prevista per 
l'investimento in fondi mobiliari, è stata 
confermata dalla Commissione sebbene il 
Governo avesse presentato un emendamen­
to soppressivo di ogni limitazione al ri­
guardo. 

Da quanto si è finora illustrato, pare chia­
ro che la Commissione si è orientata verso 
una disciplina che, nel quadro di un preciso 
richiamo alle norme per le società per azio­
ni, consente al tempo stesso la opportuna 
variabilità di capitale necessaria ad un in­
termediario che per sua natura fa costante 
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appello al pubblico risparmio. In tail senso 
è infatti da intendersi la suddivisione del ca­
pitale sociale tra azioni ordinarie ed azioni 
di risparmio. 

Di particolare rilievo, infine, è la norma, 
introdotta su emendamento governativo, 
che applica alle azioni di risparmio immo­
biliare la disciplina del rappresentante co­
mune, che può essere scelto anche tra le 
società fiduciarie e di revisione autorizzate. 

4.2 Investimenti ed amministrazione delle 
società di investimento immobiliare. 

Al fine di circoscrivere entro limiti ragio­
nevolmente ristretti e prevedibili le possi­
bili fonti di rischiosità, l'oggetto sociale del­
le società di investimento immobiliare preve­
de l'acquisto, la vendita e la gestione — an­
che in forma di locazione finanziaria — di 
beni immobili, escludendo però la possibi­
lità di qualsiasi attività di costruzione. È 
inoltre consentita l'assunzione di partecipa­
zioni in società immobiliari, a condizione 
che nemmeno queste ultime svolgano atti­
vità di costruzione e che la partecipazione 
consenta di disporre della maggioranza per 
le deliberazioni dell'assemblea ordinaria e 
straordinaria. Tali partecipazioni non pos­
sono comunque superare il 30 per cento del­
l'attivo della società. 

Per quanto riguarda le disponibilità liqui­
de, si prevede in primo luogo che possano 
essere investite solamente in strumenti di 
rapida e sicura liquidabilità ammessi dal 
Ministro del tesoro, ma si pongono altresì 
dei limiti alla loro entità, al duplice scopo 
di assicurare la necessaria liquidità ai fini 
gestionali e di impedire lo snaturamento del 
tipo di investimento proprio alla società: in 
particolare, si dispone che tali investimenti 
debbano situarsi tra il 5 e il 10 per cento del 
patrimonio netto della società. 

Coerentemente a quanto già disposto per 
i fondi mobiliari, anche alle società di inve­
stimento immobiliare viene inibita la con­
cessione di prestiti, mentre l'assunzione di 
prestiti è limitata, per motivi prudenziaU, 
al 20 per cento del patrimonio netto, esclu­

se le riserve di rivalutazione, e solo se in 
dipendenza di finanziamenti ipotecari. 

A queste limitazioni di carattere generale, 
altre se ne aggiungono più specifiche, riguar­
danti id perseguimento di obiettivi fonda­
mentali quali la diversificazione degli inve­
stimenti ed il frazionamento dei rischi che, 
come per i fondi mobiliari, rivestono una 
funzione strategica. 

In tale prospettiva va intesa la disposi­
zione che vieta alla società di investire in 
una singola unità immobiliare o in un com­
plesso immobiliare avente caratteristiche 
unitarie un importo superiore al 15 per 
cento del proprio patrimonio. Il rispetto di 
tale percentuale, potrà essere raggiunto en­
tro quattro anni dalla costituzione della so­
cietà. 

Per quanto riguarda gli investimenti im­
mobiliari all'estero, la Commissione ha rite­
nuto di non dover fissare limiti massimi, 
(previsti invece nel testo originario), ponen­
do a carico della società l'obbligo di comuni­
care tali investimenti al Ministero del com­
mercio con l'estero, che ha la facoltà di 
stabilirne l'ammontare massimo in relazio­
ne alle esigenze di equilibrio della bilancia 
dei pagamenti. Va pertanto sottolineato che 
la Commissione ha valutato con favore la 
liberalizzazione degli investimenti all'estero, 
muovendosi così in sintonia con le disposi­
zioni che recentemente hanno autorizzato a 
ciò, sia pure limitatamente, i fondi di inve­
stimento mobiliare. 

La definizione delle questioni che la leg­
ge n. 77, e con essa il testo originario del 
provvedimento in esame, aveva affidato al 
« regolamento del fondo », è stata diversa­
mente organizzata. Caduto il riferimento, 
anche nominale, al « fondo », si è in primo 
luogo previsto che la determinazione dei cri­
teri per la scelta e la ripartizione degli inve­
stimenti immobiliari ed i criteri di valutazio­
ne del patrimonio sociale vengano determi­
nati dallo statuto. 

Il consiglio di amministrazione della so­
cietà deve invece deliberare, informandone 
l'assemblea dei soci e il rappresentante co­
mune degli azionisti di risparmio, circa la 
scelta della banca depositaria e degli organi 
di stampa su cui pubblicare periodicamente 
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i prospetti di valutazione. Per la banca de­
positaria — presso la quale devono essere 
depositate le disponibilità liquide e i titoli 
della società — sono richiesti gli stessi re­
quisiti già previsti dalla legge n. 77, ossia 
adeguata organizzazione aziendale e depositi 
amministrati per almeno settecento miliar­
di; quest'ultimo importo può essere rag­
giunto anche insieme ad altre banche che 
forniscano garanzia solidale e inimitata alla 
depositaria. 

Sempre sul modello della legge n. 77, ad 
amministratori, rappresentanti e sindaci 
della società di investimento immobiliare 
sono richiesti specifici requisiti di onorabi­
lità e professionaltà. 

4.3 Mercato secondario delle azioni di ri­
sparmio immobiliare 

Il problema del mercato secondario rive­
ste un'importanza fondamentale per i tito­
li a contenuto immobiliare: nel caso dei 
fondi immobiliari, ad esempio, è chiaro che 
finché il flusso delle sottoscrizioni supera 
quello dei rimborsi la illiquidità del con­
tenuto del titolo non crea problemi, ma 
quando la situazione si capovolge, con una 
costante prevalenza dei rimborsi sulle sot­
toscrizioni, la necessità di un mercato se­
condario efficiente, e autonomo da quelle 
che possono essere le risorse di collocamen­
to sfruttabili dalla eventuale rete di ven­
dita, si fa impellente. 

A questo problema, il provvedimento in 
esame propone una soluzione di carattere 
generale e due di carattere specifico. 

In primo luogo, infatti, è la struttura 
stessa della società per azioni che, esclu­
dendo l'obbligo di rimborso a richiesta del­
le azioni emesse, previsto invece per le quo­
te di partecipazione a fondi aperti, previe­
ne i rischi a cui si è accennato. 

Ciò, tuttavia, non basta per uno stru­
mento di investimento che voglia garantire 
comunque l'agevole liquidabilità dell'inve­
stimento. A tale scopo, pertanto, sono pre­
viste due soluzioni specifiche: in primo luo­
go si dispone che le società di investimento 

immobiliare possano acquistare, in deroga 
all'articolo 2357 del codice civile, azioni di 
risparmio immobiliare proprie nel limite 
massimo del 10 per cento del proprio pa­
trimonio netto, escluse le riserve di rivalu­
tazione (mentre oltre tale percentuale l'ac­
quisto di azioni di risparmio immobiliare 
può essere effettuato nei limiti dell'artico­
lo 2357 del codice civile). Rimane comun­
que vietata la sottoscrizione di azioni di ri­
sparmio immobiliare proprie di nuova emis­
sione; tali azioni, se acquistate o sottoscrit­
te da soci titolari di azioni ordinarie, de­
vono essere rese nominative e gli acquisti 
di ciascun socio non possono superare il 
5 per cento delle azioni di risparmio emesse. 

In secondo luogo, l'obiettivo di favorire 
un efficiente mercato secondario delle azio­
ni di risparmio immobiliare viene persegui­
to mediante la disposizione che dette azioni 
siano ammesse di diritto alla quotazione 
presso le borse valori, salvo motivato pare­
re contrario della CON SOB. A conferma del 
ruolo assegnato al mercato borsistico si di­
spone altresì che gli acquisti di azioni di 
risparmio proprie da parte della società deb­
bano essere effettuate in borsa. 

L'operare congiunto delle due disposizio­
ni illustrate sembra pertanto in grado di 
garantire un soddisfacente grado di liquida­
bilità dell'investimento, senza fare ricorso 
a società di riacquisto, previste invece da 
legislazioni estere. 

4.4 Valutazioni e informazioni 

Al fine di garantire la massima obietti­
vità delle valutazioni del patrimonio della 
società, l'articolo 9 introduce l'obbligo di no­
mina del collegio dei periti, composto da 
almeno tre membri appartenenti a deter­
minati ordini professionali, affinchè prov­
veda, su richiesta del consiglio di ammi­
nistrazione della società, alla stima del va­
lore degli immobili. Tale stima ha comun­
que valore consultivo, poiché evidentemen­
te la responsabilità delle operazioni della 
società compete agli amministratori. 

La valutazione del patrimonio deve esse­
re effettuata con cadenza semestrale (essen-
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do stata ritenuta eccessiva la cadenza qua­
drimestrale inizialmente proposta), e, in 
ogni caso, in occasione della redazione del 
bilancio annuale e di ogni aumento di ca­
pitale; tali valutazioni, che devono in primo 
luogo uniformarsi ai criteri stabiliti dallo 
statuto, vanno comunque effettuate in base 
ai valori correnti e non sono sostitutive di 
quelle previste per le ipotesi di aumento 
di capitale con conferimenti in natura. 

Il collegio dei periti dovrà inoltre espri­
mere al consiglio di amministrazione un 
giudizio di congruità del valore di ogni ter­
reno o fabbricato che quest'ultimo voglia 
vendere o acquistare: l'ottemperanza a que­
sta disposizione dovrà essere verificata dal­
la società di revisione, e, allorché il consi­
glio di amministrazione intenderà discostar­
si dalle valutazioni dei periti, le motivazioni 
di tale diverso giudizio dovranno essere ri­
portate nella relazione degli amministratori. 

Le disposizioni in tema di valutazioni in­
troducono direttamente al tema delle in­
formazioni ai risparmiatori, che, a partire 
dalla legge n. 77, riveste una particolare im­
portanza. 

A questo proposito la disciplina presenta 
una certa complessità. 

In primo luogo si dispone che le com­
missioni di collocamento applicate in caso 
di emissione di nuove azioni di risparmio 
immobiliare e i rapporti economici con i 
soci ordinari debbano essere indicati nel 
prospetto di emissione. 

Per quanto riguarda invece l'informazio­
ne periodica, si propone che ad ogni va­
lutazione il consiglio di amministrazione 
debba redigere un prospetto, compilato se­
condo i criteri stabiliti dallo statuto e pre­
ventivamente approvati dalla CONSOB, che 
dovrà essere pubblicato, con le eventuali 
modificazioni richieste dalla CONSOB, su al­
meno un quotidiano a diffusione nazionale 
e affisso nelle sedi della società. 

Viene comunque ribadito che in ogni ca­
so di aumento di capitale mediante emis­
sioni di azioni di risparmio immobiliare si 
applica la disciplina dell'articolo 18 della 
legge 7 giugno 1974, n. 216, ossia le norme 
relative alla cosiddetta trasparenza. 

4.5 Vigilanza, controllo e altre disposizioni 

In tema di vigilanza, la Commissione ha 
modificato in misura notevole l'impostazio­
ne del testo originario del provvedimento, 
trasferendone la competenza dalla Banca 
d'Italia alla CONSOB. Questo pare, del re­
sto, un logico assecondamento del processo 
di evoluzione e sviluppo delle funzioni del­
la CONSOB, ed ha infatti raccolto parere fa­
vorevole da parte di tutte le autorità di vi­
gilanza. 

Le società di investimento immobiliare, 
che devono essere iscritte in apposito albo 
tenuto dal Ministero del tesoro, sono per­
tanto assoggettate ai poteri di vigilanza del­
la CONSOB, alla quale è delegata la predi­
sposizione dello schema-tipo dello stato pa­
trimoniale e del conto economico delle so­
cietà di investimento immobiliare, dei cri­
teri di valutazione e del contenuto della re­
lazione degli amministratori. 

Alla CONSOB è affidato inoltre il compito 
di approvare i prospetti di valutazione del 
patrimonio sociale, e si dispone che i dati 
e le informazioni da essa acquisiti nell'eser­
cizio della vigilanza siano tutelati dal se­
greto di ufficio anche nei riguardi delle 
pubbliche amministrazioni, ad eccezione del 
Ministro del tesoro. 

Si dispone infine che per le esigenze di 
vigilanza sulle società di investimento im­
mobiliare la CONSOB possa assumere un 
massimo di dieci esperti con contratto a tem­
po determinato. 

In tema di controllo è opportuno ricorda­
re che un ruolo rilevante può essere scolto 
anche dal rappresentante comune degli azio­
nisti di risparmio, le cui funzioni sono det­
tagliatamente previste dal sesto comma del­
l'articolo 5. 

La contabilità delle società di investimen­
to immobiliare è sottoposta a revisione e 
certificazione; la società di certificazione de­
ve altresì attestare la corrispondenza dei da­
ti contenuti nei prospetti recanti informazio­
ni sulle valutazioni alle risultanze delle scrit­
ture contabili. 

In relazione all'articolo 14, va notato che 
la Commissione ha scelto di prevedere esclu-
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sivamente l'ipotesi di liquidazione della so 
cietà di investimento immobiliare, nel caso 
di gravi irregolarità della gestione o di gra­

vi perdite patrimoniali. Il testo originario 
prevedeva anche l'amministrazione straordi­

naria. 
L'articolo 16, relativo alle disposizioni pe­

nali, riproduce sostanzialmente quanto già 
■previsto dalla citata legge n. 77 del 1983 
un'aggiunta, relativa a quanto previsto dal­

l'articolo 17, di cui si dirà in seguito. 

4. 6 Trattamento fiscale 

Il tema del trattamento fiscale delle socie­

tà di investimento immobiliare richiede al­

cune precisazioni di carattere introduttivo, 
poiché la proposta che al riguardo viene for­

mulata nel testo proposto dalla Commis­

sione risulta notevolmente diversa dalla im­

postazione data all'argomento dal testo ori­

ginario del provvedimento. 
La proposta originaria si richiamava chia­

ramente al meccanismo impositivo vigente 
per i fondi comuni d'investimento mobiliare 
(articolo 9 della legge n. 77 del 1983). 

Secondo tale proposta, infatti, si esclude­

va l'assoggettamento dei redditi delle socie­

tà di investimento immobiliare all'Irpeg e 
all'Ilor, si stabiliva che tutte le ritenute su 
redditi di capitale fossero a titolo d'imposta 
e si prevedeva un prelievo annuo pari allo 
0,20 per cento del valore del patrimonio 
netto della società. 

Si disponeva inoltre che le cessioni di i­­

mobili di proprietà della società fossero sog­

gette ad IVA del 2 per cento ed alle imposte 
ipotecarie e catastali nella misura fissa di 
lire 50.000; si proponeva quindi l'esenzione 
dell'INVIM per gli immobili posseduti o tra­

sferiti dalla stessa società. 
Anche per i trasferimenti di proprietà di 

immobili alla società da parte di qualsiasi 
soggetto, 1TVA o l'imposta di registro veni­

vano fissate al 2 per cento e le imposte ipo­

tecarie e catastali alla suddetta misura fissa. 
Si proponeva infine, a conferma della af­

finità di questa proposta col regime fiscale 
vigente per i fondi mobiliari, che i proventi 
della partecipazione ai fondi immobiliari da 
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parte di persone fisiche non titolari di azio­

ni ordinarie non concorressero a formare il 
reddito imponibile. 

Il Ministro delle finanze, ritenendo inac­

cettabile la proposta sopra delineata, pre­

sentò un emendamento soppressivo dell'ar­

ticolo in questione. A questo proposito, si 
potrebbe ricordare che già durante l'iter del­

la legge istitutiva dei fondi mobiliari fu più 
volte e autorevolmente sostenuto che senza 
un regime fiscale incentivante era inutile 
aspettarsi che tali organismi di investimen­

to potessero svilupparsi in modo signifi­

cativo. 
D'altra parte, va sottolineato che, contra­

riamente a quanto spesso si vuole accredi­

tare, la proposta di regime fiscale formula­

ta nel disegno di legge n. 318 non era estem­

poranea né affrettatamente concepita, bensì 
si riagganciava direttamente alle indicazio­

ni formulate nel giugno del 1982 dal medita­

to documento redatto dal gruppo di studio­

si e di esperti consultati dal Ministro del 
tesoro. 

In materia, il senatore Finocchiaro, con 
un emendamento sostitutivo dell'articolo 15, 
ha avanzato una proposta di mediazione. 

Tale proposta conteneva innanzitutto al­

cune affinità con quanto previsto all'artico­

lo 15 del testo origianrio, poiché essa con­

fermava le agevolazioni per ciò che concer­

ne il trattamento fiscale del trasferimento 
di proprietà degli immobili, ma solamente 
in via transitoria fino al dicembre 1987, in 
modo da lasciare aperta la possibilità di va­

lutarne l'efficacia e la convenienza sulla ba­

se di un periodo di vigenza sufficientemen­

te lungo. 
La proposta Finocchiaro, tuttavia, si dif­

ferenziava nettamente dalla proposta inizia­

le in tema di imposte sui redditi, preveden­

do che alle azioni ordinarie e di risparmio 
si applicassero le norme ordinarie. 

Per quanto riguarda le imposte sul trasfe­

rimento di proprietà di immobili, il testo 
proposto dalla Commissione recepisce so­

stanzialmente la posizione iniziale del dise­

gno di legge n. 318, confermata anche dalla 
proposta del senatore Finocchiaro, disponen­

do che si applichino l'imposta sul valore ag­
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giunto o l'imposta di registro con l'aliquota 
del 2 per cento, le imposte ipotecarie e cata­
stali nella misura fissa di lire 50.000 e che 
detti trasferimenti siano esenti da 1NVIM. 
Queste agevolazioni sono comunque applica­
bili in un regime transitorio che si estende 
fino al 31 dicembre 1995. 

Per quanto riguarda invece la tassazione 
annuale sui redditi, la Commissione non ha 
ritenuto di prevedere particolari incentivi 
fiscali, mantenendo per i portatori di azioni 
il regime ordinario. A titolo personale, il 
relatore ritiene di dover osservare che, con 
l'abolizione (con la legge 25 novembre 1983, 
n. 649) della deducibilità ai fini IRPEG dei 
dividendi attribuiti alle azioni di risparmio, 
la proposta illustrata non offre sostanziali 
incentivi fiscali, che, come dimostrano le 
esperienze estere, hanno giocato un ruolo 
fondamentale per promuovere questa formu­
la di investimento. 

Per le società di investimento immobilia­
re il discorso è evidente, ed anche per i por­
tatori di azioni di risparmio la cosa è suffi­
cientemente chiara: l'opzione, prevista dal­
l'articolo 20 della legge 7 giugno 1974, n. 216, 
tra ritenuta a titolo di imposta (con perdita 
del credito d'imposta) e ritenuta d'acconto 
(con attribuzione dello stesso) non sembra 
tale, in nessuno dei due sensi, da costituire 
una forma di incentivo particolarmente in­
teressante. 

Il relatore, sempre a titolo personale, ri­
tiene perciò che sarebbe stato opportuno 
apprestare forme di incentivazione più signi­
ficative, anche se va dato atto che la solu­
zione prescelta dalla Commissione risulta 
accettabile. 

4.7 Disciplina di fondo immobiliare estero 
operante in Italia 

Fin dalla indagine conoscitiva su fondi 
e certificati immobiliari ( era ben chiara la 
consapevolezza che l'emanazione di una di­
sciplina specifica avrebbe dovuto tener con­
to dei problemi derivanti dall'assoggettamen­
to ad essa delle iniziative già esistenti. Il 
documento conclusivo della indagine cono­
scitiva, approvato il 20 ottobre 1982, affer­

mava infatti che « Per quanto riguarda le 
iniziative e i fondi, italiani ed esteri, già 
operanti in Italia, la Commissione ritiene 
che per l'avvenire gli organismi già esistenti 
dovranno adeguarsi alla nuova disciplina le­
gislativa, ma si dovranno comunque evitare 
interventi che possano creare ragioni di tur­
bativa o di danno che compromettano le 
situazioni di coloro che sinora hanno inve­
stito nei titoli in questione. Si dovranno per­
tanto dettare norme transitorie che non in­
cidano negativamente sulle situazioni esi­
stenti ». 

La successiva crisi dell'unico fondo immo­
biliare di diritto svizzero operante in Italia 
ripropose l'opportunità di predisporre stru­
menti legislativi che consentissero l'assog­
gettamento di quel fondo alla disciplina in 
discussione, avendo principalmente riguar­
do agli interessi dei risparmiatori italiani in­
teressati alla vicenda. 

I presentatori del disegno di legge n. 318 
non ritennero però di affrontare direttamen­
te la questione, poiché lo stato di allarme 
diffusosi in merito al futuro di quel fondo 
sconsigliava un'indicazione di iniziativa par­
lamentare, e sembrava più opportuno che 
della questione si interessasse, congiunta­
mente al Parlamento, anche il Governo, al 
fine di evitare che notizie o orientamenti con­
traddittori aggravassero quella situazione, a 
tutto svantaggio degli investitori. 

Tuttavia, sempre in fase di stesura del di­
segno di legge n. 318, si pensò di recuperare 
un'indicazione, ricavata dal sopra ricordato 
documento del giugno 1982 degli esperti del 
Ministro del tesoro, per consentire che le 
iniziative già esistenti in Italia, che esercitas­
sero un'attività riconducibile a quella di fon­
do immobiliare, potessero assumerne a pie­
no titolo la figura con una procedura non 
eccessivamente complessa. Su questa propo­
sta, comunque, si tornerà in seguito. 

II Governo, raccogliendo sollecitazioni par­
lamentari, presentò quindi un emendamen­
to al disegno di legge n. 318 con il quale 
si fissavano le modalità per assoggettare al-
l'emananda disciplina i fondi immobiliari 
esteri senza che da ciò peraltro derivasse nes­
sun onere per lo Stato. Dopo un'approfon-
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dita discussione, la Sottocommissione per il 
disegno di legge n. 318 della Commissione 
finanze e tesoro indicò una serie di modi­
ficazioni da effettuare a quell'emendamento 
ed alcune questioni da risolvere per poter 
varare una norma effettivamente applicabile. 

Grazie alle informazioni comunicate dal 
Ministro del tesoro, sulla scorta di elementi 
acquisiti dalla CONSOB e dalla Banca d'Ita­
lia in contatti ufficiali con le autorità sviz­
zere, si è giunti alla presentazione di un nuo­
vo emendamento che costituisce l'articolo 
17 del provvedimento al nostro esame. 

In sintesi, l'articolo 17 prevede che le so­
cietà estere, autorizzate a collocare in Italia 
quote di fondi comuni di investimenti im­
mobiliari, possano promuovere la costitu­
zione di una società di investimento immo­
biliare disciplinata dalla legge italiana il cui 
capitale in azioni ordinarie sia posseduto per 
almeno il 51 per cento da soggetti diversi 
dalla società estera in questione e a condi­
zione che almeno il 30 per cento dal capitale 
in azioni ordinarie venga offerto in opzione 
ai portatori di quote dei fondi esteri, e ciò 
mediante pubblica offerta ai sensi dell'ar­
ticolo 2333 del codice civile. 

I partecipanti al fondo estero che inten­
dano sottoscrivere azioni di risparmio della 
società italiana dovranno depositare, entro 
il termine fissato dalle società e dalla CON­
SOB, i certificati di partecipazione al fondo 
presso quest'ultima, che li dovrà depositare 
presso la banca depositaria. 

II rapresentante della società italiana prov-
vederà quindi a negoziare il riscatto, in con­
tanti o in natura, delle quote del fondo este­
ro. Se, come si può presumere, il riscatto 
avverrà in natura, la valutazione dei beni 
immobili e delle partecipazioni da trasferire 
dal fondo estero alla società italiana dovrà 
essere effettuata da parte del collegio dei 
periti e la procedura di riscatto dovrà es­
sere approvata dall'assemblea dei portatori 
di quote. Successivamente, la CONSOB do­
vrà stabilire i termini entro cui la società do­
vrà emettere le azioni di risparmio per un 
ammontare complessivo corrispondente ai 
valori di stima del patrimonio derivante dal 
riscatto. I certificati saranno quindi tra­

sformati nelle corrispondenti azioni di ri­
sparmio. 

Tutta la procedura dovrà essere seguita 
dalla CONSOB, che in particolare dovrà sta­
bilire i termini entro i quali la società 
dovrà uniformarsi ai limiti ed alla tipolo­
gia degli investimenti, i termini per l'osser­
vanza del rapporto tra azioni ordinarie e 
azioni di risparmio e i termini per l'am­
missione di queste ultime azioni alle quota­
zioni in. borsa. Per favorire la procedura, 
sono previste inoltre agevolazioni in mate­
ria di imposta di registro sugli aumenti di 
capitale e sugli atti e i contratti necessari 
al completamento della procedura medesi­
ma e si dispone che i maggiori valori dei 
beni trasferiti non concorrano a formare il 
reddito imponibile del cedente. 

Si dispone infine che dall'entrata in vi­
gore della legge sia vietato il collocamento 
in Italia di quote di fondi immobiliari este­
ri che non siano costituiti e autorizzati ai 
sensi della legge medesima. Per chi non ot­
temperasse a questo divieto, il quinto com­
ma dell'articolo 16 prevede le opportune 
sanzioni penali. 

La normativa così delineata, oltre a ga­
rantire una sufficiente elasticità operativa, 
grazie al conferimento alla CONSOB di po­
teri discrezionali in tema di determinazio­
ne dei termini della procedura, presenta 
altresì la possibilità di essere applicata, 
come ha confermato il Ministro del tesoro, 
nell'eventualità di liquidazione del fondo 
immobiliare estero. In tal modo si mette 
a disposizione delle decine di migliaia di 
risparmiatori italiani interessati una possi­
bilità alternativa per rendere liquido il pro­
prio investimento senza dovere attendere il 
lungo periodo che il completamento della 
probabile procedura di liquidazione dovreb­
be richiedere. La soluzione proposta, evi­
dentemente, dovrà essere sottoposta al va­
glio del mercato e non è quindi possibile 
prevedere quale sarà la valutazione che la 
borsa darà delle azioni di risparmio della 
nuova società italiana: ciò che conta, co­
munque, è che l'articolo 17 offre ai rispar­
miatori una possibilità in più, che non gra­
va in alcun modo sulla collettività. Non si 
tratta, pertanto, di una operazione di « sai-
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vataggio » dei promotori del fondo svizze­
ro, bensì della risposta, tecnicamente fatti­
bile, dovuta alle attese di un gran numero 
di risparmiatori italiani. 

4.8 Disposizioni di delega al Governo 

Come si è già anticipato, l'articolo 17 del 
testo originario, recepito con lievi modifica­
zioni dalla Commissione, e recante il nume­
ro 18 nel testo da essa proposto, intende, 
mediante conferimento al Governo della de­
lega a legiferare in materia, fornire lo stru­
mento ad enti immobiliari già operanti di 
trasformarsi in società di investimento im­
mobiliare. Sembra opportuno, infatti, che 
realtà già esistenti — e si può pensare, ad 
esempio, a fondi pensione senza figura giu­
ridica autonoma — possano assumere lo 
status di società di investimento immobi­
liare seguendo una procedura meno com­
plessa e difficoltosa di quella altrimenti ri­
chiesta in assenza di un provvedimento spe­
cifico. 

5. — La Commissione ha infine acquisito 
i pareri favorevoli della 2a Commissione 
e della 5a Commissione. Con riferimento al 
parere della 2a Commissione, il relatore desi­
dera rilevare in particolare che mediante 

l'introduzione nel secondo comma dell'arti­
colo 9 di un riferimento al terzo comma del­
l'articolo 10, si è previsto che la stima dei 
periti riguardi tutti gli elementi rilevanti ai 
fini della valutazione. 

Onorevoli senatori, i motivi generali già 
esposti, che indicano come il presente prov­
vedimento si inserisca coerentemente nel 
quadro della elaborazione legislativa che il 
Parlamento, e il Senato in particolare, ha 
da tempo avviato per arricchire gli stru­
menti di intermediazione finanziaria, col du­
plice scopo di rafforzare il mercato finan­
ziario italiano e di offrire ai risparmiatori 
forme di impiego rigorosamente controlla­
te; nonché le considerazioni specifiche, che 
mostrano come le scelte che stanno a base 
del presente provvedimento siano state se­
riamente approfondite nei loro diversi a-
spetti, conducono a formulare un giudizio 
complessivamente favorevole sul provvedi­
mento. 

Per queste ragioni il relatore, a nome del­
la 6a Commissione, vi propone di approvare 
il testo del provvedimento in esame. 

BERLANDA, relatore 
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PARERE DELLA 2a COMMISSIONE PERMANENTE 

(GIUSTIZIA) 

(Estensore GALLO) 

3 ottobre 1984 

La Commissione, esaminati il disegno di 
legge e gli emendamenti trasmessi, esprime 
parere favorevole con le osservazioni che 
seguono. 

La Commissione è d'accordo sulla sosti­
tuzione della denominazione « fondi di inve­
stimento immobiliare » di cui ali disegno di 
legge in titolo con l'altra « società di inve­
stimento immobiliare » di cui al testo emen­
dato dalla Sottocommissione della Commis­
sione di merito. 

Proprio sul filo del necessario riferimen­
to, pur con tutte le eccezioni che la materia 
regolata impone, alla normativa concernente 
le società per azioni, si rileva come la sud­
divisione del capitale sociale in azioni ordi­
narie e « di risparmio immobiliare », disci­
plinata dall'articolo 5 del disegno di legge 
n. 318, pone, con il comma quarto di detto 
articolo 5 (che autorizza l'emissione delle 
azioni di risparmio fino ad un ammontanre 
la cui quantificazione è rimessa alla sede 
plenaria, ma che comunque risulterebbe as­
sai superiore al capitale sociale) in riferi­
mento all'articolo 7 (in forza del quale le 
società d'investimento immobiliare possono 
acquistare, in deroga all'articolo 2357 del 
codice civile, azioni di risparmio proprie in­
teramente liberate nel limite massimo del 
10 per cento del patrimonio netto) un deli­
cato problema di rapporto tra capitale so­
ciale e patrimonio. 

Ancora, appare particolarmente necessa­
ria una attenta revisione della disciplina san­
cita dagli articoli 9 e 10 riguardo alla no­
mina e ai compiti del collegio dei periti. 

Fermo restando che la stima elaborata 
dai periti ha comunque natura « consulti­

va », dovrebbe essere più dettagliatamente 
chiarito quanto segue: 

1) l'ambito della espressione « valore 
degli immobili » di cui ai terzo comma del­
l'articolo 9: se ad esempio essa sia o no 
comprensiva — e sarebbe preferibile una 
soluzione positiva — anche dei costi della ge­
stione dei beni immobili stessi; 

2) se la valutazione semestrale del pa­
trimonio effettuata dal consiglio di ammi­
nistrazione della società comporti volta per 
volta il parere dei periti; 

3) sempre in tema di collegio dei periti, 
la determinazione della rilevanza, se vinco­
lante, del giudizio di congruità del valore 
di ogni terreno o fabbricato che si intende 
acquistare o vendere per conto della società. 
Qualora si volesse fare dell'assunto di cui 
all'ultimo comma dell'articolo 9 (natura 
consultiva) principio generale, sarebbe op­
portuno ripeterlo nel disposto in esame. 

In tema di disposizioni penali, la propo­
sta dizione dell'articolo 16, primo comma, 
che configura la condotta punibile in que­
sti termini: « che non ottemperano alle rir 
chieste o non si conformano alle prescri­
zioni della CONSOB » appare eccessivamen­
te sfumata e, comunque, pericolosamente 
onnicomprensiva; in ogni caso da coordi­
nare con la normativa sulla CONSOB. 

L'articolo 17 (testo elaborato dalla Sotto­
commissione) consta di due distinte parti. 
La prima fino a tutto il comma 4; la se­
conda costituita dal comma 5, articolato 
fino alla lettera h). In questa seconda parte 
la disciplina proposta per la trasformazione 
dei fondi esteri di investimento immobiliare 
realizza una serie ampia, complessa, di de­
roghe a l a disciplina dettata negli articoli 
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precedenti, sì da costituire materia di quel­
lo che più opportunamente, anche per la 
delicatezza delle questioni connesse, potreb­
be rappresentare un autonomo disegno di 
legge. 

Si richiama, infine l'attenzione sulla pre-
feribilità, conformemente al lessico del co­

dice civile, della dizione « società nazionali » 
a quella utilizzata nel disegno di legge « so­
cietà italiane ». 

Ai sensi dell'articolo 39, quarto comma, 
del Regolamento, si richiede la pubblicazio­
ne del presente parere in allegato alla rela­
zione trasmessa all'Assemblea. 
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PARERE DELLA 5a COMMISSIONE PERMANENTE 

(PROGRAMMAZIONE ECONOMICA, BILANCIO, PARTECIPAZIONI STATALI) 

(Estensore Covi) 

18 aprile 1984 
La Commissione, esaminato il disegno di 

legge, per quanto di propria competenza, 
esprime parere favorevole. 
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DISEGNO DI LEGGE DISEGNO DI LEGGE 
TESTO DEI PROPONENTI TESTO PROPOSTO DALLA COMMISSIONE 

Art. 1. Art. 1. 
(Autorizzazione alla costituzione e forma 
dei fondi di investimento immobiliare) 

1. Il Ministro del tesoro, sentita la Banca 
d'Italia, può autorizzare la costituzione di 
fondi di investimento immobiliare esclusi­
vamente sotto forma di società per azioni. 

3. Il fondo non costituisce patrimonio 
autonomo rispetto a quello della società. 

4. I fondi sono disciplinati, per quanto 
non previsto o richiamato nella presente leg­
ge, dalle norme dettate per le società per 
azioni, comprese le norme del decreto-legge 
8 aprile 1974, n. 95, convertito, con modi­
ficazioni, nella legge 7 giugno 1974, n. 216, 
e del decreto del Presidente della Repub­
blica 31 marzo 1975, n. 136. 

1. I fondi di investimento immobiliare 
devono avere per oggetto esclusivo le se­
guenti attività: 

a) acquisto, vendita e gestione — anche 
nella forma della locazione finanziaria — di 
beni immobili con esclusione di qualsiasi 
attività di costruzione; 

(Autorizzazione alla costituzione di società 
di investimento immobiliare) 

1. Il Ministro del tesoro autorizza la co­
stituzione di società per azioni aventi ad 
oggetto esclusivo l'attività di cui al succes­
sivo articolo 2 e che emettano azioni di 
risparmio alle condizioni previste dal suc­
cessivo articolo 5. 

Soppresso. 

Soppresso. 

1. Le società autorizzate ai sensi del pre­
cedente articolo 1 devono avere per oggetto 
esclusivo le seguenti attività: 

a) identica; 

2. La domanda di autorizzazione a costi­
tuire fondi di investimento immobiliare si 
intende accolta qualora l'autorizzazione non 
venga negata dal Ministro del tesoro con 
provvedimento da comunicare alla società in­
teressata entro novanta giorni dalla presenta­
zione della domanda medesima. Ove entro 
detto termine siano richieste informazioni 
complementari alla società, il termine stes­
so è interrotto e dalla data di ricezione di 
tali informazioni decorre per una sola vol­
ta un nuovo termine di trenta giorni. 

2. La domanda di autorizzazione s inten­
de accolta qualora l'autorizzazione non ven­
ga negata dal Ministro del tesoro con prov­
vedimento da comunicare alla società inte­
ressata entro novanta giorni dalla presenta­
zione della domanda medesima. Ove entro 
detto termine siano richieste informazioni 
complementari alla società, il termine stesso 
è interrotto e dalla data di ricezione di tali 
informazioni decorre per una sola volta un 
nuovo termine di trenta giorni. 

Art. 2. 
(Oggetto sociale e gestione) 

Art. 2. 
(Oggetto sociale e gestione) 
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b) assunzione di partecipazioni in so­
cietà aventi per oggetto esclusivo quanto 
previsto alla lettera a) in misura, peraltro, 
complessivamente non superiore al 30 per 
cento dell'attivo del fondo, e a condizione 
che la partecipazione consenta di disporre 
della maggioranza richiesta per le delibe­
razioni dell'assemblea ordinaria e straordi­
naria della società partecipata; 

e) investimento a gestione delle dispo­
nibilità liquide in titoli di Stato o garantiti 
dallo Stato, in accettazioni bancarie, in de­
positi e in impieghi che rientrino in cate­
gorie ammesse dalla Banca d'Italia, purché 
di rapida e sicura liquidabilità. 

2. I fondi non possono concedere prestiti 
sotto nessuna forma, mentre possono assu­
mere prestiti nei limiti massimi del 40 per 
cento del proprio patrimonio netto, escluse 
le riserve di rivalutazione e solo se in di­
pendenza di finanziamenti ipotecari nell'am­
bito e nei limiti della legislazione per il 
credito fondiario e le assicurazioni. 

Art. 3. 

(Regolamento del fondo) 

1. L'assemblea ordinaria, non appena ot­
tenuta l'iscrizione della società nel registro 
delle imprese e prima dell'offerta in sotto­
scrizione delle azioni di risparmio di cui 
all'articolo 5, approva il regolamento. 
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b) assunzione di partecipazioni in so­
cietà aventi per oggetto esclusivo quanto 
previsto alla lettera a) in misura, peraltro, 
complessivamente non superiore al 30 per 
cento dell'attivo della società di investi­
mento immobiliare, e a condizione che la 
partecipazione consenta di disporre della 
maggioranza richiesta per le deliberazioni 
dell'assemblea ordinaria e straordinaria del­
la società partecipata; 

e) investimento a gestione delle dispo­
nibilità liquide in titoli di Stato o garantiti 
dallo Stato, in accettazioni bancarie, in de­
positi e in impieghi che rientrino in cate­
gorie ammesse dal Ministro del tesoro, pur­
ché di rapida e sicura liquidabilità. 

2. Le società autorizzate ai sensi del pre­
cedente articolo 1 non possono concedere 
prestiti sotto nessuna forma, mentre pos­
sono assumere prestiti, nel limite massimo 
del 20 per cento del proprio patrimonio 
netto, e solo se in dipendenza di finanzia­
menti ipotecari. 

Art. 3. 
(Amministrazione della società di 

investimento immobiliare) 

1. Lo statuto, oltre alle norme sul fun­
zionamento della società, deve prevedere i 
criteri per la scelta e la ripartizione degli 
investimenti immobiliari, osservato il prin­
cipio della ripartizione dei rischi, ed i cri­
teri di valutazione del patrimonio sociale. 

2. Ferma l'applicabilità delle norme rela­
tive alle cause di ineleggibilità e di deca­
denza per gli amministratori di società per 
azioni, gli amministratori e i dirigenti che 
hanno la legale rappresentanza della società 
non devono aver riportato condanne, o san­
zioni sostitutive, di cui alla legge 24 no­
vembre 1981, n. 689, per delitti contro il 
patrimonio, per delitti contro la fede pub­
blica o contro l'economia pubblica ovvero 
per delitti non colposi per i quali la legge 
commini la pena della reclusione non infe­
riore nel massimo a cinque anni. 
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2. Il regolamento stabilisce: 

a) la banca presso la quale devono es­
sere depositate le disponibilità liquide non­
ché i titoli e i valori mobiliari in cui esse 
sono state impiegate. Tale banca deve es­
sere scelta tra le aziende e gli istituti di 
credito che presentino un'adeguata organiz­
zazione aziendale e che amministrino una 
massa di depositi per un importo non infe­
riore a settecento miliardi di lire oppure 
che abbiano ottenuto una garanzia solida­
le e illimitata di altre banche della stessa 
categorìa aventi una raccolta globale di pari 
importo; 

b) gli organi e i criteri per la scelta e 
la ripartizione degli investimenti immobi­
liari; 

e) i criteri di valutazione del patrimo­
nio e gli organi di cui a tal fine il consiglio 
di amministrazione deve valersi; 

d) i giornali sui quali dovranno essere 
pubblicati i prospetti con le valutazioni pe­
riodiche di cui all'articolo 10, nonché gli 
schemi dei prospetti stessi. 

Art. 4. 

(Importo minimo del capitale per la 
costituzione del fondo) 

Il capitale sociale rappresentato da azioni 
ordinarie necessario per la costituzione del 

(Segue: Testo proposto dalla Commissione) 

3. Le sostituzioni comportanti modifica 
dei soggetti di cui al precedente comma 2 de­
vono essere comunicate, non oltre quindici 
giorni, alla Commissione nazionale per le 
società e la borsa che, nel caso di accertata 
non conformità dei requisiti prescritti, fissa 
un termine per la regolarizzazione e, in di­
fetto, ne fa immediata relazione al Ministro 
del tesoro, che dispone ai sensi del succes­
sivo articolo 14. 

4. Il consiglio di amministrazione deter­
mina con propria deliberazione, dandone 
comunicazione all'assemblea dei sooi ed al 
rappresentante comune degli azionisti di ri­
sparmio: 

a) identica; 

soppressa 

soppressa 

b) gli organi di stampa sui quali dovran­
no essere pubblicati i prospetti con le valu­
tazioni periodiche di cui all'articolo 10. 

Art. 4. 

(Importo minimo del capitale per la 
costituzione della 

società di investimento immobiliare) 

Il capitale sociale rappresentato da azioni 
ordinarie necessario per la costituzione del-
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fondo non può essere inferiore a dieci mi­
liardi di lire o a quel diverso ammontare 
stabilito in via generale dalla Banca d'Italia. 

Art. 5. 

(Suddivisione del capitale sociale) 

1. Il capitale sociale dei fondi è costituito 
esclusivamente da azioni ordinarie nomina­
tive e da azioni prive del diritto di voto, 
privilegiate nella ripartizione degli utili e 
nel rimborso del capitale. 

2. Tali ultime azioni devono contenere la 
denominazione di « azioni di risparmio im­
mobiliare » in aggiunta alle indicazioni pre­
scritte dall'articolo 2354 del codice civile 
e non possono essere emesse in sede di co­
stituzione della società. 

3. La titolarità e il possesso delle azioni 
di risparmio immobiliare da parte delle so­
cietà e degli enti aventi per oggetto esclu­
sivo o principale l'esercizio di una attività 
commerciale sono ammessi solo per le im­
prese di assicurazione autorizzate al ramo 
vita limitatamente agli accantonamenti a 
fronte delle riserve matematiche ai sensi del 
testo unico approvato con decreto del Presi­
dente della Repubblica 13 febbraio 1959, 
n. 449, e successive modificazioni, e, per i 
soggetti di cui all'articolo 1, nei limiti del 
10 per cento di quelle complessivamente 
emesse. 

4. Le azioni di risparmio immobiliare pos­
sono essere emesse sino ad un ammontare 
non superiore a venti volte il capitale so­
ciale costituito dalle azioni ordinarie ver­
sato ed esistente secondo l'ultimo bilancio 
approvato. 

(Segue: Testo proposto dalla Commissione) 

la società di investimento immobiliare non 
può essere inferiore a dieci miliardi di lire 
o a quel maggiore ammontare che venga 
stabilito in via generale dal Ministro del 
tesoro, sentito il Comitato interministeriale 
per il credito e il risparmio. 

Art. 5. 

(Suddivisione del capitale sociale) 

1. Il capitale delle società di investimeno 
immobiliare è costituito esclusivamente da 
azioni ordinarie nominative, ammesse di 
diritto alla quotazione in borsa, e da azioni 
prive del diritto di voto, privilegiate nella 
ripartizione degli utili e nel rimborso del 
capitale. 

2. Identico. 

3. La titolarità e il possesso delle azioni 
di risparmio immobiliare da parte delle so­
cietà e degli enti aventi per oggetto esclu­
sivo o principale l'esercizio di una attività 
commerciale sono ammessi solo per le im­
prese di assicurazione autorizzate al ramo 
vita limitatamente agli accantonamenti a 
fronte delle riserve matematiche ai sensi del 
testo unico delle leggi sull'esercizio delle as­
sicurazioni private, approvato con decreto 
del Presidente della Repubblica 13 febbraio 
1959, n. 449, e successive modificazioni, e, 
per i soggetti di cui all'articolo 1, nei limiti 
del 10 per cento di quelle complessivamente 
emesse. 

4. Identico. 
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5. Se, in conseguenza della riduzione del 
capitale per perdite, l'ammontare delle azio­
ni di risparmio immobiliare supera il rap­
porto di cui al comma precedente, esso deve 
essere ristabilito, a pena di scioglimento 
della società, entro un anno, mediante emis­
sione di azioni ordinarie da attribuire in 
opzione ai possessori di azioni ordinarie. 

6. Alle azioni di risparmio immobiliare si 
applica la disciplina di cui ai commi terzo, 
quarto e quinto dell'articolo 14 e ai commi 
primo, secondo, terzo, quarto, quinto, sesto 
e settimo dell'articolo 15, nonché all'arti­
colo 16 del decreto-legge 8 aprile 1974, n. 95, 
convertito, con modificazioni, nella legge 7 
giugno 1974, n. 216. 

7. In deroga a quanto disposto dall'arti­
colo 14, terzo comma, del decreto-legge 
8 aprile 1974, n. 95, convertito, con modifi­
cazioni, nella legge 7 giugno 1974, n. 216, 
le azioni di risparmio immobiliare sono 
ammesse di diritto alla quotazione presso 
le borse valori indipendentemente dalla 
quotazione delle azioni ordinarie. 

(Segue: Testo proposto dalla Commissione) 

5. Se, in conseguenza della riduzione del 
capitale per perdite, l'ammontare delle azio­
ni di risparmio immobiliare supera il rap­
porto di cui al precedente comma 4, esso de­
ve essere ristabilito, a pena di scioglimento 
della società, entro un anno, mediante emis­
sione di azioni ordinarie da attribuire in 
opzione ai possessori di azioni ordinarie. 

6. Alle azioni di risparmio immobiliare si 
applica la disciplina di cui ai commi terzo, 
quarto, quinto e settimo dell'articolo 14 e 
ai commi primo, secondo, terzo, quarto, 
quinto, sesto e settimo dell'articolo 15, non­
ché all'articolo 16 del decreto-legge 8 aprile 
1974, n. 95, convertito in legge, con modifica­
zioni, dalla legge 7 giugno 1974, n. 216. Il rap­
presentante comune degli azionisti di rispar­
mio può essere scelto tra le società autorizza­
te all'esercizio delle attività fiduciarie e di re­
visione ai sensi della legge 23 novembre 
1939, n. 1966, e del regio decreto 22 aprile 
1940, n. 531. Il rappresentante comune degli 
azionisti di risparmio ha il diritto di esami­
nare i libri contabili indicati nell'artico­
lo 2421 del codice civile, di assistere alle se­
dute degli organi di amministrazione, di 
partecipare all'assemblea della società con 
diritto di impugnarne le deliberazioni, di 
formulare proprie osservazioni sulle valu­
tazioni del patrimonio sociale e di richie­
dere che tali osservazioni figurino nei pro­
spetti di cui al comma 3 del successivo ar­
ticolo 10. Il rappresentante comune degli 
azionisti di risparmio informa altresì la Com­
missione nazionale per le società e la borsa 
ed il Ministero del tesoro dei fatti e delle 
situazioni rilevanti ai fini dell'esercizio delle 
rispettive attività di vigilanza. 

7. In deroga a quanto disposto dall'arti­
colo 14, terzo comma, del decreto-legge 
8 aprile 1974, n. 95, convertito in legge, con 
modificazioni, dalla legge 7 giugno 1974, 
n. 216, le azioni di risparmio immobiliare so­
no ammesse di diritto alla quotazione presso 
le borse valori salvo motivato parere con­
trario della Commissione m "onale per le 
società e la borsa. 
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Art. 6. 

(Aumenti del capitale sociale) 

1. L'aumento del capitale dei fondi di in­
vestimento immobiliare è subordinato alla 
autorizzazione del Ministro del tesoro, sen­
tita la Banca d'Italia, quali che siano l'en­
tità dell'aumento ed il tipo di azioni da 
emettere. 

2. L'autorizzazione può essere richiesta 
sia per singole operazioni, sia sino ad un 
ammontare complessivo per operazioni che 
la società si riserva di deliberare e attuare 
anche in più riprese. 

3. Le azioni ordinarie di nuova emissione 
devono essere offerte in opzione, ai sensi 
dell'articolo 2441 del codice civile, unica­
mente ai titolari di azioni ordinarie. 

4. Almeno il 75 per cento delle azioni di 
risparmio immobiliare di nuova emissione 
devono essere offerte in opzione unicamen­
te ai portatori di altre azioni di risparmio 
immobiliare in proporzione al numero delle 
azioni possedute. 

5. In deroga al sesto comma dell'artico­
lo 2441 del codice civile, in ogni caso di 
emissione di azioni di risparmio, il prezzo 
di emissione è fissato in base al valore del 
patrimonio netto, determinato secondo i cri­
teri di cui al successivo articolo 10, tenen­
do conto anche dell'andamento delle quota­
zioni nell'ultimo semestre. 

6. Agli aumenti di capitale, sia mediante 
emissione di azioni ordinarie sia mediante 
emissione di azioni di risparmio, si applica, 
in quanto non derogato dal presente arti­
colo, l'articolo 2441 del codice civile. 

7. Le autorizzazioni previste dalla vigente 
legislazione per le nuove emissioni sono so­
stituite ad ogni effetto da quella di cui al 
primo comma del presente articolo. 
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Art. 6. 

(Aumenti del capitale sociale) 

1. Per gli aumenti di capitale si osservano 
le disposizioni della legge 3 maggio 1955, 
n. 428, e successive modificazioni e integra­
zioni. 

2. L'autorizzazione può essere richiesta 
sia per singole operazioni, sia fino ad un 
ammontare complessivo per operazioni de­
liberate anche se da effettuarsi in più riprese. 

3. Le azioni ordinarie di nuova emissio­
ne, il cui prezzo è fissato in base al valore 
del patrimonio netto, determinato in base 
ai criteri di cui all'articolo 10, devono es­
sere offerte in opzione, ai sensi dell'arti­
colo 2441 del codice civile, unicamente ai 
titolari di azioni ordinarie. 

4. Almeno il 90 per cento delle azioni di 
risparmio immobiliare di nuova emissione 
deve essere offerto in opzione unicamen­
te ai portatori di altre azioni di risparmio 
immobiliare in proporzione al numero delle 
azioni possedute. 

5. In ogni caso di emissione di azioni di 
risparmio, il prezzo di emissione è fissato 
in base al valore del patrimonio netto, de­
terminato secondo i criteri di cui al succes­
sivo articolo 10. 

6. Identico. 

Soppresso. 
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Art. 7. 
(Acquisto di proprie azioni di 

risparmio immobiliare) 

1. I fondi di investimento immobiliare 
possono acquistare, in deroga a quanto di­
sposto dall'articolo 2357 del codice civile, 
azioni di risparmio immobiliare proprie, in­
teramente liberate, nel limite massimo del 
10 per cento del proprio patrimonio netto, 
escluse le riserve di rivalutazione. 

2. Oltre tale percentuale l'acquisto di pro­
prie azioni è consentito nei limiti dell'arti­
colo 2357 del codice civile. 

3. È in ogni caso vietata la sottoscrizione 
di azioni proprie di nuova emissione. 

4. Le azioni di risparmio immobiliare 
acquistate o sottoscritte dai soci titolari di 
azioni ordinarie devono essere rese nomi­
native. 

Art. 8. 
(Tipologia degli investimenti) 

1. Il fondo non può investire in una sin­
gola unità immobiliare o in un complesso 
immobiliare avente caratteristiche unitarie 
dal punto di vista geografico, urbanistico e 
funzionale un importo superiore al 15 per 
cento del proprio patrimonio valutato se­
condo i criteri di cui al successivo artico­
lo 10. Il rispetto di tale percentuale può 
essere raggiunto entro quattro anni dalla 
costituzione del fondo. 

2. Gli investimenti immobiliari del fondo 
all'estero non possono superare il 20 per 
cento del valore complessivo degli investi­
menti immobiliari valutati secondo i criteri 
del citato articolo 10. 
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Art. 7. 
(Acquisto di proprie azioni di 

risparmio immobiliare) 

1. Le società di investimento immobilia­
re possono acquistare, in deroga a quanto 
disposto dal'articolo 2357 del codice civile, 
azioni di risparmio immobiliare proprie, 
interamente liberate, nel limite massimo del 
10 per cento del proprio patrimonio netto, 
escluse le riserve di rivalutazione. Gli acqui­
sti anzidetti devono essere fatti presso le 
borse valori. 

2. Identico. 

3. Identico. 

4. Le azioni di risparmio immobiliare 
acquistate o sottoscritte dai soci titolari di 
azioni ordinarie devono essere rese nomi­
native, e non potranno superare, per cia­
scun socio, il 5 per cento delle azioni di 
risparmio emesse dalla società. 

Art. 8. 
(Tipologia degli investimenti) 

1. La società non può investire in una sìn­
gola unità immobiliare od in un complesso 
immobiliare avente caratteristiche unitarie 
dal punto di vista geografico, urbanistico 
e funzionale un importo superiore al 15 per 
cento del proprio patrimonio valutato se­
condo i criteri di cui al successivo artico­
lo 10. Il rispetto di tale percentuale può 
essere raggiunto entro quattro anni dalla co­
stituzione della società. 

2. Ai soli fini del controllo dell'equilibrio 
della bilancia dei pagamenti, gli investi­
menti immobiliari all'estero devono essere 
comunicati al Ministero del commercio con 
l'estero. Entro 15 giorni dal ricevimento 
della comunicazione il Ministero può richie­
dere notizie e dati integrativi. Entro 20 gior­
ni dal ricevimento della comunicazione ov­
vero, se richieste, delle notizie e dei dati 
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3. Gli investimenti di cui alla lettera e) 
del precedente articolo 2 non possono es­
sere inferiori al 5 o al 10 per cento né su­
perare il 10 o il 20 per cento del patri­
monio del fondo, a seconda che nel patri­
monio netto si tenga conto o meno delle 
riserve di rivalutazione. Impieghi che supe­
rino il limite predetto sono ammessi esclu­
sivamente se temporanei ed in collegamento 
alla compravendita di immobili. 

Art. 9. 

(Nomina e compiti del collegio dei periti) 

1. L'assemblea ordinaria del fondo in oc­
casione dell'approvazione del regolamento 
del fondo nomina un collegio di almeno 
tre periti. Tale incarico è conferito per una 
durata minima di tre anni, può essere rin­
novato e non potrà essere revocato prima 
della scadenza se non per giusta causa. 

2. La nomina e la revoca dei periti sa­
ranno comunicate entro dieci giorni alla 
Banca d'Italia e diverranno operanti ove 
quest'ultima non abbia espresso, nei trenta 
giorni successivi, il proprio veto motivato. 

3. I periti provvederanno alla stima del 
valore venale dei singoli immobili costituen­
ti il patrimonio del fondo comune, ogni 
volta che ciò venga richiesto dal consiglio 
di amministrazione. 

Art. 10. 
(Valutazione del patrimonio) 

1. Il consiglio di amministrazione del fon­
do provvede ogni quattro mesi, nonché co­
munque in occasione di ogni delibera di 
aumento di capitale almeno venti giorni pri-
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integrativi, il Ministro del commercio con 
l'estero può stabilire l'ammontare massimo 
dell'investimento con decreto motivato con 
riferimento alle esigenze di controllo del­
l'equilibrio della bilancia dei pagamenti. 

3. Gli investimenti di cui alla lettera e) 
del comma 1 dell'articolo 2 non possono es­
sere inferiori al 5 né superiori al 10 per cen­
to del patrimonio netto della società. 

Art. 9. 

(Nomina e compiti del collegio dei periti) 

1. Il consiglio di amministrazione della 
società nomina un collegio di tre periti, che 
devono essere scelti fra gli iscritti agli or­
dini professionali degli ingegneri, degli ar­
chitetti, dei dottori agronomi, dei geometri 
e dei periti agrari. L'incarico è conferito 
per la durata di un triennio e può essere 
rinnovato. I nominativi dei periti devono 
essere comunicati alla Commissione nazio­
nale per le società e la borsa. 

Soppresso. 

2. Il collegio dei periti provvede, su richie­
sta del consiglio di amministrazione, alla 
stima del valore degli immobili con i criteri 
di cui ad successivo articolo 10, comma 3. 
La stima elaborata dai periti ha comunque 
natura consultiva. 

Art. 10. 
(Valutazione del patrimonio) 

1. Il consiglio di amministrazione della 
società provvede alla valutazione del patri­
monio sociale ogni sei mesi, e comunque in 
occasione della redazione del bilancio an-
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ma della data stabilita per l'assemblea, alla 
valutazione del patrimonio sociale. 

2. La valutazione è effettuata secondo i 
criteri stabiliti dal regolamento, ma in ogni 
caso in base ai valori correnti e tenendo 
conto delle tendenze del mercato rispetto 
ai vari settori geografici e tipologici in cui 
sono articolati gli investimenti. Le valuta­
zioni per gli aumenti di capitale devono 
essere redatte dal collegio dei periti. 

3. I fondi immobiliari devono redigere in 
occasione di ogni valutazione un prospetto 
compilato secondo i criteri stabiliti dal re­
golamento e preventivamente approvati dal­
la Commissione nazionale per le società e la 
borsa. I prospetti devono in ogni caso con­
tenere analitiche informazioni rispetto a 
tutti gli elementi rilevanti ai fini della valu­
tazione e, in particolare, precisi riferimenti 
in ordine all'ubicazione, la volumetria, l'epo­
ca di costruzione, la destinazione e il red­
dito degli immobili. 

4. I prospetti di cui al comma precedente 
devono essere pubblicati su almeno un quo­
tidiano a diffusione nazionale ed essere de­
positati e affissi per almeno trenta giorni 
da quello successivo alla data di redazione 
nelle sedi, filiali, succursali e agenzie del 
fondo di investimento. 

5. In ogni caso di aumento di capitale 
mediante emissione di azioni di risparmio si 
applica comunque l'articolo 18 del decreto-
legge 8 aprile 1974, n. 95, convertito, con 
modificazioni, nella legge 7 giugno 1974, 
n. 216, e successive modificazioni. 

6. Il consiglio di amministrazione del fon­
do deve richiedere al collegio dei periti un 
giudizio di congruità del valore di ogni ter-
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nuale e di ogni delibera di aumento di capi­
tale almeno 20 giorni prima della data sta­
bilita per l'assemblea. La valutazione seme­
strale deve avvenire entro la fine del se­
condo mese successivo a ciascun semestre. 

2. La valutazione è effettuata secondo i 
criteri stabiliti dallo statuto, ma in ogni 
caso in base ai valori correnti. La valuta­
zione dei periti non è sostitutiva di quella 
di cui all'articolo 2440 del codice civile e di 
quella di cui all'articolo 7 del decreto del 
Presidente della Repubblica 31 marzo 1975, 
n. 136, nell'ipotesi di aumento di capitale 
con conferimento in natura. 

3. Il consiglio di amministrazione della 
società deve redigere, in occasione di ogni 
valutazione, un prospetto compilato secon­
do i criteri stabiliti dallo statuto e preven­
tivamente approvati dalla Commissione na­
zionale per le società e la borsa. I prospetti 
devono in ogni caso contenere analitiche 
informazioni rispetto a tutti gli elementi 
rilevanti ai fini della valutazione e, in par­
ticolare, precisi riferimenti in ordine all'ubi­
cazione, le prescrizioni urbanistiche, la volu­
metria, l'epoca di costruzione, la destina­
zione e il reddito degli immobili. 

4. I prospetti di cui al precedente com­
ma 3 devono essere inviati, ai sensi e per gli 
effetti di cui al successivo articolo 13, alla 
Commissione nazionale per le società e la 
borsa, pubblicati, con le eventuali modi­
ficazioni ed integrazioni disposte dalla Com­
missione stessa, su almeno un quotidiano 
a diffusione nazionale ed essere depositati 
ed affissi per almeno trenta giorni da quello 
successivo alla data di redazione definitiva 
nelle sedi, filiali, succursali ed agenzie del­
la società. 

5. Identico. 

6. Il consiglio di amministrazione della 
società deve richiedere al collegio dei periti 
un giudizio di congruità del valore di ogni 
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reno o fabbricato che intende acquistare o 
vendere per conto del fondo. Il giudizio di 
congruità dovrà essere corredato da una re­
lazione analitica contenente i criteri seguiti 
e la loro rispondenza a quelli previsti dal 
regolamento secondo quanto stabilito dal 
precedente articolo 3. 

7. La società di revisione di cui all'arti­
colo 11 verificherà il rispetto di quanto pre­
visto al precedente comma. Il consiglio di 
amministrazione, qualora intenda discostar­
si dalle valutazioni dei periti, dovrà comu­
nicarne le ragioni alla Banca d'Italia e al 
collegio dei periti che ha effettuato la sti­
ma; tali ragioni saranno riportate in sin­
tesi nella relazione degli amministratori. 

Art. 11. 
(Revisione contabile e controllo) 

1. La contabilità dei fondi d'investimento 
immobiliare è soggetta a revisione e certi­
ficazione ai sensi degli articoli 1 e 4 del 
decreto del Presidente della Repubblica 
31 marzo 1975, n. 136. 

2. Il presidente e i componenti del colle­
gio sindacale devono essere iscritti nell'al­
bo dei dottori commercialisti o dei ragio­
nieri o degli avvocati e procuratori. 

3. La società incaricata della revisione e 
della certificazione deve attestare la corri­
spondenza dei dati, contenuti nei prospetti 
di cui all'articolo 10, alle risultanze delle 
scritture contabili salva sempre l'applica­
zione dell'articolo 6 del decreto del Presi­
dente della Repubblica 31 marzo 1975, n. 136. 

Art. 12. 
(Commissioni di collocamento e 

rapporti economici con i soci ordinari) 

1. Le commissioni di collocamento, appli­
cate in caso di emissione di nuove azioni 
di risparmio immobiliare, devono essere in­
dicate in percentuale ed in valore assoluto 
sul prospetto di emissione. 
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terreno o fabbricato che intende acquistare 
o vendere per conto della società. Il giudi­
zio di congruità dovrà essere corredato da 
una relazione analitica contenente i criteri 
seguiti e la loro rispondenza a quelli pre­
visti dallo statuto secondo quanto stabilito 
dal precedente articolo 3. 

7. La società di revisione di cui all'arti­
colo 11 verificherà il rispetto di quanto pre­
visto al precedente comma 6. Il consiglio di 
amministrazione, qualora intenda discostar­
si dalle valutazioni dei periti, dovrà comu­
nicarne le ragioni alla Commissione nazio­
nale per le società e la borsa e al collegio 
dei periti che ha effettuato la stima; tali 
ragioni saranno riportate in sintesi nella 
relazione degli amministratori. 

Art. 11. 
(Revisione contabile e controllo) 

1. La contabilità delle società autorizzate 
ai sensi del precedente articolo 1 è soggetta 
a revisione e certificazione in base alle di­
sposizioni del decreto del Presidente della 
Repubblica 31 marzo 1975, n. 136, che si 
osservano in quanto applicabili. 

2. Il presidente e i componenti del col­
legio sindacale devono essere iscritti nel­
l'albo dei dottori commercialisti o dei ra­
gionieri o degli avvocati e procuratori e nel 
ruolo dei revisori ufficiali dei conti. 

3. Identico. 

Art. 12. 
(Commissioni di collocamento e rapporti 

economici con i soci ordinari) 

1. Le commissioni di collocamento, appli­
cate in caso di emissione di azioni di ri­
sparmio immobiliare, devono essere indica­
te in percentuale ed in valore assoluto sul 
prospetto di emissione. 
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2. I rapporti economici con i soci ordi­

nari, i servizi prestati dai medesimi o dalle 
società da questi controllate e dalle control­

lanti, nonché i criteri seguiti per la deter­

minazione dei compensi corrispettivi, devo­

no essere indicati nei prospetti di emissione 
delle azioni di risparmio immobiliare e nel­

la relazione del consiglio di amministrazione. 

Art. 13. 

(Vigilanza) 

1. I fondi di investimento immobiliare 
sono iscritti in un apposito albo tenuto a 
cura della Banca d'Italia. 

2. La Banca d'Italia esercita la vigilanza 
sulla gestione dei fondi iscritti nell'albo di 
cui al precedente comma, ai sensi degli arti­

coli 10, 16, 31, 35, primo comma, lettera a), 
e 37, commi primo, terzo e quarto, del regio 
decreto­legge 12 marzo 1936, n. 375, conver­

tito, con modificazioni, nella legge 7 marzo 
1938, n. 141, e successive modificazioni e 
integrazioni. 

3. Nell'esercizio della vigilanza la Banca 
d'Italia: 

a) approva il regolamento del fondo e 
le sue modificazioni, valutandone anche la 
compatibilità rispetto ai criteri generali da 
essa stessa predeterminati; 

b) sentita la Commissione nazionale per 
le società e la borsa, stabilisce, provvedendo 
in sede di prima attuazione della presente 
legge ed entro novanta giorni dalla data di 
entrata in vigore della legge stessa, lo sche­

ma­tipo del bilancio e del conto dei profitti 
e delle perdite dei fondi di investimento 
immobiliare, i criteri di valutazione delle 
attività che ne compongono il patrimonio, 
nonché i contenuti della relazione degli am­

ministratori. 
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2. Identico. 

Art. 13. 

(Vigilanza) 

1. Le società di cui all'articolo 1 sono 
iscritte in apposito albo tenuto a cura del 
Ministero del tesoro. 

2. La Commissione nazionale per le so­

cietà e la borsa esercita la vigilanza sulle 
società iscritte nell'albo di cui al prece­

dente comma 1. 

3. Nell'esercizio della vigilanza, la Com­

missione nazionale per le società e la borsa, 
fermi i poteri di cui al decreto­legge 8 aprile 
1974, n. 95, convertito in legge, con modifi­

cazioni, dalla legge 7 giugno 1974, n. 216, 
e successive modificazioni, anche nei con­

fronti delle società di cui all'articolo 2, com­

ma 1, lettera b), della presente legge: 

Soppressa 

1) stabilisce, provvedendo in sede di pri­

ma attuazione della presente legge entro 
90 giorni dalla data della sua entrata in 
vigore, lo schema tipo del bilancio e del 
conto dei profitti e delle perdite e i criteri 
di valutazione delle attività che compongo­

no il patrimonio delle società di cui all'ar­

ticolo 1 e quello delle società di cui all'ar­

ticolo 2, comma 1, lettera b), della presente 
legge, nonché i contenuti delle relazioni 
degli amministratori; 

7 — 
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4. I fondi d'investimento immobiliare so­
no soggetti, anche per l'attività del fondo, 
alla disciplina di cui agli articoli 3 e 4 del 
decreto-legge 8 aprile 1974, n. 95, convertito, 
con modificazioni, nella legge 7 giugno 1974, 
n. 216, e successive modificazioni. Si applica 
la disciplina di cui all'articolo 18 del decreto 
del Presidente della Repubblica 31 marzo 
1975, n. 136. 

Art. 14. 
(Amministrazione straordinaria e 

liquidazione del fondo) 

1. Il Ministro del tesoro, su proposta del­
la Banca d'Italia, sentito il Comitato inter­
ministeriale per il credito e il risparmio, 
dispone lo scioglimento degli organi ammi-
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2) approva i prospetti di valutazione 
del patrimonio sociale. A tal fine, entro 
quindici giorni dal ricevimento del prospet­
to, la Commissione nazionale per le società 
e la borsa può richiedere notizie e dati 
integrativi. Il prospetto si intende appro­
vato qualora, entro venti giorni dal rice­
vimento dello stesso ovvero, se richiesti, 
delle notizie e dei dati predetti, non sia 
intervenuto motivato provvedimento di dinie­
go dell'approvazione; 

3) propone al Ministro del tesoro la re­
voca dell'iscrizione della società dall'albo e 
l'adozione dei provvedimenti di liquidazio­
ne coatta amministrativa, nel caso di gravi 
irregolarità nella gestione o di gravi per­
dite patrimoniali. 

4. I dati, le notizie e le informazioni ac­
quisiti dalla Commissione nazionale per le 
società e la borsa sono tutelati dal segreto 
d'ufficio anche nei riguardi delle pubbliche 
amministrazioni, ad eccezione del Ministro 
del tesoro. 

5. Per le specifiche esigenze della vigi­
lanza da esercitare ai sensi del presente 
articolo, la Commissione nazionale per le 
società e la borsa può avvalersi di dieci 
esperti, in aggiunta a quelli previsti dall'ar­
ticolo 2, sesto comma, del decreto-legge 8 
aprile 1974, n. 95, convertito in legge, con 
modificazioni, dalla legge 7 giugno 1974, 
n. 216, come modificato dall'articolo 1 della 
legge 30 aprile 1981, n. 175. Gli esperti sono 
assunti con contratto a tempo determinato, 
della durata fissata dalla Commissione, disci­
plinato dalle norme del diritto privato. 

Art. 14. 
(Liquidazione della società di 

investimento immobiliare) 

1. Ricevuta la proposta della Commissio­
ne nazionale per le società e la borsa, ai 
sensi del precedente articolo 13, comma 3, 
numero 3), il Ministro del tesoro, accertata 
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nistrativi del fondo qualora risultino gravi 
irregolarità nella gestione del medesimo o 
gravi perdite patrimoniali. 

2. Contestualmente allo scioglimento degli 
organi amministrativi del fondo, la Banca 
d'Italia nomina un commissario provviso­
rio a norma dell'articolo 57 del regio de­
creto-legge 12 marzo 1936, n. 375, conver­
tito, con modificazioni, nella legge 7 marzo 
1938, n. 141, e successive modficazioni e 
integrazioni. 

3. Può essere disposta l'amministrazione 
straordinaria e la liquidazione del fondo ai 
sensi degli articoli 57 e seguenti del regio 
decreto-legge 12 marzo 1936, n. 375, conver­
tito, con modificazioni, nella legge 7 marzo 
1938, n. 141, e successive modificazioni e 
integrazioni. Si applica l'articolo 195 della 
disciplina approvata con il regio decreto 
16 marzo 1942, n. 267, e successive modifi­
cazioni e integrazioni. 

Art. 15. 
(Disposizioni tributarie) 

1. I fondi immobiliari di cui all'articolo 1 
non sono soggetti all'imposta sul reddito 
delle persone giuridiche, né all'imposta lo­
cale sui redditi. Le ritenute operanti su red­
diti di capitale percepiti dai fondi sono a 
titolo di imposta. 

2. Il fondo preleva un ammontare pari 
allo 0,20 per cento sul valore del patrimo­
nio netto risultante in bilancio, escluse le 
riserve di rivalutazione, da versare alle se­
zioni di Tesoreria provinciale dello Stato 
entro il 30 giugno di ciascun anno a titolo 
di imposta sostitutiva. 
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la fondatezza dei fatti e sentiti gli ammi­
nistratori della società, provvede con pro­
prio decreto allo scioglimento degli organi 
amministrativi della stessa e nomina, con 
tale decreto, un commissario liquidatore. 

2. I poteri del commissario liquidatore, 
nonché i modi di accertamento della situa­
zione patrimoniale della società e le forme 
e le modalità della liquidazione, sono di­
sciplinati dalle disposizioni degli articoli 
da 204 a 216 del regio-decreto 16 marzo 
1942, n. 267, in quanto applicabili, inten­
dendosi per autorità di vigilanza il Mini­
stero del tesoro. 

Soppresso. 

Art. 15. 
(Disposizioni tributarie) 

Soppresso. 

Soppresso. 
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3. Le cessioni che comportano il trasfe­
rimento della proprietà degli immobili o 
porzioni di immobili effettuate dai fondi 
di cui all'articolo 1 saranno soggette ad im­
posta sul valore aggiunto nella misura dei 
2 per cento nonché alle imposte ipotecarie 
e catastali nella misura fissa di lire 50.000. 

4. Gli incrementi di valore degli immo­
bili posseduti o trasferiti dai fondi sono 
esenti dall'imposta di cui al decreto del Pre­
sidente della Repubblica 26 ottobre 1972, 
n. 643, e successive modificazioni. 

5. Sono altresì soggetti all'aliquota del 
2 per cento dell'imposta sul valore aggiunto 
o all'imposta di registro nella misura del 
2 per cento e alle imposte ipotecarie e cata­
stali in misura fissa di lire 50.000 le ces­
sioni che comportano il trasferimento della 
proprietà di immobili ai fondi poste in es­
sere da qualsiasi soggetto. 

6. I proventi della partecipazione ai fondi 
da parte di soggetti che non siano anche 
titolari di azioni ordinarie emesse dal fon­
do stesso, e sempre che la partecipazione 
non sia assunta nell'esercizio di imprese 
commerciali, non concorrono a formare il 
reddito imponibile dei partecipanti. 

Art. 16. 

(Disposizioni penali) 
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1. Le cessioni di beni immobili a titolo 
oneroso che comportano trasferimento del­
la proprietà da società ovvero a società di 
cui all'articolo 1 sono soggette: 

a) all'imposta sul valore aggiunto con 
l'aliquota del 2 per cento quando a dette ces­
sioni sia applicabile il regime di cui al de­
creto del Presidente della Repubblica 26 ot­
tobre 1972, n. 633, e successive modifica­
zioni ed integrazioni; ovvero: 

b) all'imposta di registro con l'aliquota 
del 2 per cento quando a dette cessioni sia 
applicabile il regime di cui al decreto del 
Presidente della Repubblica 26 ottobre 1972, 
n. 634, e successive modificazioni; 

e) alle imposte ipotecarie e catastali nel­
la misura fissa di lire 50.000. 

2. Non si applica la disciplina di cui al 
decreto del Presidente della Repubblica 
26 ottobre 1972, n. 643, e successive modi­
ficazioni, ai trasferimenti di cui al preceden­
te comma 1. 

Soppresso. 

Soppresso. 

3. Le disposizioni di cui ai precedenti 
commi 1 e 2 si applicano agli atti di cessione 
o di acquisto formati fino al 31 dicembre 
1995. 

Art. 16. 

(Disposizioni penali) 

1. Salvo che il fatto non costituisca più 
grave reato, gli amministratori, i sindaci 

l. Salvo che il fatto non costituisca più 
grave reato, gli amministratori, i sindaci o 
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o revisori e i direttori generali dei fondi che 
non ottemperano alle richieste o non si uni­
formano alle prescrizioni della Banca d'Ita­
lia o della Commissione nazionale per le so­
cietà e la borsa sono puniti con l'arresto 
fino a tre mesi e con l'ammenda da lire 
due milioni a lire quaranta milioni. 

2. Salvo che il fatto non costituisca più 
grave reato, gli amministratori, i sindaci o 
revisori e i direttori generali che forniscono 
alla Banca d'Italia o alla Commissione na 
zionale per le società e la borsa informa­
zioni false sono puniti con l'arresto da sei 
mesi a tre anni e con l'ammenda da lire 
quattro milioni a lire quaranta milioni. 

3. La valutazione e i prospetti di cui al­
l'articolo 10 della presente legge sono com­
presi tra le comunicazioni sociali agli effetti 
dell'articolo 2621, numero 1), del codice 
civile. 

4. Sono puniti con l'arresto fino ad un 
anno e con l'ammenda da lire tre milioni 
a lire cinquanta milioni gli amministratori 
che violino le disposizioni di cui all'artico­
lo 2, ultimo comma, all'articolo 7 e all'ar­
ticolo 8, primo comma, della presente legge. 

5. Ai commissari nominati ai sensi del­
l'articolo 14 della presente legge si applica­
no le disposizioni contenute nei commi pre­
cedenti. 

(Segue: Testo proposto dalla Commissione) 

revisori e i direttori generali della società 
di investimento immobiliare che non ot­
temperano alle richieste o non si unifor­
mano alle prescrizioni della Commissione 
nazionale per le società e la borsa sono 
puniti con l'arresto fino a tre mesi e con 
l'ammenda da lire due milioni a lire quaran­
ta milioni. 

2. Salvo che il fatto non costituisca più 
grave reato, gli amministratori, i sindaci o 
revisori e i direttori generali che forniscono 
alla Commissione nazionale per le società 
e la borsa informazioni false sono puniti 
con l'arresto da sei mesi a tre anni e con 
l'ammenda da lire quattro milioni a lire qua­
ranta milioni. 

3. Identico. 

4. Sono puniti con l'arresto fino ad un 
anno e con l'ammenda da lire tre milioni 
a lire cinquanta milioni gli amministratori 
che violino le disposizioni di cui all'artico­
lo 2, comma 2, all'articolo 7 e all'articolo 8, 
comma 1, della presente legge. 

5. Identico. 

6. È punito con la reclusione da sei mesi 
a quattro anni e con la multa da lire un mi­
lione a lire cinque milioni chiunque, senza 
autorizzazione del Ministero del tesoro, svol­
ge attività di collocamento di quote di fondi 
immobiliari in violazione del divieto di cui 
al comma 7 del successivo articolo 17. 
Alla condanna seguono l'interdizione dai 
pubblici uffici e l'incapacità ad esercitare uf­
fici direttivi presso qualsiasi impresa di 
credito o società di investimento immobi­
liare ovvero società di gestione di fondi 
comuni mobiliari per un periodo di tempo 
non inferiore ad un anno e non superiore 
a cinque. La condanna importa altresì in 
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ogni caso la confisca delle cose mobili od 
immobili che sono servite o sono state de­
stinate a commettere reato. 

Art. 17. 

(Società estere autorizzare a collocare 
nel territorio della Repubblica quote di fondi 

comuni di investimento immobiliare -
Disciplina transitoria) 

1. Il Ministero del commercio con l'este­
ro, entro trenta giorni dall'entrata in vigore 
della presente legge, fa pervenire al Mini­
stero del tesoro ed alla Commissione nazio­
nale per le società e la borsa, con ogni ulte­
riore dato utile, l'elenco delle società estere 
autorizzate a collocare nel territorio della 
Repubblica quote di fondi comuni d'investi­
mento immobiliare. 

2. Le società estere di cui al precedente 
comma 1 possono promuovere la costituzio­
ne di una società di investimento immobilia­
re a norma dei precedenti articoli. Nel pro­
muovere la costituzione della società, la sot­
toscrizione di almeno il 30 per cento delle 
azioni ordinarie deve essere riservata ai sot­
toscrittori delle quote del fondo estero. A tal 
fine si osservano, in quanto applicabili, le 
disposizioni degli articoli 2333 e seguenti 
del codice civile. Scaduto il termine di cui 
al primo comma del citato articolo 2333, le 
azioni ordinarie non sottoscritte dai sog­
getti di cui sopra possono essere sottoscrit­
te da terzi. In ogni caso, le azioni ordinarie 
della società di investimento immobiliare 
devono essere sottoscritte o possedute, nella 
misura almeno del 51 per cento, da soggetti 
diversi dalle società estere anzidette. Entro 
il termine perentorio fissato, d'intesa con 
la società di investimento immobiliare, dal­
la Commissione nazionale per le società e 
la borsa, che ne dà notizia mediante pub­
blicazione nel bollettino della Commissione 
stessa, i certificati rappresentativi delle quo­
te parti del fondo estero pervenuti alla so­
cietà per la sottoscrizione di azioni di ri-
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sparmio sono depositati, a cura della società 
medesima, presso la banca indicata ai sensi 
dell'articolo 3, comma 4, lettera a). 

3. Il riscatto delle quote, in contanti o in 
natura, è negoziato dal rappresentante della 
società di investimento immobiliare di cui 
al comma precedente con i soggetti legitti­
mati a disporre delle attività patrimoniali 
del fondo estero. Nel caso di riscatto in 
natura si procede alla identificazione dei 
beni immobili e delle partecipazioni ed alla 
loro valutazione da parte del collegio dei 
periti di cui all'articolo 9, d'intesa con i rap­
presentanti dei soggetti legittimati a dispor­
re delle attività patrimoniali del fondo este­
ro. Gli amministratori della società d'inve­
stimento immobiliare convocano quindi l'as­
semblea dei portatori di quote parti del 
fondo estero, per la verifica della regolarità 
della procedura di riscatto e della rispon­
denza dell'operazione di riscatto negoziata 
all'interesse comune dei portatori di quote. 
Per la validità della delibera di approva­
zione è necessaria, in seconda convocazione, 
la partecipazione all'assemblea di portatori 
di quote che rappresentino, anche per de­
lega, almeno il 20 per cento del valore com­
plessivo dei certificati depositati ai sensi del 
precedente comma 2. Gli amministratori 
riferiscono altresì sui risultati del negoziato 
alla Commissione nazionale per le società e 
la borsa che può richiedere alle competenti 
autorità estere di vigilanza informazioni e 
notizie. 

4. Ultimate le operazioni di cui al prece­
dente comma 3, la Commissione nazionale 
per le società e la borsa stabilisce i termini 
entro i quali la società di investimento im­
mobiliare può emettere azioni di risparmio, 
di valore nominale proporzionalmente cor­
rispondente ai valori di stima determinati 
a norma del precedente comma 3, con una 
o più deliberazioni di aumento di capitale, 
per un ammontare complessivo pari al va­
lore di stima dei beni e delle partecipazioni 
od all'importo delle somme derivanti dal 
riscatto. I certificati depositati ai sensi del 
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Art. 17. 

(Disciplina transitoria) 

Il Governo della Repubblica è delegato ad 
emanare, con provvedimento avente forza 
di legge, entro dodici mesi dall'entrata in 

(Segue: Testo proposto dalla Commissione) 

precedente comma 2 sono trasformati in 
corrispondenti azioni di risparmio. 

5. La Commissione nazionale per le socie­
tà e la borsa stabilisce inoltre: 

a) i termini entro i quali la società deve 
uniformarsi alle prescrizioni di cui al com­
ma 1, lettera b), dell'articolo 2, ed ai com­
mi 2 e 3 dell'articolo 8; 

b) i termini e le modalità per l'aumento 
di capitale necessario per l'osservanza del 
rapporto tra le azioni ordinarie e quelle di 
risparmio di cui all'articolo 5, comma 4; 

e) il termine per l'ammissione delle azio­
ni di risparmio alla quotazione di borsa. 

6. Gli aumenti di capitale relativi alia 
emissione di azioni di risparmio immobilia­
re previsti dal precedente comma 4, nonché 
gli atti e i contratti occorrenti ai fini delle 
operazioni previste nel presente articolo, 
sono soggetti all'imposta di registro nella 
misura fissa di lire 50 mila. ì maggiori va­
lori dei trasferimenti previsti nel presente 
articolo non concorrono a formare il red­
dito imponibile del cedente. 

7. A decorrere dall'entrata in vigore del­
la presente legge è fatto divieto alle società 
estere che gestiscono fondi comuni di inve­
stimento immobiliare di esercitare l'attività 
di collocamento di quote nel territorio della 
Repubblica. Le autorizzazioni in precerenza 
rilasciate sono revocate di diritto. I fondi 
comuni esteri di investimento immobiliare 
possono operare nel territorio dello Stato 
soltanto se costituiti ed autorizzati nelle 
forme prescritte dalla presente legge. Sono 
nulli gli atti posti in essere in violazione 
delle disposizioni di cui alla presente legge. 

Art. 18. 

(Disciplina transitoria) 

Il Governo della Repubblica è delegato ad 
emanare con provvedimento avente forza 
di legge, entro dodici mesi dall'entrata in 
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vigore della presente legge, disposizioni at­
te a consentire che società ed enti immobi­
liari esistenti ed operanti al momento del­
l'entrata in vigore della presente legge pos­
sano trasformarsi in fondo di investimento 
immobiliare. La trasformazione dovrà esse­
re subordinata all'adeguamento dello statu­
to alle prescrizioni stabilite nella presente 
legge, adeguamento che dovrà avvenire en­
tro un anno dalla emanazione delle norme 
delegate, nonché al conseguimento dell'auto­
rizzazione prevista all'articolo 1, commi pri­
mo e secondo. 
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vigore della presente legge, disposizioni atte 
a consentire che enti immobiliari italiani 
esistenti ed operanti al momento dell'en­
trata in vigore della presente legge possano 
trasformarsi in società di investimento im­
mobiliare del tipo previsto al precedente 
articolo 1. La trasformazione dovrà essere 
subordinata all'adeguamento dello statuto 
alle prescrizioni stabilite nella presente leg­
ge — adeguamento che dovrà avvenire entro 
un anno dall'emanazione delle norme dele­
gate — nonché al conseguimento dell'autoriz­
zazione prevista all'articolo 1, commi 1 e 2. 


