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ONOREVOLI SENATORI. — Il decreto del Pre-
sidente della Repubblica n. 138 del 31 mar-
zo 1975, emanato in attuazione della delega
prevista dalla legge n. 216 del 1974 in mate-
ria di attribuzioni della CONSOB e orga-
nizzazione e funzionamento delle borse va-
lori, dispone che deve essere la legge ad
indicare i titoli per i quali & prevista la quo-
tazione di diritto in borsa con successiva
delibera di ammissione da parte della
CONSGB.

Alla luce di tale prescrizione, il Governo
ha adottato il provvedimento, che si basa
sul presupposto del carattere positive del-
I'ammissione di diritto alle quotazioni di
borsa delle obbligazioni dellEFIM e del-
I'EAGC, anche alla luce dell'impegno sem-
pre crescente del sistema delle partecipazio-
ni statali sui mercati interni ed internazio-
nali e quindi tenendo conto della esigenza
che gli enti di gestione presentino quello
standing che consenta le necessarie carat-
teristiche di flessibilith e medernita opera-
tive, quali gli stessi mercati richiedono im-
mancabilmente.

Del resto, si trattava di prendere atto del-
P'esigenza di armonizzare lo status giuridico,
in materia di obbligazioni, del’ENI e del-
I'IR1, da un lato, e dell’EFIM e dell'EAGC,
d’altro lato, dal momento che, per i primi
due enti, lo statuto di riferimento da tempo
prevede 'ammissione di diritto alle quota-
zioni di borsa dei relativi titoli.

Oltre che atto « doveroso » alla luce del-
I'attuale disomogeneita normativa all'inter-
no del sistema delle soldings delle partecipa-
zioni statali, il disegno di legge va quindi
considerato favorevolmente anche in quanto
elemento che si iscrive nella logica giusta-
mente perseguita negli ultimi anni ed intesa
alla restituzione al sistema delle partecipa-
zioni statali di criteri operativi non dissimi-
li, sul piano giuridico-metodologico, da quel-
li perseguiti nel settore privato, pur nella
riaffermazione e nel riconoscimento della
giustezza del principio della strumentalita di

tale comparto rispetto agli obiettivi indivi-
duati dall’autorita politica (Governo e Parla-
mento).

Il disegno di legge quindi rappresenta
un atto particolarmente significativo per in-
serire ancor di piti nel mercato i gruppi del-
le partecipazioni statali e finisce quindi con
I'assumere una sua rilevanza temporale non
secondaria, se si tiene presente la necessita
di rendere piu flessibili e pitt aderenti alle
esigenze del mercato le condizioni operative
alle quali sottostanno gli strumenti di inter-.
vento pubblico diretto nell’economia.

E a tutti noto, infatti, il vincolo maggio-
re che impone la quotazione in borsa di
titoli, sia pure obbligazionari, in quanto &
pur sempre il mercato che finisce con lo
stabilire il prezzo alla luce di molteplici
considerazioni non ultima delle quali quella
dell’andamento gestionale del gruppo, cid
rur ienendo cento della diversitd dei crite-
ri di valutazione dei titoli obbligazionari
rispetto a quelli azionari: la dottrina azien-
dalistica & concorde nel ritenere infatti che
comunque la quotazione in Borsa dei ti-
toli di una societd non pud esimere que-
st'ultima da un confronto pii ampio con
gli standards valutativi del mercato e cid ap-
pare vieppilt opportuno nella fattispecie,
quando si pensi alla necessita di non disgiun-
gere la finalizzazione pubblica di determina-
ti comparti produttivi dall’esercizio della re-
lativa impresa alla luce del normale asset-
to normativo previsto dal codice civile.

E utile peraltro ricordare che la Com-
missione, con le prescritte modalita, aveva
chiesto I'assegnazione del provvedimento in
sede deliberante, al fine di accelerare il re-
lativo iter parlamentare: a tale richiesta &
stata fornita dalla Presidenza del Senato
una risposta di carattere negativo, sulla ba-
se sia della questione di competenza solle-
vata dalla Commissione finanze e tesoro sia,
soprattutto, del parere sfavorevole da questa
ultima espresso sul disegno di legge, il che
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rende consigliabile un esame approfondito
di tale pronunzia.

Sul punto relativo alla rilevanza delle di-
mensioni e delle attivita particolari del-
I'EFIM e dell'EAGC rispetto all'IRI ed al-
I'ENI (ai fini della omogeneizzazione del
trattamento normativo in materia di ammis-
sione dei titoli in borsa), ¢ utile far presen-
te che la relaiiva analisi della CONSOB
deve essere effettuata —— coime prescrive
l'articolo 8 del decreto del Presidente della
Repubblica n. 138 del 31 marzo 1975 — con
particolare riguardo al minimo di capitale
o di patrimonio netto richiesto, al grado
di diffusione dei titoli tra il pubblico ed alla
loro redditivita, oltre che alla sussistenza
di certificazione di bilancio: cid significa
quindi che I'esame da parte della CONSOB
deve tener conto di valutazioni di carattere
finanziario-aziendale e non attinenti al tipo
di attivita svolto o alle dimensioni dell’ente.
Si pud anzi osservare che, se si intende svi-
luppare un discorso di similarita di strut-
ture e di normative tra gli enti di gestione,
non appare giustificata una disparita di trat-
tamento tra i singoli enti delle partecipazic-
ni statali, pur in presenza di una profonda
similarita della natura giuridica delle varie
strutture. Probabilmente coerenza avrebbe
imposto che la Commissione finanze e teso-
ro avesse proposto ’abrogazione della norma
che ammette i titoli dell'TRI e dell’ENT alla
quotazione di diritto in borsa, anziché per-
petuare una disparita di trattamento.

E agevole notare poi che se, per un ver-
so, corrisponde a verita che l'approvazione
del provvedimento sostanzia un superamen-
to delle procedure valutative di competen-
za della CONSOB, & vero pure per altro ver-
so che 'ammissione alla quotazione di bor-
sa deliberata dalla CONSOB non esime le
societd interessate dall’osservanza delle di-
sposizioni del codice civile, il che significa
che — a prescindere dall’ammissione di di-
ritto o meno e dal giudizio positivo o nega-
tivo della CONSOB in ordine alle domande
ad essa sottoposte — rimane che la singola
societd deve sottostare alle norme previ-
ste in materia di emissione di titoli dal codi-
ce civile. Inoltre, per la parte del parere
relativa all’assenza di quantificazione del-

le emissioni da quotare di diritto nonche
degli altri dati che dovrebbero essere forni-
ti alla CONSOB, si pud osservare la impro-
prietd dell'indicazione di dati e notizie nella
relazione al disegno di legge, che si fa cari-
co (oltre tutto anche per I'EFIM, oltre che
per I'EAGC) della risoluzicne di una que-
stione di metodo che nulla ha a che vedere
con la gestione dell’azienda, sulla base del-
la quale necl corso del tempo vengono defi-
niti i quantitativi di emissioni obbligaziona-
rie da lanciare sul mercato; oltretutto appa-
rc scarsamente prevedibile il volume e il
tipo di obbligazione che un ente potra emet-
tere nel corso della sua vita, anche conside-
rando un arco di tempo limitato.

Inoltre, sul punto relativo all'andamento
cperativo degli enti di gestione, si pud ri-
cordare che I'ENI ha realizzato per il 1985
un utile di esercizio, con la conseguenza di
un azzeramento del contributo ordinario
dello Stato, il che contribuisce a rendere
priva di fondamento la presunzione soste-
nuta nel parere circa la impossibilita di un
rimborso delle obbligazioni mediante uti-
lizzazione dei proventi della gestione azien-
dale e quindi la conseguente deduzione se-
condo cui ogni emissione obbligazionaria de-
gli enti interessati non pud che porre le
premesse per un ripiano a termine da parte
dello Stato. Cio significa peraltro che non
appare dimostrata neanche la ulteriore af-
fermazione secondo cui il varo di un prov-
vedimento del genere contrasterebbe con i
principi di rigore in materia di spesa pub-
blica. E il caso infine di ricordare che fi-
nanziare 'aumento dei fondi di dotazione
rappresenta un momento della partecipa-
zione di un gualungue azionista (nella fat-
tispecie lo Stato) alla vita della societa e,
comunque, nel caso delle partecipazioni sta-
tali, a lungo ba corrisposto anche ad una
Togica di sollievo dai cosiddetti oneri impro-
pri o comunque dai costi delle finalita spes-
so addossate al sistema sulla base di criteri
di carattere non strettamente economico.

Quanto infine allargomento secondo cui
i titoli dell’EFIM non sarebbero mai stati
ammessi alle quotazioni di borsa, si fa pre-
sente che non risulta, sulla base di dichia-
razioni rese dalla siessa Presidenza del-
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EFIM, che tale ente abbia mai inoltrato
domanda in tal senso alla CONSOB.

Dal dibattito svoltosi in Commissione &
emerso un utile suggerimento, nel senso di
modificare sul piano formale — ferma ri-
manendo quindi la sostanza del provvedi-
mento — il testo, da configurare come nor-
ma che integra le leggi istitutive dei due
enti interessati (EFIM e EAGC) invece che
come dispositivo non collegato sul piano

formale a tali leggi, cui pure il testo & con-
nesso sotto il profilo logico e funzionale:
di tale suggerimento la Commissione ha
tenuto conto accogliendo un emendamento
che modifica nel senso sopra accennato 'ar-
ticolo 1.

Si raccomanda quindi la sollecita appro-
vazione del provvedimento per tutte le con-
siderazioni esposte in precedenza.

FERRARI-AGGRADI, relatore
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PARERE DELLA 1* COMMISSIONE PERMANENTE

(AFFARI COSTITUZIONALI, AFFARI DELLA PRESIDENZA DEL CONSIGLIO
E DELL'INTERNO, ORDINAMENTO GENERALE DELLO STATO E DELLA
PUBBLICA AMM INISTRAZIONE)

(Estensore DE CINQUE)

7 maggio 1986

La Commissione, esaminato il disegno di
legge, esprime parere favorevole, per quanto
di competenza.
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PARERE DELLA 6°

COMMISSIONE PERMANENTE

(FINANZE E TESORO)

(Estensore FINOCCHIARO)

21 maggio 1986

La Commissione, nella seduta pomeridia-
na del 21 maggio 1986, ha espresso parere
contrario sul disegno di legge, per i motivi
che seguono.

1) E stato notato anzitutto che si tratta
dell’estensione impropria di una condizione
favorevole a suo tempo disposta per 1'IRI
e per I'ENI: impropria, in questo caso, non
essendo assimilabili le strutture di questi
enti, per dimensioni e attivita, a quelle del-
I'EFIM e dell’EAGC. L'EFIM non & mai sta-
to ammesso alla quotazione in Borsa dei
propri titoli, non ricorrendo per essi le con-
dizioni di ammissibilitd, e cid pur avendo
gia emesso ben quattro prestiti obbligazio-
nari: EFIM 1976-1985 al 10 per cento (100
miliardi); EFIM 1984-1991 a tasso indiciz-
zato (400 miliardi); EFIM 1985-1991 conver-
tibili in azioni FEB (60 miliardi); EFIM
1986-1995 a tasso indicizzato (legge n. 749
del 1985, 510 miliardi).

L’EAGC non risulta aver emesso finora
obbligazioni; si tratta di un'azienda che ha
avuto interi consigli di amministrazione e
commissari denunciati all’autoritd giudizia-
ria, inoltre ha avuto il patrimonio in parte
compromesso con la cessione a privati di
immobili.

2) Le emissioni in questione, se doves-
sero essere quotate di diritto in Boisa, si
sottrarrebbero alle procedure di controllo
della CONSOB fissate dalla legge n. 216 del
1974 e dal decreto del Presidente della Re-
pubblica 31 marzo 1975, n. 138; potrebbero
anche essere superati i limiti del codice
civile circa il rapporto tra capitale sociale
ed emissioni obbligazionarie, rapporto che
a tult'oggi resta valido tranne che per gli
istituti di credito speciale,

Per quanto attiene all’'EAGC, che pure po-
trebbe beneficiare della garanzia dello Stato,
nella relazione al disegno di legge non vi &
alcuna previsione di quantificazione delle
emissioni obbligazionarie da quotare di di-
ritto, n¢ viene fatto alcun riferimento al
quadro complessivo delle emissioni e dei
prestiti (per valutare I'onere eventuale per
la finanza pubblica, trattandosi di titoli ga-
rantiti dallo Stato). Nemmeno vengono for-
niti dati e notizie analoghi a quelli che do-
vrebbero essere forniti alla CONSOB per la
ammissione dei titoli alla quotazione di Bor-
sa (ai sensi dell’articolo 8 del citato decreto
del Presidente della Repubblica n. 138 del
1975).

3) Non si pud consentire un annebbia-
mento della trasparenza nei rapporti fra il
Tesoro e gli enti a partecipazione statale,
concedendo l'utilizzo di risorse non rimbor-
sabili con la gestione aziendale degli enti in
questione bensi da coprire, nel tempo, con
il ricorso alla finanza pubblica attraverso
il meccanismo del ripianamento dei bilanci
o dell’'aumento dei fondi di dotazione.

Tutto cid ¢ in netto contrasto con i prin-
cipi di rigore in materia di spesa pubblica
proclamati dal Governo, fatti propri dal
Parlamento, statuiti negli ultimi documenti
di bilancio. E da notare, infine, che in rela-
zione a quanto sopra il rappresentante del
Governo, sottosegretario Fracanzani, nel
corso della seduta della Commissione, ha
concordato sull’opportunita di un ulteriore
approfondimento del disegno di legge in
esame.

La Commissione ha infine stabilito di chie-
dere che, ai sensi dell’articolo 39, ultimo
comma, del Regolamento, il presente parere
venga stampato in allegato alla relazione che
la Commissione di merito presentera all’As-
semblea.
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DISEGNO DI LEGGE

TesTO DEL GOVERNO

Art. 1.

1. Le obbligazioni emesse dall’Ente par- °

tecipazioni e finanziamento industria mani-
fatturiera-EFIM e dall'Ente autonomo di
gestione per il cinema-EAGC sono am-
messe di diritto alle quotazioni di borsa,
sono comprese fra i titeli sui quali Pistitu-
to di emissione & autorizzato a fare antici-

azioni e posscno essere accettate quali de- : a1 . . . .
pazlo; pe ) 4 fra i titoli sui quali l'Istituto di emissione
positi cauzionali presso le pubbliche Am- @ | . c e e

. & autorizzato a fare anticipazioni e possono

. essere accettate quali

ministrazioni.

Art. 2.

1. La presente legge entra in vigore il
giornc successivo a quello della sua pub-

DISEGNO DI LEGGE

TESTO PROPOSTO DALLA COMMISSIONE

Art. 1.

1. Dopo il secondo comma dell’articolo 3
della legge 5 novembre 1964, n. 1176, e dopo
il secondo comma dell’articolo 7 della leg-
ge 2 dicembre 1961, n. 1330, ¢ aggiunto il
seguente:

« Le obbligazioni sono ammesse di dirit-
to alle quotazioni di borsa, sono comprese

depositi cauzionali

* presso le pubbliche Amministrazioni ».

blicazione nella Gazzetta Ufficiale della Re- -

pubblica italiana.

Art. 2.

1. Identico.



