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O~OREVOLI SENATORI. - 11 presente disegno
di legge si propone di definire una proce-
dura per la dismissione delle banche posse-
dute dalle fondazioni/associazioni bancarie:

a) in tempi certi;

b} senza la necessita di un intervento
di imperio da parte degli organi di con-
trotlo o di governo, altro che per le funzioni
di vigilanza;

~¢) preservando il patrimonio delle fon-
dazioni/associazioni e i loro legami storici e
culturali con le realtd locali in cui hanno
tradizionalmente operato;

d) creando le condizioni affinche le
fondazioni/associazioni possano sviluppare
la propria attivita nel settore «non-profit»;

e) favorendo lo sviluppo del mercato
dei titoli mobiliari, attraverso la diffusione
della proprietd azionaria, la creazione di
nuovi investitori istituzionali e lo spessore
delle contrattazioni;

{7 assicurando particolari incentivi ai
dipendenti, ex dipendenti, e clienti delle
banche, e quindi alla comunita a cui preva-
lentemente si rivolge l'opera delle fonda-
zioni/associazioni;

g) nel rispetto di uguali diritti a tutti
cittadini.

Le banche e le privatizzazioni

La recente, e travagliata, esperienza ita-
liana con le privatizzazioni delle imprese
pubbliche ha messo in luce le carenze del
nostro mercato dei capitali e I'assoluta ne-
cessitd che gli investitori istituzionali, vale a
dire fondi di investimento, fondi pensione,
banche e assicurazioni, sviluppino in tempi
rapidi la propria attivita in modo tale da
giocare un ruolo sempre maggiore nel no-
stro sisterna finanziario. Gli investitori isti-
tuzionali sono necessari per reperire ed or-
ganizzare le risorse richieste per l'acquisi-

zione delle aziende da privatizzare. Sono
anche indispensabili perche, al fine di otte-
nere 'aumento di efficienza che ci si ripro-
mette dal generale processo di liberalizza-
zione dell’economia in corso in Italia come
nel mondo, occorre che la concorrenza
operi non solo nel mercato dei beni e dei’
servizi, ma anche nel mercato dei diritti di
proprieta. In particolare, non basta che ven-
gano favoriti assetti proprietari largamente
ripartiti e diffusi: bisogna saper acquisire le
informazioni e disporre delle competenze
necessarie a svolgere il ruolo di supervi-
sione dell'operato del management. Questc
2 il ruolo degli investitori istituzionali nei
mercati evoluti. Anche dove si pensi che
prevalgano ragioni per il mantenimento,
seppur provvisorio, di monopoli naturali, la
concorrenzialitd potra essere garantita solo
se chi ritiene di essere pin efficiente ha la
possibilitda di sostituirsi alla vecchia pro-
prieta e di sostituire il management esi-
stente. Perché questo avvenga, & necessaria
una Borsa efficiente, che presuppone l'esi-
stenza di investitori istituzionali con note-
voli capacitd finanziarie.

E anche per la mancanza di investitori
istituzionali, oltre che per resistenze di na-
tura culturale ed ideologica, che il processo
di privatizzazione si sta muovendo con
tanta lentezza. Nella situazione italiana il
ruolo delle banche risulta particolarmente
rilevante, sia per la temporanea supplenza
che ad esse incombe stante la tardiva par-
tenza dei fondi pensione, sia per la loro
azione nell'organizzare e garantire il collo-
camento dei titoli azionari presso il pub-
blico. La privatizzazione del sistema crediti-
zio, dunque, avrebbe dovuto precedere la
privatizzazione delle altre imprese pubbli-
che. Mentre I'IRI ha dapprima venduto al-
cune banche da esso possedute, le Casse di
risparmio e gli altri istituti di credito dete-
nuti da fondazioni/associazioni bancarie, ex
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di diritto pubblico, risultano ancora larga-
mente possedute dalle rispettive fondazionif
associazioni, nonostante le sollecitazioni
per promuoverne una rapida dismissione.

Le fondazioni/associazioni nella legislazione
bancaria

La storia delle attivita creditizie gestite
da fondazioni/associazioni e assai varia,
quanto la storia dTtalia.

Per citare solo alcuni esempi significativi,
le Casse di risparmio si svilupparono a par-
tire dalla seconda meta del secolo scorso
allo scopo di incoraggiare e tutelare il pic-
colo risparmio delle classi pia povere. In
quel periodo lo status delle Casse non era
di istituti creditizi, ma di istituzioni di pub-
blico interesse, pur essendo la loro attivita
economica produttiva di una remunera-
zione, sia pure contenuta, del risparmio
raccolto. Da tale origine storica derivarono
profonde incertezze circa la loro corretta
qualificazione giuridica. Quando le Casse si
trasformaronc in banche a tutti gli effetti,
questa ambiguitd si accentud con Yaumen-
tare del credito raccolto e la richiesta di
una maggiore competitivitd sul mercato del
credito.

L'irer gia di per s accidentato dell'evolu-
zione storica delle Casse fu anche segnato
da profondi interventi del legisiatore e della
giurisprudenza,

La legge 15 luglio 1888, n. 5546, «por-
tante il riordinamento delle Casse di rispar-
mio», dettd una disciplina unitaria che, pur
tenendo conto delle due anime che in essa
convivevano, portd le Casse fuori sia dalla
disciplina esistente per le opere pie, sia da
quella propria degli istituti creditizi. La
legge del 1888 realizzava la separazione
delle Casse dai propri fondatori ¢ fissava le
regole per garantime la soliditd patrimo-
niale e reprimere eventuali abusi nella loro
amministrazione. 11 legislatore del 1888,
prendendo atto della realtd bancaria delle
Casse, ne realizzd la definitiva attrazione
nell'orbita statale.

Anche Ia legge bancaria del 1926 (regio
decreto-legge 7 settembre 1926, n. 1511),

pur facendo salve le disposizioni speciali,
compresa lattribuzione della vigilanza al
Ministro dell'agricoltura (e non al Ministro
delle finanze cui veniva affidato il controllo
delle altre aziende di credito), prendeva atto
della prevalente realtd bancaria e stabiliva
che una larga parte delle norme bancarie
trovassero applicazione anche per gli enti
qui in oggetto. Questo processo di sovrap-
posizione prosegue con la legge bancaria
del 1936-38 (regio decreto-legge 12 marzo
1936, n. 375, poi rinnovato col regio de-
creto-legge 17 luglio 1937, n. 1400, conver-
tito, con modificazioni, dalla legge 7 aprile
1938, n. 636) che, incasellando le Casse
come una delle categorie di aziende di cre-
dito, dichiara applicabili ad esse tutte le
norme dettate per le altre aziende di credito
e le sottopone al controllo delle autorita
creditizie. Tuttavia la categoria delle Casse
di risparmio continud ad essere retta da
una disciplina propria, che trova fonda-
mento nelle norme di legge, nei provvedi-
menti dell'autorita di vigilanza e nelle
norme statutarie.

Le particolarita dello «statuto speciale»
delle Casse cominciarono ad essere ridi-
mensionate a partire dagli anni ‘50 (signifi-
cativo il provvedimento che sottopone an-
che le Casse all'obbligo della riserva obbili-
gatoria): cid contribuisce a mettere in ri-
lievo la loro natura di imprese bancarie e a
collocare in posizione marginale le esigenze
di pubblica assistenza e previdenza che ne
avevano caratterizzato lorigine storica.
Nella stessa direzione era orientato lo sia-
tuto tipo approvato dal Comitato intermini-
steriale per il credito nel 1966.

Sempre a titolo esemplificativo, si puod ri-
cordare che la legge bancaria del 1936-38
individuava come istituti di credito di di-
ritto pubblico il Banco di Napoli, il Banco
di Sicilia, la Banca nazionale del lavoro,
I'Istituto bancario San Paolo di Torino e il
Monte dei paschi di Siena, ai quali si ag-
giunse del 1944 il Banco di Sardegna. Cia-
scuno di tali soggetti aveva alle proprie
spalle un'origine ed una storia diversa e la
loro parificazione neilla legge bancaria ni-
spose, secondo alcuni autori, ad una mera
esigenza di classificazione di una categoria
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residuale piuttosto che all'individuazione di
caratteristiche soggettive ed organizzative
comuni a tali enti.

Con la legge 30 luglio 1990, n, 218 (cosid-
detta «legge Amato»), ed il successivo de-
creto legislativo 20 novembre 1990, n. 356,
le banche pubbliche sono state oggetto di
una prima ristrutturazione, realizzata tra-
mite operazioni societarie che, favorite da
incentivi di carattere fiscale, miravano alla
trasformazione delle stesse in societd per
azioni ovvero al conferimento delle rispet-
tive «aziende bancarie» in societd per
azioni di nuova costituzione. La procedura
prevista dalla legge Amato si & perd nei fatti
limitata ad approntarg un'uniformazione
delie strutture giuridiche delle banche in
questione (concentrando cio¢ la struttura
operativa delle diverse «aziende bancarie»
in una societd per azioni e lasciando alla
fondazione/associazione esclusivamente il
ruolo di proprietaria delle partecipazioni},
ma non ha in effetti portato a significative
modificazioni a livello settoriale. Infatti, la
possibilitd prevista dal decreto legislativo
n. 356 del 1990 di ridurre la partecipazione
delle fondazioni/associazioni nel capitale
delle banche al di sottc della soglia di con-
trollo venne subordinata all'autorizzazione
del Ministro del tesoro, € quindi non fu di
immediata praticabilita. Tale obiettivo fu ri-
badito e perseguito dalla direttiva del Mini-
stro del tesoro del 18 novembre 1994 (co-
siddetta «direttiva Dinis), nella quale si
enuncia la necessita di sviluppare l'attivita
delle fondazioni/associazioni nei settori di
interesse generale e di utilita sociale, attra-
verso la diversificazione del rischio di inve-
stimento del patrimonio, la riduzione pro-
gressiva delle partecipazioni nelle banche-
societd conferitarie e }a salvaguardia del va-
lore economico del proprio patrimonio. An-
che tale direttiva, pur rappresentando un
importante punto di riferimento nel tenta-
tivo di risolvere le problematiche del settore
in questione, si & scontrata con la limitata
forza cogente dovuta alla sua natura di
provvedimento ministeriale e non legisla-
tivo. In particolare la direttiva incoraggia la
dismissione delle partecipazioni bancarie
tramite incentivi fiscali; questo tipo di in-

centivo funziona soltanto per quegli agenti
economici che hanno come obiettivo la ri-
cerca del profitto massimo, obiettivo che
non necessariamente rientra tra quelli della
maggioranza delle fondazioni/associazioni
bancarie. La direttiva inoltre pud essere
soddisfatta anche con la dismissione di una
parte minima della partecipazione banca-
ria, se si opta per la parte della direttiva
che richiede la diversificazione dei redditi
della fondazione/associazione. Poiche i red-
diti prodotti dalla banca partecipata sono
tipicamente modesti, molto al di sotto dei
rendimenti ottenibili sul mercato, basta una
dismissione contenuta per ottenere le ri-
sorse da investire in attivitd che generino
una proporzione elevata del reddito delle
fondazioni/associazioni.

Status giuridico delle fondazioni/associazioni
bancarie

Quella di definire natura e status giuri-
dico delle fondazioni/associazioni & sempre
stata una difficoltd. Acceso fu fin dall'inizio
della loro regolamentazione il dibattito su
ragioni e contenuto della natura pubblica
delle Casse. Nonostante la citata legge ban-
caria del 1936-38 non contenesse nessuna
norma che definisse le Casse come enti do-
tati di personalitd giuridica pubblica, tutta-
via la dottrina e la giurisprudenza erano
unanimi nel ritenere che le Casse fossero
enti pubblici economici,” pur non essendo
facile cogliere le ragioni di tale pubblicita.
Questa andava probabilmente rintracciata
nell'obiettivo delle Casse: raccogliere rispar-
mio e tutelarlo a beneficio delle classi so-
ciali meno ricche, Al fine di perseguire tale
scopo, la disciplina speciale delle Casse de-
stina a fini di beneficenza e di pubblica uti-
lita un fondo di dotazione e gli incrementi
dello stesso, con divieto di ogni distrazione
anche dei proventi, con la sola eccezione di
una parte degli utili. Tale fondo 2 dunque
un fondo pubblico che non pud essere sot-
tratto all'ente che lo gestisce. Questa pro-
spettiva aveva un'immediata conseguenza
sul piano organizzativo: la gestione dell'ente
doveva essere conservata in mano pubblica.
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Cid generd una serie di problemi: impossi-
bilita di aumentare il proprio patrimonio
altro che con [l'autofinanziamento; man-
canza di una vera dialettica tra organi di
gestione ed organi di controllo; intralci alla
liberta operativa derivanti dalla tassativitd
delle forme di impiego. Le varie riforme in-
trodotte per via amministrativa non pote-
vano risolvere in radice l'ambiguitd deri-
vante dall'essere ad un tempo imprese e
opere pie.

Questa ambiguitd ¢ stata sciolta con la
gia ricordata «legge Amatos, la legge 30 lu-
glio 1990 n. 218: questa, pia che come uno
scarporo dell'azienda bancaria dall'involu-
cro dell'ente pubblico creditizio originario,
pud essere letta come depurazione dell'im-
presa bancaria, riorganizzata in forma di
societd per azioni, da «scorie» rappresen-
tate dalle attivita collaterali che servivano
pit che altto a promuovere l'immagine
della Cassa o della Banca. E ora necessario
che le fondazioni/associazioni superino la
crisi di identitd, riscoprendo una precisa
vocazione sociale o culturale. Le fonda-
zioni/associazioni, stabilmente collocate nel
diritto privato, potranno allora costituire il
pendant delle societa per azioni: queste
aventi per oggetto attivita a fini di lucro,
quelle regolate come organismi «non-pro-
fit», tanto pit utili nella realtd economica
contemporanea dove si accentua l'orienta-
mento versc un maggiore cancorso dei pri-
vati nella gestione di servizi pubblici, cultu-
rali, formativi ed assistenziali.

Fedeli alla loro origine, le fondazioni/as-
sociazioni investiranno il loro patrimonio al
solo scope di produrre profitti per finan-
ziare le attivitd istituzionali «non-profit» e
di permettere interventi duraturi nel perse-
guimento dei loro scopi istituzionali. Inve-
stiranno prevalentemente il loro patrimenio
in un portafoglio diversificato di attivita fi-
nanziarie. Potranno detenere partecipazioni
in banche ed imprese, purch® non di con-
trollo. A maggior garanzia, la gestione delle
risorse finanziarie delle fondazioni/associa-
zioni avverra attraverso il velo di un investi-
tore professionale. I vertici delle fondaziony/
associazioni, espressi dalle istituzioni e
dalle associazioni locali, saranno responsa-

bili di come hanno impiegato il reddito da
capitale e il patrimonio per il raggiungi-
mento degli scopi istituzionali nei settori
non-profit. Restera comunque il problema
della titolaritd dei patrimoni posseduti dalle
fondazioni/associazioni, della modalitd di
nomina dei loro amministratori, dei sog-
getti a cui questi ultimi devono rispondere
del proprio operato.

Oggi, la proprietd di banche da parte
delle fondazioni/associazioni produce la vi-
stosa anomalia di soggetti che controllano
uno strumento cosi vitale quale il credito
senza essere praticamente responsabili delle
proprie decisioni nei confronti di nessuno. I
vertici delle fondazionifassociazioni, e di
conseguenza delle banche con i quali an-
cora oggi coincidono in molti casi significa-
tivi, gid espressione della volonta e della
spartizione compiuta dal potere politico,
sono riusciti ad emanciparsene, diventando
detentori di un potere irresponsabile,
senzaltro verso il mercato, ma ora anche
verso il potere politico, magari con la tenta-
zione di poterlo condizionare. Convertite le
partecipazioni bancarie delle fondazionifas-
sociazioni in valori mobiliari negoziati sul
mercato, separato il potere di controlio
dalla proprietd, riorientata lattivitd sulla
prudente diversificazione del proprio patri-
monio e sull'impiego del reddito che ne de-
riva, cadra la principale regione del legame,
anche se residuaie e indiretto, con il potere
pubblico. Saranno a quel momento possi-
bili ed opportune iniziative legislative, come
la revisione del libro I, titolo II, capo II, del
codice civile, volte a definirme con preci-
sione lo status giuridico, radicandole chia-
ramente nel diritto privato,

La situazione attuale

Al momento dell'entrata in vigore della
«legge Amato», esistevano 82 fra Casse di
risparmio e Banche de! monte, oltre 6 isti-
tuti di credito di diritto pubblico. Ora le
Casse sono 76, sicche si pud concludere che
la legge, efficace nel favorire la trasforma-
zione degli istituti in societi per azioni, non
& riuscita a promuovere la concentrazione
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del sistema. Rispetto all'intero settore credi-
tizio, le Casse detengono il 20,3 per cento
dell'attivo, il 20,5 per cento della raccolta
ed impiegano il 23 per cento dei dipen-
denti. Le societd pubbliche controllate dalle
fondazioni/associazioni, rispetto all'intero
settore creditizio, detengono il 35,2 per
cento dell’attivo, il 35,5 per cento della rac-
colta ed impiegano il 33,6 per cento dei di-
pendenti. L'85 per cento del capitale sociale
delle Casse ancora controllato dalle fonda-
zioni/associazioni & contabilizzato a oltre
30.000 miliardi, mentre & appena dell'8 per
cento la quota complessiva in mano ai pri-
vati {dati al 1994). A fine 1994 i depositi
hanno superato i 222.000 miliardi. Delle so-
cieta conferitarie, quelle ad avere aperto la
compagine azionaria agli investitori esterni
sono appena 24, e solo 6 con quote di par-
tecipazione dei privati superiori al 20 per
cento.

Il tema delle privatizzazioni si intreccia
con quello dell'elevata frammentazione che
caratterizza il sistema bancario italiano.
Esso presenta numerosi fattori di criticita:
all'insoddisfacente redditivita si aggiun-
gono, in prospettiva, una probabile ridu-
zione del margine d’interesse dovuta ad una
pil intensa competitivita, pit stringenti
coefficienti patrimoniali, elevati livelli di
sofferenza. La strategia di crescita interna
tramite apertura di nuovi sportelli (7000 ne-
gh ultimi quattro anni) sembra avere rag-
giunto il suo limite. Una spinta alla concen-
trazione viene dalla constatazione che le
banche con forte radicamento locale go-
dono di redditivita maggiore delle banche a
copertura nazionale meno concentrata,

Con il processo di privatizzazione si
mette dunque in moto anche un meccani-
smo che favorisce il processo di concentra-
zione, da pih parti auspicato.

Le fondazioni/associazioni e la privatizza-
zione delle banche

Le fondazioni/associazioni resistono alla
direttiva che le incentiva a dismettere le at-
tivitd bancarie. Nessun passo concreto in

questo senso (il nessun va sottolineato) &
stato fatto dall'emanazione della «direttiva
Dini» ad oggi: ed & passato quasi un anno.
Stante la scarsa redditivita del capitale delle
fondazioni/associazioni impiegato nella par-
tecipata bancaria (il tasso di dividendo me-
dio si @ attestato sull'l,5 per centa), la bassa
redditivita degli istituti di credito control-
lati, che vuol dire bassi guadagni in conto
capitale attesi in futuro (nel 1994, gli utili
dopo le imposte sul patrimonio sono stati
in media il 4,5 per cento per le banche quo-
tate in Borsa), e l'enorme concentrazione
del rischio del patrimonio in un‘unica atti-
vitd sono la chiara dimostrazione che alle
fondazioni/associazioni, piuttosto che il va-
lore del bene posseduto, interessa il potere
che deriva dal suo possesso.

Le ragioni addotte, anche da autorevoli
commentatori, affinché si accetti un pro-
cesso lento e graduale di dismissioni, che
mantenga per le fondazioni/associazioni il
ruolo di azionista di riferimento, si ridu-
cono in fondo alle seguenti:

a) non esiste un mercato in grado di
esprimere un'offerta sufficiente ad assorbire
i titoli delle banche;

b) se esiste, il prezzo che si puo otte-
nere @ largamente inferiore alle attese, nor-
malmente identificate con il valore dei
mezzi propri rivalutati, o con il prezzo di
carico;

¢} data lentitd complessiva delle ban-
che da vendere, si produrrebbe un intasa-
mento sul mercato che deprimerebbe ulte-
riormente i valori;

d) il patrimonio delle fondazioni/asso-
ciazioni & frutto dell'attivitd delle comunita
locali: ogni disposizione che obblighi le fon-
dazioni/associazioni a vendere equivale ad
un esproprio;

e) le fondazionifassociazioni hanno un
radicamento locale e le banche di loro pro-
prietd svolgono una funzione a sostegno
delle attivitd d'impresa locali;

f) si deve evitare che si producano con-
centrazioni monopolistiche nel settore ban-
cario, e queste sarebbero favorite se i prezzi
a cui le Casse vengono cedute risultassero
depressi.
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Il presente disegno di legge tiene conto di
tutte queste argomentazioni, alcune delle
quali perd sono palesemente infondate.

Il problema del prezzo di cessione

Il problema del prezzo di cessione & per
certi versi un falso problema. La capitaliz-
zazione di Borsa delle principali banche
privatizzate attnaimente (agosto 1995) 2 in
media pari al 77 per cento del loro patrimo-
nio netto rivalutato e a ben 14 volte gli utili
attesi per quest'anno. La bassa redditivitd
delle nostre banche, riconosciuta insoddi-
sfacente anche dalle considerazioni Fnali
del Governatore della Banca dTtalia nel
1995, fa prevedere che si possa determinare
una notevole differenza tra il valore di ca-
rico delle banche nelle fondazionifassocia-
zioni, molto spesso vicine al patrimonio
netto contabile, ed il loro valore di mercato.
E stato dimostrato che il criterio con cui il
mercato valuta le banche italiane @ identico
a quello utilizzato in tutti gli altri mercati
europei, dove la capitalizzazione delle ban-
che pud raggiungere multipli anche di due
volte il patrimonio. Se il mercato valuta le
banche cosl poco in Italia e cosl tanto in al-
tri Paesi, & perche le aziende di credito rea-
lizzano pochi profitti; il mercato azionario
2, quindi, estremarnente efficiente in questo
caso.

In generale si deve osservare che quello
della discrepanza tra il valore che un pro-
prietario assegna ad un bene ed il valore
che il mercato riconosce ¢ un non pro-
blema. Il valore di un bene & determinato
solo dal prezzo che un acquirente ¢ dispo-
5to a pagare in quel momento: i desideri ed
anche le eventuali necessitd del venditore
non hanno nulla a che vedere con il valore.
Cid vale a maggior ragione ove il prezzo
che il venditore vorrebbe realizzare sia rap-
portato al valore, pure questo teorico, di
beni di scarsa o difficile smobilizzazione
come immobili o crediti di dubbia esigibi-
litd. Per uscire da questa sterile disputa &
perd necessario che un mercato esista e ab-
bia modo di esprimersi, problema in refa-
zione al quale il presente disegno di legge

individua le condizioni affincht cid possa
avvenire in assoluta trasparenza, € in modo
efficiente.

Alle due obiezioni concernenti i} rischio
di intasamento del mercato per eccesso di
offerta e il rischio di concentrazione mono-
polistica, il presente disegno di legge ri-
sponde indicando un percorso per la ven-
dita che si svolge su un arco di tempo di
22-25 mesi. E vero che il prezzo che si riu-
scirebbe a realizzare potrebbe essere piii
elevato se una sola fosse la banca da ven-
dere, e se si potesse scegliere il momento
pit favorevole per farlo, ma ancora una
volta tale prezzo corrisponderebbe a condi-
zioni teoriche reali essendo il prezzo deter-
minato nelle reali condizioni di mercato.

Condizioni tra l'altro che le fondazioni/as-
sociazioni stesse mon hanno contribuito a
creare: infatti la «legge Amato» & del 1990 e
la «direttiva Dini» del 1994, Inoltre non bi-
sogna dimenticare che, a differenza di tutte
le altre privatizzazioni dove ¢'¢ un aumento
dell'offerta netta di azioni sul mercato, nel
caso delle fondazioni/associazioni si tratta
soltanto di una riallocazione di porafoglio
in quanto le fondazioni/associazioni devono
investire immediatamente in titoli mobiliari
il ricavato delle azioni bancarie collocate
sul mercato. Nella misura in cui le fonda-
zioni/associazioni, come auspicabile, inve-
stano in un portafoglio diversificato di
azioni, l'impatto sul mercato sari conte-
nuto.

Infine, si pud rilevare che le due obie-
zioni in qualche modo si elidono a vicenda,
dato che proprio la simultanea offerta al
mercato di tutte le banche detenute da fon-
dazionifassociazioni, sia pure in un periodo
di tempo ragionevolmente esteso, riduce la
possibilitd pratica per un gruppo limitato di
soggetti di reperire i mezzi finanziari neces-
sari per un massiccio rastrellamento. Un
certo processo di concentrazione del si-
stema creditizio & indispensabile per au-
mentare l'efficienza di un sistema caratte-
rizzato da eccessiva frammentazione ¢ dalla
presenza di unitd di dimensione eccessiva-
mente ridotta. Ove poi si tema il rischio di
concentrazioni monopolistiche, si deve ri-
cordare che ad evitarlo provvede la vigi-
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lanza della Banca dlialia e delle autorita
preposte alla tutela della concorrenza.
Preoccupazioni in tal senso rivelano il loro
carattere strumentale.

Proprio perche intende non solo preser-
vare, ma anzi valorizzare le fondazioni/as-
sociazioni, riportandole al loro ruolo origi-
nario di istituzioni private operanti nei set-
tori «non-profits, il presente disegno di
legge offre alle fondazioni/associazioni una
serie di opzioni per servire al meglio i pro-
pri interessi, e insieme ottemperare alle di-
rettive governative di procedere alla aliena-
zione delle partecipazioni bancarie. Esso &
concepito per evitare il verificarsi di condi-
zioni di vendita forzosa, a maggior ragione
di esproprio, sempre naturalmente che non
si chiami esproprio la vendita al prezzo di
mercato anziché a quello che si realizze-
rebbe in un immaginario esperimento in vi-
tro. E stata anche posta attenzione anche al
mantenimento del carattere locale delle
banche, nel modo che risulterd chiaro
dall'illustrazione della proposta.

Procedure di dismissione

Ilustrate le ragioni della cogenza di pri-
vatizzare le banche possedute da fonda-
zioni/associazioni per realizzare quella
svolta storica nelle funzioni e compiti
dell'amministrazione dello Stato, che delle
privatizzazioni & il significato ultimo, ripor-
tato il problema del prezzo dal campo ideo-
logico all'unico che gli & proprio, ossia
quello dell'incontro tra domanda ed offerta,
distinte le preoccupazioni condivise dalle
obiezioni strumentali, si intendono esporre
i criteri base su cui poggia il presente dise-
gno di legge.

Dapprima si stabiliscono alcuni criteri
per far si che di vendite effettive si tratti, e
non di modi per aggirare I'impegno a ven-
dere. Successivamente si offrono alle fonda-
zioni/associazioni due percorsi: uno volon-
tario ed uno automatico. I due percorsi non
sono in alternativa tra loro, sicche - e si ri-
tiene che possa essere il caso pil frequente
- la fondazione/associazione si potrd avva-
lere di entrambi.

Al percorso volontario vengono assegnati
18 mesi: durante questo tempo la fonda-
zione/associazione potra usare le procedure
tradizionali: trattativa diretta, asta pub-
blica, offerta pubblica di vendita. La fonda-
zionefassociazione pud mantenere fino ad
un massimo del 15 per cento delle azioni
della banca controllata e, quindi, non si
preclude alla fondazione/associazione di ri-
manere un importante azionista della
banca. In questo periodo, tuttavia, si am-
mettono operazioni che possano riguardare
banche ancora di proprieta delle fonda-
zionifassociazioni al fine di favorire il pro-
cesso di concentrazione. Con la sola esclu-
sione dei soggetti che si trovano in conftitto
di interessi, nessun vincolo viene posto
quanto a scelta dell'acquirente o degli ac-
quirenti, né guanto a frazionamento, ferma
restando ovviamente la funzione di vigi-
lanza e tutela della Banca d'Ttalia. 11 mante-
nimento della natura locale delle banche e
la garanzia che vengano mantenuti even-
tuali .rapporti tradizionali con le attivita
economiche locali sono elementi la cui va-
lutazione viene lasciata alla discrezionalita
degli amministratori delle fondazioni/asso-
ctazioni. Facilitazioni sono previste per di-
pendenti, ex dipendenti e clienti.

Il secondo percorso, quello automatico,
pud essere imboccato dalla fondazione/as-
sociazione nel momento che ritiene pii1 op-
portuno, ma diventa obbligatorio dopo che
siano trascorsi 18 mesi; esso riguarda la to-
talitA delle azioni al momento ancora pos-
sedute dalla fondazione/associazione. Il di-
ritto ad acquistare tali azioni viene offerto,
come buono di acquisto, ai dipendenti pre-
senti e passati dell'intero gruppo, ai clienti
persone fisiche sia della banca che di even-
tuali societd da essa possedute, e cid analo-
gamente a quanto previsto dal decreto-legge
31 maggio 1994, n. 332, convertito, con mo-
dificazioni, dalla legge 30 luglio 1994,
n. 474, sulle privatizzazioni. E nel concreto
di questi rapporti, infatti, che si materia-
lizza il carattere locale delle banche in que-
stione. I buoni di acquisto sono liberamente
cedibili e verranno obbligatoriamente trat-
tati in Borsa per un periodo di tre mesi. Il
buono da diritto ad acquistare un’azione
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della banca a tre volte il prezzo medio che
verra rilevato negli ultimi due mesi di con-
trattazione. Essendo praticamente impossi-
bile che tutti coloro che hanno ricevuto il
buono intendano sottoscrivere, non si dard
il caso che non ci siano scambi ¢ quindi
non si registri prezzo. B previsto che gli
elenchi degli aventi diritto ai buoni sia reso
disponibile a chi ne faccia richiesta, al fine
di consentire la formazione di canali di co-
municazione personalizzati, ed accelerare
cosl la creazione di un mercato dei buoni.
Per aumentare la significativita e traspa-
renza del prezzo, qualora nei primi tre mesi
di negoziazione il volume dei buoni di ac-
quisto scambiati non ecceda una determi-
nata proporzione del quantitativo dei buoni
di acquisto distribuiti, che viene stabilito
preventivamente dalla Commissione nazio-
nale per le societa e la Borsa (CONSOB) te-
nuto conto delle dimensioni della banca, il
termine per la negoziazione viene esteso di
altri tre mesi. Per garantire la trasparenza &
previsto che tutte le negoziazioni passino
dai mercati regolamentati.

Col procedere delle contrattazioni, si sta-
bilizzera il prezzo del buono; il suo valore
medio rappresenterd il 25 per cento del
prezzo di acquisto dell’azione. Chi infatti
volesse acquistare un’azione della banca, sia
perche non & un assegnatario originario del
buono, sia perch® volesse incrementare la
quantita di azioni che desidera sottoscri-
vere, dovra comperare prima il buono in
borsa, diciamo a 100, e poi esercitare il di-
ritto a comperare che il buono assegna, ver-
sando, alla fondazione/associazione che
cede, tre volte il prezzo di borsa del buono,
vale a dire 300. 11 costo totale per 'acquisto
di un'azione per lui ¢ quindi 400. Il vantag-
gio economico di chi riceve inizialmente il
buono sono le 100 che non deve pagare per
ottenerlo. Per lui il costo dell’acquisto di
un'azione & solo 300. I 25 per cento del
prezzo di collocamento & dunque il vantag-
gio che viene concesso a coloro che intrat-
tengono rapporti con la banca. E interes-
sante notare che la preferenza sul prezzo
spetta solo ad una particolare categoria di
cittadini, mentre il diritto ad acquistare 2

offerio a chiunque intenda partecipare al
mercato. .

1l prezzo che in tal modo si determina &,
per definizione, il prezzo «vero», quale si
determina nelle concrete condizioni del
mercato in quel momento. La fondazione/
associazione ha la possibilita di usare uno o
entrambi i percorsi, e per i quantitativi di
azioni di sua scelta: le due possibilita inte-
ragiscono positivamente tra loro. La fonda-
zionefassociazione ha un incentivo, durante
i primi 18 mesi, a cercare acquirenti per
trattativa diretta, potendo cosi scegliere i
soci di proprio gradimento; o lanciare una
offerta pubblica di vendita (OPV), durante i
primi 18 mesi, essendo minore 'entita dello
sconto, e possibilmente anche il guantita-
tivo di azioni, che deve riservare a dipen-
denti e correntisti. D'altra parte, la possibi-
lita che si crei un mercato, prima dei buoni
e poi delle azioni, per quote non di con-
trollo, serve a riportare i prezzi ai livelli di
mercato: cid agisce da garanzia per i com-
pratori che desiderino acquisire quote di
controllo, e quindi ne aumenta linieresse,

La fondazione/associazione potrebbe an-
che decidere di emettere buoni per quanti-
tativi che spingano a lanciare un'offerta
pubblica di acquisto (OPA) per il controlio,
nella convinzione di recuperare in tal modo
lo «sconto» a dipendenti e correntisti.
Quote rilevanti, anche se di minoranza, po-
trebbero essere attraenti per gruppi di ope-
ratori economici che ritengano i propri in-
teressi meglio serviti da un ancoraggio della
banca alle realta locali.

Trascorsi i termini assegnati sia alla ven-
dita diretta o OPV tradizionale (18 mest),
sia alla negoziazione dei buoni di acquisto
(4 mesi), ove la fondazione/associazione ri-
sulti detenere ancora una partecipazione, i
suoi vertici verranno sostituiti da un com-
missario straordinario nominato dal Mini-
stero del tesoro, il quale provvedera alla
vendita dell'intera partecipazione al mo-
mento detenuta: si deve infatti ritenere che
in tal caso sussistano o ragioni di volonta
soggettiva o di difficoltd oggettive che im-
pongono al Governo di prendere in mano
direttamente la gestione del problema.
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1l disegno di legge definisce dunque una
procedura di intervento completa e com-
prensiva di tutte le possibili situazioni che
si possono verificare, La procedura inoltre
non richiede alcun intervento da parte degli
organi di controllo o di governo, la loro
azione restando concentrata sulla funzione
di vigilanza. Anche il ruolo degli advisor e
degli underwriter nella determinazione del
prezzo, sovente origine di ritardi e fonte di
discussioni quando non di contenzioso, & li-
mitato e non necessario nel caso della pro-
cedura obbligatoria. Un ruolo centrale viene
svolto dal mercato. 1 buoni, la probabile
guotazione delle azioni nelle quali essi ver-
ranno convertiti e l'attivitd di investimento
dei ricavi delle vendite da parte delle fonda-
zioni/associazioni possono innescare, per la
dimensione del fenomeno, un circolo vir-
tuoso in Borsa.

Analisi dell'articolato

L'articolo 1 definisce ente conferente
{fondazione/associazione), societa conferita-
ria (banca), societd di partecipazione (hol-
ding), nonché proventi e unico acquirente,
con riferimento alla legislazione vigente.
L'articolo 2 individua gli scopi del presente
disegno di legge nello sviluppo delle fonda-
zioni/associazioni nell'ambito specifico delle
proprie finalitd, avendo particolare atten-
zione ad incentivare l'azionariato popolare.

1l titolo I1 fissa gli obiettivi della riforma.
L'articolo 3 li individua nell'obbligo di di-
smissione entro diciotto mesi, salvo una
quota non eccedente il 15 per cento del ca-
pitale sociale. In caso di inadempimento,
fissa I'obbligo di dismissione entro quattro
mesi delia totalitd delle partecipazioni. In
caso di ulteriore inadempimento l'organo
amministrative della fondazione/associa-
zione verra sostituito da un commissario
che dia esecuzione alla dismissione. L'arti-
colo 4 vieta, pena nullita, che le dismissioni
avvengano a favore di soggetti titolari di in-
teressi conflittuali, nonché di aggirare il di-
sposto mediante scambi di partecipazioni o
altre operazioni societarie, favorendo cosi le
concentrazioni bancarie. L'articolo 5 stabili-

sce i criteri generali per la destinazione dei
proventi derivanti da dismissioni, e ri-
manda ad eventuali specifiche direttive da
emanarsi da parte del Ministro del tesoro.

11 titolo III fissa le modalitd per la realiz-
zazione degli obiettivi di cui al titolo 1. Nel
primo periodo di diciotto mesi, queste sono
individuate, dall’articolo 6, in tre distinte
procedure: trattativa diretta, asta pubblica,
offerta pubblica di vendita. Se la fonda-
zione/associazione sceglie la trattativa di-
retta, l'articolo 7 prevede l'autorizzazione
preventiva del Ministero del tesoro. Nel
caso si scelga la strada dell'offerta pubblica
di vendita, almeno il 10 per cento del quan-
titativo di azioni offerto dovra essere riser-
vato a dipendenti ed ex dipendenti del
gruppo, ed almeno il 20 per cento ai cor-
rentisti ed ai clienti della banca.

Larticolo 10 prevede che il prezzo nel
caso di asta pubblica o di offerta pubblica
di vendita sia determinato in relazione alle
quotazioni di Borsa faddove possibile, o ad
eventuali vendite dirette precedentemente
intercorse. In caso di inapplicabilita di que-
sti criteri, il prezzo verra determinato da
operatori specializzati, come gid previsto
dalla legge sulle privatizzazioni. In caso di
OPV, i dipendenti, ex dipendenti e clienti
avranno diritto ad una riduzione di prezzo
di almeno il 10 per cento con facolta di av-
valersi di pagamenti rateali.

Qualora nel periodo di diciotto mesi la
fondazione/associazione non abbia provve-
duto alla dismissione di quanto eccedente il
15 per cento delle azioni della banca o della
holding, si dovra procedere secondo quanto
previsto dall’articolo 11. Esso prevede che
per ogni azione a quel momento posse-
duta dalla fondazione/associazione, venga
emesso un buono di acquisto a favore di di-
pendenti, ex dipendenti e clienti persone fi-
siche. Questi buoni sono negoziabili e trat-
tati in Borsa; saranno quotati per tre mesi
sui mercati regolamentati. Ogni buono da
diritto all'acquisto di un’azione della banca
o della holding a 3 volte il prezzo medio ri-
levato durante gli ultimi due mesi di gquota-
zione. Nel caso di OPA sui buoni di acqui-
sto, & concessa la facolta di presentare suc-
cessivi rilanci sia da parte dell'offerente ori-
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ginario che da parte degli offerenti concor- Nelle disposizioni finali, di cui al titoio
renti. In tal caso ¢ data facolta alla CON- | IV, si prevede la neutralita fiscale delle ope-
SOB di prorogare if termine di tre mesi fino | razioni di dismissione realizzate secondo il
a sei mesi. presente disegno di legge (articolo 12).
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DISEGNO DI LEGGE

Tiroro 1

DEFINIZIONI E FINALITA

Art. 1,
(Definizioni)

1. Nella presente legge l'espressione:

a} «ente conferente» indica quel sog-
getto che, ai sensi di quanto previsto dalla
legge 30 luglio 1990, n. 218, e dal decreto
legislativo 20 novembre 1990, n. 356, abbia
effettuato trasformazioni, fusioni o conferi-
menti tali da comportare, in qualsiasi
forma dette operazioni siano state realiz-
zate, la costituzione o la creazione di una o
piu societd conferitarie, nelle quali l'ente
conferente detenga direttamente o indiretta-
mente una partecipazione;

b) emercati regolamentati» indica i
mercati di cui all’articolo 20 della legge 2
gennaio 1991, n. I;

¢) «proventi» indica tutti i corrispettivi
in denaro ricevuti dagli enti conferenti fra
gli altri in seguito alla dismissione delle
partecipazioni nelle societd conferitarie o
nelle societd di partecipazione, cosl come
previsto dalla presente legge, inclusi, fra gli
altri, i corrispettivi per la vendita di azioni,
di diritti di opzione sulle azioni e di ogni al-
tro valore mobiliare, anche non quotato, di
cui all'articolo 18-bis del decreto-legge 8
aprile 1974, n. 95, convertito, con modifica-
zioni, dalla legge 7 giugno 1974 n. 216, e
successive modificazioni;

d) ssocietd conferitarias indica la so-
cieta a favore della quale, ai sensi di quanto
previsto dalla legge 30 luglio 1990, n. 218,
¢ dal decreto legislativo 20 novembre 1990,
n. 356, e in gualunque forma l'operazione
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sia stala realizzata, l'ente conferente abbia
conferito l'azienda bancaria;

e) «societa di partecipazione» indica la
societd alla quale Yente conferente abbia
eventualmente conferito o comunque trasfe-
rito, in tutto o in parte, la propria parteci-
pazione nella societd conferitaria e nella
guale lo stesso ente conferente detiene, an-
che indirettamente, una partecipazione;

f} «unico acquirente» indica un sog-
getto, persona fisica o giuridica, il soggetto
controllante ed i soggetti controllati da un
unico controllante, ovvero comunque pil
soggetti che partecipano ad accordi o patti
di cui all'articolo 10, comma 4, della legge
18 febbraio 1992, n. {49, come sostituito
dall'articolo 7, comma 1, lettera b), del de-
creto-legge 31 maggio 1994, n. 332, conver-
tito, con modificazioni, dalla legge 30 luglic
1994 n. 474;

g) «controllo» indica, anche ai fini
della nozione di «soggetto controllantes e
«soggetto controllatos, la situazione defi-
nita alfarticolo 23 del decreto legislativo 1°
settembre 1993, n. 385.

Art. 2,
(Finalita)

1. Scopo della presente legge 2 favorire
lo sviluppo e lincremento da parte degli
enti conferenti della propria attivita
nell'ambito specifico delle finalita ad essi
assegnate, consistenti nell'intervento in set-
tori di interesse generale e di utilita sociale,
attraverso la diversificazione del rischio di
investimento del patrimonio e la progres-
siva riduzione delle loro partecipazioni
nelle societd conferitarie e nelle societa di
partecipazione.

2. Le finalita della presente legge ver-
ranno perseguite anche attraverso forme di
azionariato popolare, nel rispetto del radi-
camento nel proprio territorio degli enti
interessati.



Atti parlamentari - 14 -

Senato della Repubblica - 2080

XNl LEGISLATURA - DISEGN! DM LEGGE E RELAZIONI - DOCUMENT!

Trrowo NI

DISMISSIONE DELLE PARTECIPAZIONI
DEGLI ENTI CONFERENTI

Art. 3.
(Obbligo di dismissione)

I. Entro diciotto mesi dalla data di en-
trata in vigore della presente legge, ciascun
ente conferente dovra procedere alla di-
smissione delle partecipazioni in societa
conferitarie o in societd di partecipazione
comprese nel proprio patrimonio, secondo
quanto previsto dalla presente legge.

2. Al fine di cui al comma 1, I'ente confe-
rente, qualora possieda partecipazioni in
una sola societa conferitaria o in una sola
societd di partecipazione, deve, entro il ter-
mine di cui al medesimo comma 1, trasfe-
rire incondizionatamente a terzi le proprie
partecipazioni e tutti i relativi diritti nella
societd conferitaria ovvero nella societd di
partecipazione, potendo conservare una
partecipazione, diretta o indiretta, che non
ecceda il 15 per cento del capitale del sog-
getto partecipato.

3. L'ente conferente, qualora possieda
partecipazioni in diverse societa conferita-
rie o in diverse societd di partecipazione,
deve, entro il termine di cui al comma 1,
trasferire incondizionatamente a terzi dette
partecipazioni, potendo conservare una o
pii: partecipazioni, dirette o indirette, in so-
cietd conferitarie o societd di partecipa-
zione, eventualmente anche diverse rispetto
a quelle originariamente possedute, cia-
scuna non eccedente il 15 per cento del ca-
pitale di ognuno dei soggetti partecipati.

4. Il termine di cui al comma 1 & proro-
gato per un periodo massimo di tre mesi
qualora alla sua scadenza ricorrano en-
trambe le seguenti condizioni:

a) che lente conferente sia titolare di
una partecipazione nella societd conferita-
ria o nella societd di partecipazione non at-
tributiva del controllo;
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b} che sia gid stato stipulato dali’ente
conferente un contratto di vendita delle
partecipazioni eccedenti i limiti di cui ai
commi 2 e 3, ma non sia stata ancora com-
pletata la procedura di autorizzazione da
parte delle competenti autorita di controllo
ovvero che sia gid stato autorizzato dalla
Commissione nazionale per le societd e la
borsa (CONSOB) il prospetto informativo
dell'offerta pubblica che abbia per oggetto
la vendita delle partecipazioni eccedenti i li-
miti di cui ai commi 2 e 3, ma non abbia
ancora avuto inizio l'offerta stessa.

5. In caso di inadempimento di quanto
previsto dal comma 1, gli enti conferenti
inademnpienti devono procedere, entro quat-
tro mesi dalla scadenza del termine di cui
al medesimo comma 1, alla dismissione
della totalita delle partecipazioni comprese
nei rispettivi patrimoni. In tal caso tali di-
smissioni sono realizzate esclusivamente
mediante la procedura di cui all'articolo 11,
Il termine di cui al presente comma & pro-
rogabile fino a sei mesi dalla scadenza del
termine di cui al comma 1 qualora la CON-
SOB comunichi per iscritto allente confe-
rente ed al Ministro del tesoro che, per ra-
gioni di tempo dovute all'effettuazione degli
adempimenti previsti dalle leggi vigenti,
non ¢ possibile procedere al compietamento
della procedura entro il suddetto termine di
quattro mesi.

6. Qualora anche l'obbligo di cui al
comma 5 rimanesse inadempiuto, si pro-
cede, ai sensi dell’articolo 25 del codice ci-
vile, allo scioglimento dell'organe ammini-
strativo dell'ente conferente ed alla conse-
guente nomina di un commissario straordi-
nario, che provvede a dare esecuzione a
quanto previsto dal presente articolo.

Art. 4,

{Limiti all'esecuzione delle dismissioni)

1. Ad eccezione che alle societa confe-
renti e alle societa di partecipazione, & fatto
espresso divieto, a pena di nullitd, agli altri
enti conferenti, agli enti pubblici ed alle so-
cietd partecipate, direttamente o indiretta-
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mente, dallo Stato o da altri enti pubblici in
misura superiore al 15 per cento del capi-
tale sociale o dei diritti di voto nell'assem-
blea ordinaria, di partecipare, direttamente
o indirettamente tramite societa controllate,
fiduciarie o per interposta persona, in qua-
lita di acquirenti, sottoscrittori o in altre
forme analoghe, alle operazioni di dismis-
sione delle partecipazioni di cui all'arti-
colo 3.

2. 1l divieto di cui al comma 1 si applica
altresi:

a) agli amministratori degli enti confe-
renti;

b) agli amministratori delle societa
conferitarie e delle societd di partecipa-
zione;

¢) agli amministratori delle societa
controllate, anche in forza di controllo con-
giunto con altro soggetto, dalle societd con-
feritarie o dalle societa di partecipazione ai
sensi dell'articolo 2359 del codice civile;

d) ai coniugi ed ai parenti fino al
quarto grado dei soggetti di cui alle lettere
a), b) e c).

2. E fatto espresso divieto, a pena di nul-
lita, agli enti conferenti di procedere alle di-
smissioni di cui all'articolo 3 mediante per-
mute, conferimenti di partecipazioni di
aziende o di rami di azienda ovvero altre
operazioni, anche tra loro, che non com-
portino la corresponsione di denaro o di ti-
toli di Stato italiani o di altri Paesi membri
dell'Unione europea da parte degli acqui-
renti.

Art. 5,
{Impiego dei proventi)

1. In ottemperanza alle finalitd previste
dall'articolo 2, i proventi derivanti dalle di-
smissioni di cui all'articolo 3 essere investiti
secondo quanto stabilito dalle disposizioni
normative e regolamentari vigenti, nonche
da quanto previsto in eventuali decreti del
Ministro del tesoro da emanarsi successiva-
mente all'entrata in vigore della presente

legge.
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2. In ogni caso l'impiego dei proventi de-
rivanti dalle dismissioni di cui allarticolo 3
deve essere realizzato nel rispetto dei se-
guenti principi:

a) affidare la gestione del patrimonio
degli enti conferenti a soggetti indipendenti
in possesso delle necessarie qualifiche per
lo svolgimento di tale attivita;

b) salvaguardare e conservare il valare
reale del patrimonio degli enti conferenti;

¢} diversificare gli investimenti degli
enti conferenti;

d) evitare che dall'impiego di tali pro-
venti I'ente conferente acquisti direttamente
o indirettamente partecipazioni attributive
del controllo in societa,

Trroro I

MODALITA DELLE DISMISSIONI

Art. 6.

(Strrmenti disponibili per le dismissioni)

1. Fermo restando quanto previsto
dall'articolo 4, le dismissioni di cui all'arti-
cole 3, comma 1, possono essere realizzate
tramite Irattativa diretta, asta pubblica, of-
ferta pubblica di vendita, ovvero con la pro-
cedura di distribuzione di buoni di acqui-
sto.

2. L'organo amministrativo dell’ente con-
ferente determina la forma pil opportuna
di dismissione.

Art. 7.

(Trartativa direrra)

1. Gli enti conferenti possono procedere
alla dismissione delle rispettive partecipa-
zioni tramite trattativa diretta qualora la
cessione delle azioni della societa conferita-
ria o della societa di partecipazione av-
venga a favore di un unico acquirente che
ne assuma il controllo ovvero a favore di
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banche, di societd appartenenti a gruppi
bancari, di societd finanziarie iscritte
nell'elenco speciale di cui all’articolo 107
del decreto legislativo 1° settembre 1993,
n. 385, o di societd di assicurazione, salvo
comunque quanto previsto dall'articolo 4
della presente legge.

2. Nel caso di cut al comma 1, l'ente con-
ferente deve preventivamente ottenere l'au-
tonzzazione del Ministero del tesoro alla
realizzazione della dismissione tramite trat-
tativa diretta.

3. In caso di trattativa diretta, chi avra
acquisito il controllo, anche congiunto,
della societd conferitaria ovvero della so-
cietd di partecipazione tramite l'acquisto di
valori mobiliari quotati in borsa o comun-
que negoziati al mercato ristretto sard eso-
nerato dagli obblighi di offerta pubblica di
acquisto di cui all'articolo 10 legge 18 feb-
braio 1992, n. 149, e successive modifica-
zioni.

Art. 8.
{Asta pubblica)

1. Nel caso in cui le dismissioni di cui
all'articolo 3 vengano realizzate attraverso
asta pubblica, l'organo amministrativo
dell’ente conferente provvede ad emanare i
necessari bandi e regolamenti di partecipa-
zione all'asta e di valutazione delle offerte.

2. La partecipazione all'asta pubblica da
parte di potenziali acquirenti &possibile an-
che in forma congiunta.

Art. 9. .
{Offerta pubblica di vendita)

1. Nel caso in cui le dismissioni di cui
all'articolo 3 vengano realizzate attraverso
offerta pubblica di vendita, trovano applica-
zione le norme di cui al capo I della legge
18 febbraio 1992, n. 149, e successive modi-
ficazioni, salvo quanto espressamente previ-
sto dal presente articolo.

2. L'offerta pubblica di vendita, eventual-
mente con la previsiope di un limite mas-
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simo al quantitativo acquisibile, pud avere
per oggetto sia le azioni sia i diritti di op-
zione sulle azioni ed agni altro valore mobi-
liare, anche non quotato, di cui all'articolo
18-bis del decreto-legge 8 aprile 1974, n. 95,
convertito, con modificazioni, dalla legge 7
giugno 1974, n, 216, e successive modifica-
zioni, emessi dalle societd conferitarie o
dalle societa di partecipazione.

3. L'offerta pubblica di vendita dovra
prevedere che una parte non inferiore al 10
per cento delle azioni o dei valori mobiliari
che ne costituiscono l'oggetto venga riser-
vato a tutti i dipendenti, a prescindere
dall'anzianita di servizio, e agli ex dipen-
denti che al momento della pubblicazione
dell'offerta abbiano maturato almeno cin-
que anni di anzianitd, dell'ente conferente,
della societd conferitaria o della societd di
partecipazione, nonche a tutti i dipendenti,
a prescindere dall'anzianita di servizio, e
agli ex dipendenti che al momento della
pubblicazione dell'offerta abbiano maturato
almeno cinque anni di anzianita, delle so-
cietd controllate anche indirettamente dalla
societd conferitaria o dalla societa di parte-
cipazione ai sensi dell'articolo 2359 codice
civile.

4, L'offerta pubblica di vendita dovra
prevedere che una parte non inferiore al 20
per cento delle azioni o dei valori mobiliari
che ne costituiscono l'oggetto venga riser-
vato in parti tra loro uguali a ciascun sog-
getto che al momento della pubblicazione
dellofferta di vendita intrattenga come
cliente uno o pil rapporti contrattuali con
la societd conferitaria ovvero con societa
esercenti attivitd bancaria o finanziaria
controllate anche indirettamente dalla so-
cieta conferitaria o dalla societa di parteci-
pazione. Tale rapporto contrattuale dovra
essere vigente da almeno centottanta giomni
prima dalla data di entrata in vigore della
presente legge.

5. L'elenco dei soggetti legittimati ai
sensi dei commi 3 e 4 & pubblico; chiunque
vi abbia interesse potrad chiederne copia
mediante presentazione di richiesta scritta
all'ente conferente.
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Art. 10.

(Deterntinazione del prezzo nelle procedure
di asta pubblica e di offerta
pubblica di vendita)

1. Qualora le azioni o i valori mobiliari
oggetto dell'asta pubblica o dell'offerta pub-
blica di vendita siano quotati in mercati re-
golamentati, il prezzo al quale verra ban-
dita l'asta pubblica o verra eseguita l'offerta
pubblica di vendita non pud essere supe-
riore alla media ponderata dei prezzi di ac-
quisto rilevati durante il periodo di tre mesi
anteriore al quindicesimo giorno prece-
dente la pubblicazione del bando di gara o
‘la promozione dell'offerta.

2. Qualora le azioni o i valori mobiliari
oggetto dell’asta pubblica o dell'offerta pub-
blica di vendita non siano quotati in borsa
né negoziati nel mercato ristretto, il prezzo
al quale verrd bandita l'asta o eseguita l'of-
ferta pubblica di vendita deve essere pari
alla media ponderata dei prezzi rilevati in
occasione di cessioni o trasferimenti delle
azioni o dei valori mobiliari suddetti che
siano stati realizzati da parte dell'ente con-
ferente a favore di soggetti diversi da quelli
di cui all'articolo 4, comma 1, con qualsiasi
mezzo, nel corso dei sei mesi anteriori alla
pubblicazione del bando di gara o alla pro-
mozione dell'offerta. A tal fine vengono
presi in considerazione esclusivamente i
singoli trasferimenti di azioni o di valori
mobiliari, ciascuno rappresentativo di una
partecipazione superiore al 3 per cento del
capitale sociale della societd conferitaria o
della societa di partecipazione in oggetto,
con l'avvertenza che i trasferimenti realiz-
zati a favore di uno stesso soggetto, ma in
fasi successive durante il suddetto periodo
di sei mesi, devono essere considerati come
un unico trasferimento.

3. Qualora non sia possibile procedere ai
sensi dei commi 1 e 2, la determinazione
del prezzo al quale deve essere bandita
'asta o eseguita 'offerta pubblica di vendita
¢ affidata a societd di provata esperienza e
capacita operativa italiane o estere ovvero a
uno o pit professionisti iscritti da almeno
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cingue anni negli albi previsti per legge, i
quali devono eseguire il proprio mandato
sulla base dei criteri comunemente in uso,
tenuto conto della capacita di reddito della
societd oggetto dell'asta pubblica o dell’of-
ferta pubblica di vendita, della sua consi-
stenza patrimoniale e delle prevalenti con-
dizioni del mercato mobiliare.

4. Gli incarichi di cui al possono comma
3 non possono essere affidati a societd di
revisione che abbiano svolto incarichi a fa-
vore dell'ente conferente, delle societa con-
feritarie o delle societa di partecipazione in
oggetto nei due anni precedenti alla data di
entrata in vigore della presente legge.

5. Il prezzo determinato ai sensi del pre-
sente articolo deve essere offerto ai soggetti
di cui allarticolo 9, commi 3 e 4, della pre-
sente legge, con una riduzione non inferiore
al 10 per cento e con possibilita di paga-
menti rateali nei limiti di cui all’articolo 9
del decreto-legge 31 maggio 1994, n. 332,
convertito, con modificazioni, dalla legge
30 luglio 1994, n. 474,

Art. 11,

(Procedura di dismissione mediante
distribuzione di buoni di acquisto)

1. Fermo restando quanto previsto
dall'articolo 3, comma 5, la procedura di di-
smissione delle partecipazioni degli enti
conferenti mediante distribuzione di buoni
di acquisto, come prevista dal presente arti-
colo, pud essere adottata anche in qualsiasi
momento prima della scadenza del termine
di cui allarticolo 3, comma 1.

2. I soggetti persone fisiche di cui all'arti-
colo 9, commi 3 e 4, ricevono dalle societa
di partecipazione o dalle societa conferita-
rie un buono di acquisto al portatore, libe-
ramente cedibile a terzi, che attribuisce il
diritto di acquistare dall'ente conferente un
quantitativo di azioni o di valori mobiliari
pari al numero di azioni della societa confe-
ritaria o della societa di partecipazione pos-
sedute dall'ente conferente diviso per il nu-
mero di soggetti beneficiari di tali buoni di
acquisto.
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3. Anche in deroga alle vigenti norme di
legge e di regolamento, i buoni di acquisto,
di cui al comma 2, sono ammessi di diritto,
entro un mese dalla loro distribuzione, alle
quotazioni ufficiali da parte della CONSOB,
e sono liberamente negoziabili sui mercati
regolamentati per un periodo di tre mesi;
alla scadenza di tale periodo i titolari dei
buoni di acquisto potranno esercitare il di-
ritto di acquisto delle azioni della societa
conferitaria o della societd di partecipa-
zione per un periodo di due mesi. Alla sca-
denza di tale ultimo periodo i buoni ces-
sano di avere efficacia ed i relativi diritti
decadono.

4. La CONSOB stabilisce, con risoluzione
preliminare all'inizio della contrattazione,
la percentuale minima di buoni di acquisto
che devono essere negoziati per la determi-
nazione del prezzo. Tale percentuale sara
ricompresa tra un minimo dell'l per cento
ed un massimo del 5 per cento del quantita-
tivo di buoni di acquisto distribuiti. Il pe-
riodo di tre mesi di cui al comma 3 viene
prorogato di un periodo di ulteriori tre
mesi qualora alla sua scadenza il quantita-
tivo di buoni di acquisto oggetto di negozia-
zione sia risultato inferiore alla percentuale
minima determinata ai sensi del presente
comma,

5. In caso di esercizio del diritto di ac-
quisto contenuto nei buoni, il relativo
prezzo sari pari a 3 volte la media ponde-
rata dei prezzi dei buoni di acquisto rile-
vata sui mercati regolamentati durante gli
ultimi due mesi di negoziazione.

6. Nel caso in cui venga eseguita un’of-
ferta pubblica di acquisto avente per og-
getto i buoni di acquisto, la CONSOB, d'uf-
ficio o su richiesta di uno dei soggetti inte-
ressati, pud prorogare il termine di cui al
comma 3 fino a sei mesi.

7. Nel caso in cui un'offerta pubblica di
acquisto avente ad oggetto i buoni di acqui-
sto venga seguita da una o pin offerte con-
corventi, sia l'offerente originario che gli
esecutori delle offerte concorrenti hanno fa-
coltd di procedere per un numero illimitato
di volte ma entro il limite di tempo di cui al
comma 3, eventualmente prorogato ai sensi
del comma 6, all'aumento del corrispettivo
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unitario indicato nelle rispettive offerte a
condizione che il corrispettivo unitario of-
ferto sia superiore almeno del 5 per cento
rispetto al corrispettivo unitario dell’'ultima
offerta pubblicata.

B. Alle societa di intermediazione mobi-
liare ed agli altri soggetti autorizzati ad
operare sui mercati regolamentati & fatto
divieto di eseguire negoziazioni di cui all'ar-
ticolo 11, comma 2, della legge 2 gennaio
1991, n. 1, aventi per oggetto i buoni di ac-
guisto qui previsti.

9. Salvoe quanto diversamente previsto
dalla presente legge, la quotazione e la ne-
goziazione dei buoni di acquisto sono rego-
late dalle vigenti norme di legge e di regola-
mento. Trova comunque applicazione an-
che in tal caso quanto disposto dall’articolo
9, comma 5.

10. Con apposito regolamento da ema-
narsi, entro tre mesi dalla data di entrata in
vigore della presente legge dalla Banca
d'Italia di concerto con la CONSOB, sono
disciplinate le ulteriori modalitd per la di-
stribuzione e l'esercizio dei diritti conferiti
dai buoni, l'informativa al pubblico ed i
profili procedurali di eventuali offerte pub-
bliche sugli stessi.

TmroLo IV

DISPOSIZIONI FINALI

Art. 12,

{Trattamento fiscale delle dismissioni)

1. Non costituisce realizzo di plusvalenze
per l'ente conferente il trasferimento a fa-
vore di terzi delle partecipazioni in societa
conferitarie o in societd di partecipazione
che sia stato realizzato in ottemperanza e
nel rispetto di quanto previsto dalla pre-
sente legge,
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Art. 13,

{Rinvio)

1. Per tutto quanto non previsto dalla
presente legge si applica, oltre alla norma-
tiva generale, il decreto-legge 31 maggio
1994, n. 332, convertito, con modificazioni,
dalla legge 30 luglio 1994, n. 474,



