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Agevolazioni a favore degli intermediari finanziari che favori-
scono la quotazione in borsa delle imprese e disciplina delle
cambiali finanziarie

ONOREVOLI SENATORI. — Nel corso del-
I'esame di numerosi provvedimenti legisla-
tivi concernenti innovazioni significative e
profonde del sistema finanziario italiano, si
¢ evidenziata la necessita di approntare con
urgenza nuovi strumenti che favoriscano la
quotazione in borsa delle imprese ed il loro
finanziamento.

Si ¢& rilevato infatti che il basso grado di
capitalizzazione del sistema industriale ita-
liano costituisce uno dei punti di debolezza
delle imprese costringendole ad una ecces-
siva dipendenza dal sistema creditizio e dal-
le oscillazioni del mercato finanziario. I
costo € la disponibilita del credito sono
diventati in molti casi fatteri determinanti
per le scelte di investimento aziendale tali
da modificare il quadro strategico dell'im-
presa e da condizionare lintroduzione di
nuovi processi tecnologici.

Inoltre, il sistema bancario si dimostra
troppo spesso inadeguato a fornire mezzi
finanziari a tassi di interesse sopportabili a
causa dell’elevato costo dell’intermediazione,
sia pure non del tutto imputabile al sistema
stesso ma anche ai tassi di finanziamento
del debito pubblico.
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Nei paesi industrialmente e finanziaria-
mente pilt avanzati del nostro i problemi
relativi al superamento delle necessitd di
finanziamento del sistema industriale seno
stati nisolti anche col merchant banking e
il commercial papers.

Duraste la recente visita della delegazio-
ne della Commissione finanze e tesoro del
Senato negli Stati Uniti si ¢ potuto consta-
tare come gli istituti sopracitati siano stati
e sono mezzi diffusissimi nel sistema eco-
nomico americano € mostrano una partico-
lare idoneita al raggiungimento di un siste-
ma economico produttivo aperto all'innova-
zione e all'inserimento nel mercato i nuove
forze imprenditoriali e allo sviluppo di quel-
le esistenti,

Le commercial papers, come & noto, sono
delle cambiali finanziarie che la societa emit-
tente si impegna a pagare alla scadenza e
che vengono acquistate direttamente dai ri-
sparmiatori. Permettono cosi alle imprese
di attingere denaro senza l'intermediazione
delle banche con vantaggi sia per le imprese
che per i risparmiatori.

A differenza della accettazione bancaria,
nella carta commerciale la garanzia per il
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sottoscrittore & rappresentata direttamente
dal patrimonio dell'emittente e dalla sua
redditivita; la forma cambiaria assicura la
corrispondente tutela particolarmente effi-
cace e rapida.

La stretta affinitd di funzione e di strut-
tura della carta commerciale rispetto alla
accettazione bancaria rende matura 1l'equi-
parazione del trattamento fiscale delle due
figure sia per quel che concerne l'imposta
sul bollo sia per quanto riguarda le imposte
dirette sui proventi.

L’equiparazione del trattamento fiscale
delle carte commerciali a quello delle accet-
tazioni, nella proposta che si presenta, viene
collegato con l'assoggettamento anche di tali
titoli alla « trasparenza fiscale » rappresen-
tata dalle indicazioni dei proventi ma, a tu-
tela del risparmiatore, anche dalla sussi-
stenza in capo all'emittente di determinati
requisiti che ne garantiscano la solidith e
V'assoggettamento ad adeguati controlli.

Si viene in tal modo a consentire un ca-
nale di finanziamento meno oneroso per le
imprese esponendole peraltro ad una selet-
tivita di flussi di risparmio privato verso
le stesse sulla base di una loro dimostrata
solidita.

Il presente disegno di legge intende per-
tanto rendere possibile anche in Italia sia
lavvio dell’attivitd di intermediazione fi-
nanziaria per la quotazione in borsa delle
imprese, sia l'emissione dei commercial
papers.

A tal fine prevede all’articolo 1 l'esten-
sione dei limiti di acquisizione da parte del
sistema bancario di quote di societd finan-
ziarie miste di partecipazione.

Come ¢ noto, la delibera del Comitato in-
terministeriale per il credito ed il risparmio
del 28 gennaio 1981, riguardante gli investi-
menti in titoli azionari e partecipazioni del-
le aziende di credito, ha permesso alle ban-
che di acquisire quote di minoranza in so-
cieta finanziarie delegando alla Banca d'Ita-
lia di quantificare i limiti entro cui dove-
vano rimanere tali partecipazioni.

La Banca d'Italia con circolare del 19 giu-
gno 1981 aveva stabilito che:

le quote di ogni singola banca non po-
tessero eccedere il 20 per cento;

che le quote delle banche nel loro com-
plesso non potessero superare il 49 per
cento.

In sostanza, le singole banche ed il siste-
ma bancario nel suo complesso potevano
solo essere presenti in minoranza in queste
societa.

Il presente provvedimento prevede per-
tanto I'elevazione dal 20 per cento al 51 per
cento delle quote di partecipazione di ogni
singola banca e dal 49 per cento al 60 per
cento della quota di partecipazione del si-
stema bancario nel suo complesso.

I motivi di elevazione del primo limite
sono evidenti.

Per quanto riguarda il secondo, riteniamo
che il sistema bancario non debba superare
il 60 per cento di partecipazione nella finan-
ziaria per « costringere » le banche a tro-
varsi partners (industrie, associazioni indu-
striali, finanziarie di partecipazione, eccete-
ra) che abbiano complessivamente una parte-
cipazione di minoranza si, ma significativa
in modo da avere possibilita di intervenire
nel processo decisionale della finanziaria por-
tando quell’esperienza e cultura diversa da
quella bancaria che riteniamo indispensabi-
li per il successo delle societd finanziarie
stesse.

Per limitare I'esposizione delle banche par-
tecipanti nei confronti della finanziaria &
previsto un ammontare massimo di affida-
mento che le stesse possono concedere alla
partecipata.

L'articolo 2 prevede sgravi fiscali a fa-
vore di soggetti che acquistano partecipa-
zioni in aziende (che all'origine possono ave-
re le piu disparate forme giuridiche) e che
smobilizzano la propria partecipazione non
prima che l'impresa di cui vengono cedute
le azioni abbia inoltrato richiesta d’ammis-
sione alla quotazione in borsa alla Consob.

Fra le condizioni poste per l'ottenimento
degli sgravi fiscali, alla lettera b) dell’arti-
colo 2, viene fissata una percentuale mini-
ma di acquisizione delle partecipazioni da
parte degli intermediari finanziari coinci-
dente con la percentuale di diffusione dei
titoli fra il pubblico richiesta dalla Consob
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come prerequisito per l'ammissione alla
quotazione in borsa del titolo.

Attualmente la percentuale & pari al 20
per cento. Tale limite & stato posto per fa-
vorire il veloce raggiungimento del grado
di diffusione del titolo fra il pubblico con
laiuto dell'intermediario che cosi agevole-
rebbe notevolmente l'impresa ad accedere
con rapidith alla successiva quotazione.

Data la diffusa pratica da parte degli in-
termediari di operare in pool per le acqui-
sizioni di partecipazioni, nel secondo comma
dell’articolo 2 si & tenuto conto di questa
realta.

Sempre alla lettera b) dell’articolo 2 sono
stabilite le modalita di acquisizione di par-
tecipazioni agevolabili e cio¢ in sede di co-
stituzione della societa o di aumento del
capitale.

Cid garantisce che non vengano agevolati
meri passaggi di proprietd, tipici della sem-
plice intermediazione finanziaria, ma solo
operazioni che abbiano leffetto di immet-
tere capitale fresco nell’azienda aumentan-
done i mezzi propri.

Gli articoli 3 e 4 assoggettano le cambiali
finanziarie allo stesso trattamento fiscale
delle accettazioni bancarie sia per quanto
riguarda l'importo del bollo (articolo 3) che
per la tassazione dei redditi derivanti dalle
stesse (articolo 4).

Nell'articolo 3, inolire, sono state poste
tutta una serie di condizioni e limiti per
salvaguardare il risparmiatore:

gli emittenti possono essere solo so-
cietdh di una certa dimensione patrimonia-

le; con bilancio certificato; che abbiano con-
seguito un utile nell'ultimo esercizio;

I'ammontare delle carte commerciali in
circolazione non puo superare 'ammontare
dei mezzi propri dell’emittente;

nel caso in cui l'emittente chiuda in
perdita un esercizio successivo a quello del-
I’emissione, non pud piti emettere nuove car-
te commerciali fino a quando non conse-
guira di nuovo utili in almeno un esercizio
successivo;

qualora le societd subiscano una dimi-
nuzione dei mezzi propri da un esercizio al-
I'altro di oltre il 10 per cento, & previsto il
ritiro da parte della societh emittente delle
cambiali finanziarie ancora in circolazione
tramite il rimborso anticipato delle stesse;
il calcolo del ristorno degli interessi ver-
rebbe effettuato allo stesso tasso di remu-
nerazione della cambiale, secondo un crite-
ria che pud essere considerato equo per
entrambe le parti. Data la complessitd ope-
rativa che presenta il rimborso anticipato
delle cambiali finanziarie, la disposizione
introdotta tende a disincentivare fortemen-
te le societd ad emettere cambiali finanzia-
rie verso fine esercizio se non saranno pil
che sicure di mantenere entro il limite so-
pra accennato I'ammontare dei mezzi propri.

Si deve, infine, ricordare che sara inoltre
operante per l'emissione di carte commer-
ciali il controllo della Banca d'Italia ai
sensi della legge n. 77 del 1983 ¢, ove I'emis-
sione avvenga con offerta pubblica, il con-
trollo della Consob ai sensi della legge
n. 216 del 1974.
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Art. 1.

In deroga alle disposizioni vigenti le ban-
che e gli istituti di credito di cui al regio
decreto-legge 12 marzo 1936, n. 375, previa
autorizzazione della Banca d’Italia, possono
acquisire partecipazioni in societd finanzia-
rie di partecipazione costituite fra banche,
imprese, associazioni imprenditoriali, socie-
ta di intermediazione finanziaria e societa
finanziarie di partecipazione alle seguenti
condizioni:

a) che le societa finanziarie partecipate
svolgano in prevalenza attivitd di sottoscri-
zione, collocamento e intermediazione di
titoli azionari e/o obbligazionari e assimila-
bili emessi da societd non quotate in borsa
con sede in Italia, svolgenti attivitd di pro-
duzione di beni o servizi, di progettazione
o di ricerca;

b) che la percentuale massima detenu-
ta direttamente o indirettamente da ogni
singola banca, anche tramite altre societa,
banche od enti, non ecceda il 51 per cento
del capitale sociale della societa finanziaria
di partecipazioni di cui alla lettera a) e che
le banche nel loro complesso non possie-
dano direttamente o indirettamente il 60
per cento di detto capitale sociale;

¢) che le banche partecipanti non con-
cedano direttamente o indirettamente tra-
mite qualunque societd o ente affidamenti,
anche temporanei, alla societd partecipata
superiori della metd del capitale investito
nella stessa da parte della banca;

d) che la societa finanziaria partecipa-
ta non superi il rapporto fra mezzi propri
e indebitamento verso il sistema bancario
che sara fissato dalla Banca d'Italia entro
sessanta giorni dalla data di entrata in vi-
gore della presente legge;

e) che le partecipazioni acquisite dalla
societd di cui alla precedente- lettera a)
siano detenute per non pill di cinque anni



Atti Parlamentari —_—5 —

Senato della Repubblica — ¥372

IX LEGISLATURA — DISEGNI DI LEGGE E'RELAZIONT » DOCUMENTIL

dalla data dell’'acquisizione stessa, salvo au-
torizzazione da parte della Banca d’Italia,
che deve essere richiesta di volta in volta
da una delle banche partecipanti anche per
conto delle altre, che ha validitd semestrale
e che non pud comunque essere rinnovata
per piu di sei volte;

f) che il capitale investito da ogni sin-
gola banca o istituto non superi il decimo
del patrimonio delle aziende bancarie me-
desime risultante dall'ultimo bilancio.

Art. 2.

Ai fini della determinazione del reddito
d'impresa delle persone fisiche, delle socie-
ta in nome collettivo e in accomandita sem-
plice e delle societa ed enti di cui alle let-
tere a) e b) dell'articolo 2 del decreto del
Presidente della Repubblica 29 settembre
1973, n. 598, le plusvalenze derivanti dal
realizzo di azioni di societa per azioni con-
corrono a formare il reddito imponibile nel-
la misura della meta, se ricorrono le se-
guenti condizioni:

a) che la societd, nella quale ha luogo
la partecipazione, abbia sede in Italia e
svolga, con prevalenza in Italia, attivita di
produzione di beni o servizi, o di proget-
tazione o di ricerca;

b) che le quote o le azioni siano state
acquisite in sede di costituzione o di au-
mento di capitale e in misura non inferiore
alla percentuale di diffusione dei titoli fra
il pubblico stabilita dalla Commissione na-
zionale per le societa e la borsa (Consob)
in base al secondo comma dell’articolo 8
del decreto del Presidente della Repubblica
31 marzo 1975, n. 138;

¢) che alla data della sottoscrizione le
azioni non siano quotate in borsa;

d) che il realizzo delle azioni avvenga
non prima della richiesta di quotazione in
borsa alla Consob da parte delle societa
partecipate.

Nel caso in cui i soggetti di cui al primo
comma del presente articolo diano mandato
ad uno di loro o ad un terzo soggetto di
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acquisire le azioni della societd da quotare
in borsa, per la determinazione del limite
minimo di cui alla lettera b) del precedente
comma, si considera la somma delle per-
centuali di acquisizione di ciascuna societa
mandante e di quella mandataria, nel caso
in cui anche quest'ultima provveda ad ac-
quisti in nome proprio.

Ai soli fini della determinazione del rap-
porto di cui al primo comma dell’artico-
lo 58 del decreto del Presidente della Re-
pubblica 29 settembre 1973, n. 597, per le
plusvalenze di cui al primo comma del pre-
sente articolo non si opera la riduzione ivi
prevista.

Art. 3.

L’articolo 10-bis della tariffa (parte I)
dell’allegato A al decreto del Presidente del-
la Repubblica 26 ottobre 1972, n. 642, ag-
giunto dall’articolo 2 del decreto-legge 26
maggio 1978, n. 216, convertito in legge, con
modificazioni, dalla legge 24 luglio 1978,
n. 388, & sostituito dal seguente:

« Art. 10-bis. — Cambiali accettate da
aziende ed istituti di credito di cui al regio
decreto-legge 12 marzo 1936, n. 375, e suc-
cessive modificazioni ed integrazioni, emes-
se da imprenditori di cui all’articolo 2195
del codice civile e cambiali finanziarie re-
datte su apposita carta filigranata o con
specifica dicitura con indicazione dei pro-
venti in qualunque forma pattuiti, girabili
con la clausola senza garanzia ed aventi sca-
denza non superiore a dodici mesi, emesse

da:

a) societd od enti con azioni o titoli
quotati in borsa o al mercato ristretto;

b) societa od enti non quotati in borsa
aventi capitali e riserve non inferiori a
dieci miliardi di lire, che abbiano il bilan-
cio relativo ad almeno due esercizi prece-
denti 'emissione delle cambiali finanziarie
certificato da una societa di revisione iscrit-
ta all’albo di cui all’articolo 8 del decreto
del Presidente della Repubblica 31 marzo
1975, n. 136 ».
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Tutte le societd o gli enti di cui alle let-
tere a) e b) dell’articolo 10-bis della tariffa
(parte I) dell’allegato A al decreto del Pre-
sidente della Repubblica 26 ottobre 1972,
n. 642, aggiunto dall’articolo 2 del decreto-
legge 26 maggio 1978, n. 216, convertito in
legge, con modificazioni, dalla legge 24 lu-
glio 1978, n. 388, come modificato dalla pre-
sente legge, per poter emettere cambiali fi-
nanziarie con le caratteristiche in detto arti-
colo indicate devono aver conseguito un
utile nell'ultimo esercizio precedente l'emis-
sione delle cambiali finanziarie.

L’amnmontare delle cambiali finanziarie
emesse dalle societd o dagli enti di cui al
precedente comma non ancora scadute, cu-
mulato con quello delle obbligazioni emes-
se nei limiti previsti dal primo comma del-
l'articolo 2410 del codice civile, non puo ec-
cedere quello dei mezzi propri risultante
dal bilancio relativo all’esercizio precedente.

Qualora in un esercizio successivo a quel-
lo di emissione delle cambiali finanziarie
le societd o gli enti di cui al secondo com-
ma del presente articolo conseguano una
perdita, essi non possono emettere nuove
cambiali finanziarie né rinnovare quelle gia
emesse fino a quando non chiudano un
nuovo esercizio in utile.

Il divieto all’emissione per il consegui-
mento di perdite, cosi come il ripristino
della facolta di emettere nuovamente cam-
biali finanziarie per il riconseguimento di
utile, partono dalla data di approvazione
del relativo bilancio da parte dell’assemblea
dei soci.

Qualora la diminuzione dei mezzi propri
dovuta al conseguimento di perdita di un
esercizio rispetto al successivo superi il 10
per cento, la societd emittente deve prov-
vedere entro due mesi dalla data di appro-
vazione del bilancio al rimborso anticipato
delle cambiali finanziarie in circolazione, de-
traendo dai proventi indicati nella cambiale
finanziaria stessa un ammontare calcolato
in base allo stesso tasso di interesse di re-
munerazione della cambiale finanziaria ed
al numero dei giorni intercorrenti fra la
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data del pagamento anticipato e la scadenza
originaria. .

In questo caso le ritenute di cui al suc-
cessivo articolo devono essere commisurate
alla differenza fra 'ammontare dei proventi
indicati sulle cambiali finanziarie e I'impor-
to detratto in base al precedente comma.

Art. 4.

Il terzo comma dell’articolo 1 del de-
creto-legge 2 ottobre 1981, n. 546, conver-
tito in legge, con modificazioni, dalla legge
1°. dicembre 1981, n. 692, & sostituito dal
seguente:

« Le aziende e gli istituti di credito accet-
tanti nonche, per le cambiali finanziarie, gli
emittenti, devono operare sui proventi in-
dicati sulle cambiali di cui all’articole 10-bis
della tariffa (parte I) dell’allegato A al de-
creto del Presidente della Repubblica 26
ottobre 1972, n. 642, aggiunto dall’artico-
lo 2 del decreto-legge 26 maggio 1978, n. 216,
convertito in legge, con modificazioni, dalla
legge 24 luglio 1978, n. 388, e successive
modificazioni, all’atto del pagamento, le ri-
tenute di cui al primo comma dell’artico-
lo 26 del decreto del Presidente della Repub-
blica 29 settembre 1973, n. 600, nella misura
del 15 per cento ».



