
PRESIDENZA DEL PRESIDENTE
GIANCARLO GIORGETTI

La seduta comincia alle 15,20.

(La Commissione approva il processo
verbale della seduta precedente).

Sulla pubblicità dei lavori.

PRESIDENTE. Avverto che, se non vi
sono obiezioni, la pubblicità dei lavori
della seduta odierna sarà assicurata anche
attraverso impianti audiovisivi a circuito
chiuso.

(Cosı̀ rimane stabilito).

Audizione del presidente della CONSOB.

PRESIDENTE. L’ordine del giorno reca,
nell’ambito dell’indagine conoscitiva sulle
politiche di privatizzazione, l’audizione del
presidente della CONSOB.

Desidero in primo luogo ringraziare il
presidente della CONSOB e i funzionari
che lo accompagnano per la disponibilità
manifestata.

Venendo all’oggetto dell’indagine cono-
scitiva, ricordo brevemente che la Com-
missione intende effettuare una verifica
che non sia limitata alla mera ricognizione
degli esiti delle operazioni di privatizza-
zione effettuate negli scorsi anni. Piutto-
sto, si intende acquisire un quadro infor-
mativo utile per valutare l’attuale condi-
zione delle partecipazioni detenute dal
Tesoro e i problemi, di ordine giuridico,
economico e finanziario, che possono
porsi con riferimento ad eventuali e suc-
cessive alienazioni.

Ricordo che, da più parti, è stato rile-
vato che le operazioni effettuate nello
scorso decennio sembravano rispondere

prevalentemente ad esigenze di cassa piut-
tosto che a indirizzi chiari ed inequivoci di
politica industriale.

In effetti, è innegabile che le privatiz-
zazioni abbiano contribuito in misura ri-
levante al processo di risanamento della
finanza pubblica. Resta comunque da
chiarire se le modalità scelte per l’effet-
tuazione delle dismissioni siano sempre
state le più vantaggiose per l’erario. L’im-
pressione è che, in non pochi casi, la
ricerca di assetti più o meno stabili abbia,
almeno in parte, pregiudicato la possibilità
di collocamenti più redditizi per lo Stato.

D’altra parte, negli anni scorsi le pri-
vatizzazioni si sono accompagnate ad un
processo di progressiva liberalizzazione
che, in alcuni settori, quali in particolare,
quello delle telecomunicazioni, ha assicu-
rato un aumento della concorrenza favo-
rendo anche una riduzione dei costi per
l’utenza.

Occorre, allora, domandarsi se, nell’at-
tuale fase economica e finanziaria, emerga
un approccio differente per quanto con-
cerne la valorizzazione delle partecipa-
zioni detenute dallo Stato e la loro even-
tuale cessione. In particolare, si tratta di
chiarire se le scelte che sono state adottate
e quelle che si prefigurano si inseriscano
in una prospettiva coerente che contem-
peri le diverse esigenze, ovvero se continui
a prevalere l’obiettivo della massimizza-
zione dei proventi che possono trarsi,
specie nel breve termine, dalle singole
operazioni di cessione.

A questo riguardo, mi limito a richia-
mare la segnalazione trasmessa dall’Auto-
rità garante per la concorrenza e il mer-
cato a proposito della opportunità di pre-
servare le finalità pubblicistiche per
quanto concerne la rete elettrica nazio-
nale.

Si può inoltre rilevare che, in non pochi
casi, il Tesoro continua a dimostrarsi poco
interessato ad esercitare le funzioni di
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azionista. Desidero poi ricordare alcune
recenti ma importanti novità sulle quali
sollecito una valutazione del presidente
della CONSOB.

Un primo elemento di novità è costi-
tuito dal ruolo che può svolgere la Cassa
depositi e prestiti, nella quale è confluita
una quota non irrilevante delle partecipa-
zioni detenute dal Tesoro in Enel, ENI e
Poste italiane Spa.

Pur assumendo le considerazioni svolte
in questa sede dai rappresentati della
Cassa, per cui soltanto la partecipazione
detenuta in Poste Italiane avrebbe carat-
tere strategico, occorre considerare che, in
ogni caso, l’istituto è diventato uno snodo
cruciale negli assetti proprietari del nostro
sistema economico e finanziario, anche in
ragione dell’ingresso nel suo capitale, per
una quota pari al 30 per cento, di alcune
fondazioni.

Un secondo elemento di novità, su cui
è opportuno acquisire le valutazioni della
CONSOB, concerne le modalità attraverso
le quali sono state effettuate alcune recenti
operazioni. Esemplare, al riguardo, è il
caso della alienazione di una quota della
partecipazione detenuta in Enel realizzata
nell’ultimo trimestre dello scorso anno
senza passare attraverso il collocamento
sul mercato, ma avvalendosi di un unico
intermediario.

Anche in questo caso si tratta di capire
se l’obiettivo dell’acquisizione in tempi
rapidi dei relativi proventi non potesse
essere realizzato attraverso modalità dif-
ferenti e magari più vantaggiose. Non va
inoltre trascurato il contributo che un’ope-
razione di tale entità avrebbe potuto as-
sicurare alla ripresa di un mercato bor-
sistico che continua a registrare un anda-
mento critico.

Un terzo elemento di novità è costituito
dalle modifiche apportate con l’ultima
legge finanziaria alla normativa relativa
alla cosiddetta golden share e alla possi-
bilità di ricorrere a forme innovative per
la dismissione delle partecipazioni pubbli-
che.

Strettamente connesso al tema dei di-
ritti speciali è poi il problema della pri-
vatizzazione delle aziende esercenti i ser-

vizi pubblici locali. Anche in questo caso
si è faticosamente raggiunta una soluzione
il cui impatto è, tuttavia, ancora difficile
da valutare.

Potrebbe, comunque, risultare oppor-
tuno chiarire come la CONSOB giudichi le
operazioni di collocamento in borsa già
effettuate, con particolare riferimento alle
conseguenze che ne sono derivate per
quanto concerne sia gli andamenti econo-
mici e finanziari delle aziende interessate,
sia gli eventuali miglioramenti dei margini
di redditività e le prospettive di crescita e
di recupero di produttività, in primo luogo
a vantaggio degli utenti.

A questo proposito, si tratta senz’altro
di un tema di assoluta attualità, vi si
potrebbe chiedere una valutazione sulla
vicenda Alitalia. Ricordo anche che oggi
sono state prese delle decisioni da parte
della CONSOB con riferimento al titolo in
oggetto.

Tra le tante privatizzazioni di cui si
discute, forse, questo è un tema di assoluta
emergenza ed oggetto di un dibattito po-
litico su cui, se i commissari vorranno, si
potranno formulare anche delle domande.

Do ora la parola al presidente Cardia,
che ringrazio ancora per la sua disponi-
bilità.

LAMBERTO CARDIA, Presidente della
CONSOB. Ringrazio la Commissione per
l’invito che è stato rivolto alla CONSOB.

Ritengo che ogni qualvolta ci sia l’op-
portunità di dare un apporto conoscitivo
cosı̀ come una possibilità di rendere conto,
in termini di valutazione da parte del
Parlamento, del proprio operare, si è sem-
pre di fronte ad un confronto di carattere
positivo, senza alcun intendimento ridut-
tivo o di apprensione nel dover fornire le
notizie di cui si è in possesso.

Sono state poste numerose richieste,
molto acutamente e succintamente ricor-
date dal presidente nella sua introduzione,
alle quali mi appresto a rispondere.

Vorrei fare brevemente il punto sugli
effetti delle privatizzazioni sul mercato
finanziario, ripercorrendo le principali
tappe del processo di dismissione delle
partecipazioni pubbliche.
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Il contributo delle privatizzazioni allo
sviluppo del mercato di borsa italiano è
stato rilevante. In termini generali si può
affermare che il nostro mercato azionario,
negli anni novanta, fa un vero e proprio
salto di qualità. Si afferma una cultura
finanziaria più orientata alla trasparenza
e allo scrutinio incisivo delle decisioni
imprenditoriali da parte degli operatori.
Aumentano i possessori di azioni e si
diffonde la cultura dell’investimento azio-
nario fra le famiglie e gli investitori non
professionali.

Le offerte pubbliche relative alle im-
prese privatizzate hanno coinvolto un nu-
mero elevatissimo di risparmiatori, oltre
che di dipendenti delle società oggetto di
collocamento. Le privatizzazioni hanno
contribuito ad aumentare notevolmente il
flottante e quindi il volume degli scambi,
portando allo sviluppo di un mercato più
liquido. È aumentata, inoltre, la dimen-
sione e la rappresentatività del listino:
alcuni grandi colossi pubblici, che erano
sempre rimasti al di fuori della Borsa,
sono stati quotati in occasione della pri-
vatizzazione (in particolare, IMI, INA, ENI,
ENEL). Il rapporto fra capitalizzazione e
PIL è salito dall’11,4 per cento nel 1992
fino ad un massimo del 67,8 per cento nel
2000 (per ridiscendere al 36,6 nel 2003 per
effetto della riduzione dei corsi azionari).

Fra i primi trenta titoli quotati per
capitalizzazione e volume degli scambi (le
cosiddette blue chips, cioè i titoli inclusi
nell’indice MIB30), oltre la metà sono
relativi a società parzialmente o integral-
mente privatizzate. La capitalizzazione di
tali titoli al 30 marzo 2004 era pari a oltre
300 miliardi di euro, equivalente al 61 per
cento della capitalizzazione complessiva
del mercato azionario.

I collocamenti effettuati nei periodi di
maggiore euforia del mercato (in partico-
lare, fra il 1999 e la prima metà del 2000)
hanno fatto registrare una domanda (sia
da parte del pubblico che da parte degli
investitori istituzionali) di gran lunga su-
periore all’offerta. Nei primi giorni di
negoziazione si è osservato spesso un
prezzo sensibilmente superiore a quello di
collocamento.

In una prospettiva di lungo periodo,
invece, la performance dei titoli di società
privatizzate appare più deludente; solo i
titoli ENI, AEM e alcuni titoli bancari
hanno fatto registrare (dal momento del
collocamento a fine aprile 2004) rendi-
menti superiori a quelli dell’indice gene-
rale del mercato.

Le privatizzazioni hanno mostrato,
inoltre, una elevata capacità di assorbi-
mento da parte delle Borsa italiana. I
collocamenti in Borsa di società privatiz-
zate hanno raggiunto un massimo di 23
miliardi di euro nel 1997 e nel 1999,
valore storicamente molto alto rispetto
alla media dei collocamenti in Borsa negli
anni antecedenti all’avvio delle privatizza-
zioni. Negli anni 1993-2003 le privatizza-
zioni di società quotate (effettuate tramite
offerta pubblica e collocamento istituzio-
nale) hanno rappresentato in media il 40
per cento circa dei collocamenti comples-
sivi di azioni di società quotate.

Nel periodo 1993-2003 gli incassi rela-
tivi ad operazioni di privatizzazione di
società quotate partecipate dal Ministero
dell’economia e delle finanze, dall’IRI e
dall’ENI sono stati pari a 87,5 miliardi di
euro, valore pari all’80 per cento circa del
totale degli incassi da privatizzazioni
(escludendo le cessioni di debiti finanzia-
ri). A questi si aggiungono cessioni di
partecipazioni bancarie da parte delle fon-
dazioni per 4,9 miliardi di euro e cessioni
di quote di imprese municipalizzate per
1,4 miliardi di euro da parte di comuni ed
enti locali.

L’effetto delle privatizzazioni sul mer-
cato finanziario si è dispiegato anche at-
traverso l’impatto che esso ha avuto sulla
trasformazione della proprietà delle ban-
che e degli intermediari finanziari.

Prima dell’avvio delle privatizzazioni,
nel 1992, la quota delle banche pubbliche
sul totale dell’attivo del sistema bancario
italiano era pari al 74,5 per cento; tale
quota è scesa all’11 per cento nel 1998,
fino praticamente ad azzerarsi nel 2003.

La privatizzazione del settore creditizio
ha contribuito ad una trasformazione e ad
una modernizzazione dell’attività banca-
ria. Le banche e, in particolare, i grandi
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gruppi quotati, hanno concentrato mag-
giormente la loro attività sui servizi di
investimento, sulla gestione del risparmio
e sulla consulenza alle imprese, riducendo
in parte l’orientamento all’attività banca-
ria tipica di erogazione del credito. Ciò ha
aiutato le imprese industriali ad avvici-
narsi alla Borsa e ad affrontare meglio il
processo di quotazione, contribuendo al-
l’allargamento del listino.

Come noto, le prime dismissioni di
quote azionarie da parte dello Stato eb-
bero luogo fra il 1993 e il 1994, sulla base
del quadro normativo contenuto nel de-
creto-legge convertito nella legge n. 474
del 1994. Il processo di privatizzazione ha
avuto inizio con il decreto-legge n. 333 del
1992, convertito dalla legge 8 agosto 1992,
n. 359. Tale decreto creò un certo allarme
nel momento in cui fu emanato, mentre in
seguito ha avuto rilevanti sviluppi.

Per le prime importanti operazioni di
privatizzazione che hanno portato alla
cessione del controllo di grandi banche
pubbliche, quali la Banca commerciale
italiana e il Credito italiano, la tecnica
utilizzata è stata esclusivamente quella
dell’offerta pubblica. La scelta della tec-
nica dell’offerta pubblica rispondeva al-
l’esigenza di contemperare l’obiettivo di
massimizzare gli incassi per lo Stato con
quello di incentivare la diffusione del-
l’azionariato delle imprese privatizzate,
creando delle cosiddette public company.

L’esperienza della privatizzazione del
Credito italiano e della Banca commer-
ciale italiana, peraltro molto sofferta, mise
in luce come la tecnica dell’offerta pub-
blica, pur dando garanzie di massima
trasparenza nelle procedure dismissione,
potesse presentare alcuni profili di criti-
cità. All’indomani della privatizzazione,
infatti, nonostante l’obiettivo di dare vita a
società ad azionariato diffuso, si vennero a
creare situazioni di controllo di fatto eser-
citato da gruppi ristretti di azionisti, legati
da accordi non formalizzati o esplicitati in
patti di sindacato. Questo fenomeno co-
stituı̀ una sorpresa, perché in realtà si
immaginava che si potessero costituire
delle public company. Invece, quel tra-
guardo non fu raggiunto.

Fu chiaro che il modello della cosid-
detta public company in Italia non era
all’epoca perseguibile fino in fondo: man-
cava ancora una solida base di investitori
istituzionali (in particolare i fondi pen-
sione) e le norme del diritto societario non
tutelavano sufficientemente i piccoli azio-
nisti e non garantivano una reale traspa-
renza e contendibilità degli assetti di con-
trollo.

Per questo motivo, le operazioni suc-
cessive furono impostate privilegiando la
costituzione di nuclei stabili di azionisti di
riferimento (i cosiddetti « noccioli duri »),
affiancando all’offerta pubblica la vendita
tramite trattativa diretta. La preoccupa-
zione fondamentale nel selezionare tale
tecnica di privatizzazione sembrò quella di
garantire la stabilità degli assetti proprie-
tari, piuttosto che quella di massimizzare
gli incassi derivanti dalle dismissioni. C’è
stato, quindi, un cambiamento di rotta
volto alla ricerca delle migliori finalità da
perseguire.

Questa fu la strada scelta per la pri-
vatizzazione di altre tre grandi banche
pubbliche (Istituto bancario San Paolo,
Banca di Roma e Banca Nazionale del
Lavoro) e in parte per la privatizzazione di
Telecom Italia. In altri due casi (Banco di
Napoli e Seat) fu seguito, invece, esclusi-
vamente il metodo della trattativa diretta
nella modalità dell’asta competitiva, fina-
lizzata naturalmente ad ottenere un in-
casso maggiore.

Con la quotazione e la parziale priva-
tizzazione di altre grandi imprese pubbli-
che (in particolare, ENI, ENEL e Finmec-
canica), a partire dal 2000, si chiude il
primo ciclo delle grandi privatizzazioni di
società quotate, in larga misura per effetto
di una congiuntura negativa del ciclo di
Borsa.

Ciò, naturalmente, non vuol dire che il
processo di privatizzazioni nel nostro
paese debba ritenersi concluso. Alcune
grandi imprese quotate sono state solo
parzialmente privatizzate e lo Stato ne
mantiene il controllo di diritto o di fatto.
Inoltre, altri grandi imprese pubbliche
sono rimaste fuori dalla Borsa, ma sono
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potenzialmente quotabili e almeno par-
zialmente privatizzabili (ad esempio, Poste
Italiane, Ferrovie, RAI).

Nelle brevi considerazioni che svolgerò
mi sembra opportuno soffermarmi su al-
cuni sviluppi recenti in tema di disciplina
e procedure di privatizzazione, analiz-
zando più da vicino gli aspetti che inve-
stono le competenze istituzionali della
CONSOB.

Mi soffermerò in particolare sul tema
dei poteri speciali dell’azionista pubblico
nelle società quotate e sulle modalità di
dismissione utilizzate in alcune recenti
operazioni. Si tratta, come noto, di que-
stioni sulle quali la legge finanziaria per il
2004 ha operato alcune modifiche di ri-
lievo, attraverso un intervento sulla disci-
plina generale contenuta nella legge n. 474
del 1994.

Formulerò anche alcune considerazioni
sull’operazione relativa alla « privatizza-
zione » della Cassa depositi e prestiti.

La previsione di poteri particolari in
favore di soggetti pubblici nelle società
privatizzate ha portato spesso i giuristi a
parlare di una « disciplina speciale » per le
società in questione, ancorché queste siano
organizzate secondo il modello della so-
cietà per azioni regolato in via generale
dal codice civile.

Le norme sui poteri speciali, cosı̀ come
specificate nella legge n. 474 del 1994 in
tema di privatizzazioni, assegnano infatti
ai soggetti pubblici (anche nel caso in cui
abbiano ceduto per intero le loro quote
azionarie) prerogative tali da alterare ra-
dicalmente le regole ordinarie di funzio-
namento delle società per azioni rispetto a
quanto previsto dalla disciplina comune
dettata dal codice civile.

Le norme sui poteri speciali hanno un
particolare rilievo istituzionale per la
CONSOB poiché, come si dirà fra breve,
trovano applicazione nei confronti di al-
cune importanti società quotate (operanti
nei settori della difesa e dei pubblici
servizi) e per queste configurano una di-
sciplina degli assetti proprietari e della
corporate governance che presenta diversi
elementi di specificità rispetto alle norme
generali del Testo unico della finanza.

Nella sua impostazione originaria, la
legge 474/94 prevedeva che negli statuti
della società da privatizzare fossero inse-
rite, prima della cessione del controllo,
determinate clausole che attribuivano al-
l’allora ministro del Tesoro speciali pre-
rogative. Tali prerogative riguardavano: la
facoltà di rilasciare il gradimento all’as-
sunzione di partecipazioni o alla conclu-
sione di patti parasociali rappresentanti
un quota superiore al 5 per cento del
capitale con diritto di voto; il potere di
veto su determinate operazioni societarie
(scioglimento, trasferimento della sede, fu-
sioni, scissioni, cambiamento dell’oggetto
sociale); la nomina di almeno un ammi-
nistratore e un sindaco.

L’esercizio di tali poteri era, in linea
teorica, del tutto discrezionale, poiché ri-
collegato agli « obiettivi nazionali di poli-
tica economica e industriale » (articolo 2,
comma 1, legge 474/94).

Già in sede di finanziaria per l’anno
2000 (legge n. 488 del 23 dicembre 1999)
il legislatore era intervenuto per circoscri-
vere i margini di discrezionalità nell’eser-
cizio dei poteri speciali, legandoli a « ri-
levanti e imprescindibili motivi di interesse
generale »; inoltre, si era stabilito che i
poteri autorizzatori dovessero fondarsi su
« criteri obiettivi, stabiliti nel tempo e resi
preventivamente pubblici ».

Come noto, più recentemente, la legge
finanziaria per il 2004 (la n. 350 del 24
dicembre 2003) è intervenuta nuovamente
sulla questione dei poteri speciali, modi-
ficandone la portata e le modalità di
esercizio.

In primo luogo, al potere di gradimento
preventivo nei confronti di rilevanti mo-
difiche degli assetti proprietari, si è sosti-
tuito un potere di opposizione. In secondo
luogo, l’esercizio di tale potere, incluso
quello di veto sulle operazioni societarie,
potrà avvenire solo nei casi in cui « il
Ministro (dell’economia e delle finanze)
ritenga che l’operazione rechi pregiudizio
agli interessi vitali dello Stato » e dovrà,
inoltre, essere debitamente motivato. In-
fine, allo Stato è riservata la nomina di un
solo amministratore che rimane privo del
diritto di voto.
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Nonostante la rilevanza sul piano giu-
ridico del regime introdotto con la previ-
sione dei poteri speciali, sul piano pratico,
almeno con riferimento alle società quo-
tate (parzialmente o totalmente) privatiz-
zate, l’esercizio di tali poteri non ha tro-
vato diffusa applicazione, se non con ri-
ferimento alla necessità di ottenere il
« gradimento » del Ministro dell’economia
e delle finanze da parte dei potenziali
scalatori delle società privatizzate (ciò è
avvenuto ad esempio, nel caso della sca-
lata da parte di Olivetti-Tecnost su Tele-
com Italia poco dopo la privatizzazione).

Inoltre, l’importanza dei poteri speciali
(in particolare quello di veto sulle opera-
zioni societarie e di nomina di un ammi-
nistratore) assumerebbe un rilievo con-
creto nei casi in cui l’azionista pubblico
avesse effettivamente ceduto il controllo.
Allo stato attuale, 1’unico caso di specie
risulta però esclusivamente quello di Te-
lecom Italia.

Vi sono tuttavia altre grandi società
quotate (in particolare, ENI, ENEL,
Finmeccanica) che, sebbene ancora con-
trollate dallo Stato, hanno inserito nei
propri statuti clausole che introducono
alcuni poteri speciali ai sensi della legge
474/94. Si tratta, in particolare, del potere
di gradimento (ora opposizione) nei con-
fronti di modifiche degli assetti proprietari
(assunzione di partecipazioni o conclu-
sione di patti di sindacato rappresentanti
almeno il 5 per cento del capitale). Tali
disposizioni statutarie configurano una di-
sciplina degli assetti proprietari sostanzial-
mente diversa rispetto alle società quotate
private.

Una situazione simile si riscontra per
alcune società quotate cosiddette « muni-
cipalizzate », cioè operanti nei servizi di
pubblica utilità e controllate da comuni o
altri enti pubblici, nei confronti delle quali
pure trova applicazione la disciplina sui
poteri speciali (che spettano all’ente pub-
blico controllante). È il caso, in partico-
lare, dell’AEM di Milano, dell’ACEA di
Roma e dell’AEM Torino, i cui statuti
assegnano ai comuni, che sono comunque
gli azionisti di controllo, il potere di gra-
dimento (ora opposizione) sulla forma-

zione di patti parasociali che superano
determinate soglie del capitale con diritto
di voto. Per queste società non vi sono,
invece, restrizioni all’assunzione di parte-
cipazioni rilevanti.

Gli statuti delle altre imprese munici-
palizzate quotate (ACEGAS facente capo
ai comuni di Padova e Trieste, AMGA del
comune di Genova, ACSM del comune di
Corno, ASM del comune di Brescia, HERA
del comune di Bologna e META del co-
mune di Modena) non prevedono invece
alcun tipo di potere speciale in tema di
assetti proprietari.

La nuova disciplina dei poteri speciali
introdotta dalla legge finanziaria, prevede,
come già nella versione originaria della
legge n. 474 del 1994, che sia la CONSOB,
per le società quotate controllate diretta-
mente o indirettamente dallo Stato, a
notificare al Ministero dell’economia e
delle finanze i patti conclusi ai sensi del
Testo unico della finanza, ai fini dell’eser-
cizio del potere di opposizione. Il potere di
opposizione può essere esercitato entro
dieci giorni dalla data di comunicazione
della CONSOB e, nelle more di decorrenza
di tale termine, i diritti di voto dei soci
aderenti al patto sono sospesi.

Per completare il discorso sul tema dei
riflessi della disciplina dei poteri speciali
sugli assetti proprietari, si sottolinea, che
quasi tutte le società quotate (parzialmen-
te) privatizzate hanno utilizzato la facoltà
(prevista dalla legge 474/94) di inserire nei
loro statuti clausole che impediscono ai
soggetti privati l’acquisizione di quote
azionarie superiori a determinate soglie
(cosiddetti « tetti azionari »). Si tratta
quindi di un divieto all’acquisizione di
partecipazioni rilevanti (generalmente su-
periori al 5 per cento) che viene meno
esclusivamente in presenza di un’offerta
pubblica di acquisto effettuata sulla tota-
lità delle azioni con diritto di voto ai sensi
dell’articolo 106 del Testo unico della
finanza, ovvero avente ad oggetto almeno
il 60 per cento delle azioni con diritto di
voto qualora ricorrano le condizioni pre-
viste dall’articolo 107 del Testo unico della
finanza.
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Le società quotate a controllo pubblico
nei cui statuti vi sono clausole relative ai
tetti ai possessi azionari sono diverse: in
pratica, tutte le cosiddette municipalizzate,
oltre a ENI, ENEL e Finmeccanica. Per
queste società (oltre che per Telecom Ita-
lia, nel cui statuto permane il gradimento/
opposizione all’assunzione di partecipa-
zioni superiori al 3 per cento), il regime di
circolazione dei blocchi azionari e il pro-
cesso di formazione di accordi fra azio-
nisti rimane fortemente condizionato dalle
norme sulle privatizzazioni, che configu-
rano sicuramente una disciplina speciale
rispetto a quella dettata dal Testo unico
della finanza.

Se dunque le norme sulle privatizza-
zioni pongono oggettivi limiti al libero
dispiegarsi delle forze di mercato nella
definizione degli assetti proprietari, dal-
l’altro introducono alcune norme di cor-
porate governance a tutela degli azionisti di
minoranza che non sono esplicitamente
previste nella disciplina del Testo unico
della finanza, né nella nuova disciplina
codicistica.

Ci si riferisce, in particolare, per le
società in cui vi sono tetti ai possessi
azionari, all’obbligo di prevedere clausole
statutarie per l’elezione degli amministra-
tori tramite voto di lista, L’articolo 4 della
legge n. 474 del 1994 prevede che alle liste
presentate dagli azionisti di minoranza
(rappresentanti almeno l’1 per cento del
capitale sociale) debba essere riservato
almeno un quinto degli amministratori. Lo
stesso meccanismo vale per la nomina dei
sindaci, ma, nel caso delle società quotate,
tale disciplina si sovrappone con quella del
Testo unico della finanza, Infatti, l’articolo
148, secondo comma, del Testo unico della
finanza prevede che gli statuti di tutte le
società quotate (incluse quindi quelle pri-
vatizzate) contengano le clausole necessa-
rie ad assicurare che un membro effettivo
del collegio sindacale sia eletto dalla mi-
noranza (se, invece, il collegio è formato
da più di tre membri, il numero di mem-
bri eletti dalla minoranza non può essere
inferiore a due).

Tutte le società in parte privatizzate ed
ancora a controllo pubblico in cui vigono

i tetti al possesso azionario (oltre a Tele-
com Italia, Alitalia e Autostrade, nelle
quali invece non vi sono tetti ai possessi
azionari) hanno quindi inserito nei propri
statuti clausole che prevedono il voto di
lista per la nomina di amministratori da
parte delle minoranze. Tali clausole hanno
trovato concreta applicazione e nei consi-
gli di amministrazione di tali società sie-
dono effettivamente esponenti nominati
sulla base di liste presentate dagli azionisti
di minoranza (spesso investitori istituzio-
nali). Per le società quotate private, invece,
il meccanismo del voto di lista e della
rappresentanza delle minoranze è lasciato
all’autonomia statutaria e trova comunque
scarsa applicazione.

Per concludere su questo tema, ricordo
che l’importanza di questo meccanismo di
governance quale strumento per la prote-
zione degli azionisti è stata riconosciuta
nel disegno di legge sulla tutela del rispar-
mio, Infatti, proprio all’articolo 1, il dise-
gno di legge estende a tutte le società
quotate una procedura per l’elezione di
rappresentanti delle minoranze nel consi-
glio di amministrazione, basata sul voto di
lista, analoga a quella già vigente per le
società privatizzate.

Riguardo alle tecniche di dismissione,
la legge finanziaria per il 2004 è interve-
nuta sulla disciplina delle modalità di
dismissione, modificando alcune previsioni
della legge n. 474 del 1994.

In particolare, si è stabilito un princi-
pio generale per cui le modalità di dismis-
sione devono essere « trasparenti e non
discriminatorie, finalizzate anche alla dif-
fusione dell’azionariato tra il pubblico dei
risparmiatori e degli investitori istituzio-
nali ». Nella precedente formulazione della
1egge n. 474, invece, si indicava una pre-
ferenza esplicita per la tecnica dell’offerta
pubblica (naturalmente al fine di incenti-
vare la diffusione dell’azionariato).

Nella nuova impostazione, dunque, l’of-
ferta pubblica non è più necessariamente
considerata lo strumento ordinario per la
privatizzazione, mentre l’enfasi è spostata
su metodi che, quali che siano, garanti-
scano trasparenza e parità di trattamento.
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Quello della trasparenza è profilo di
particolare rilievo per la CONSOB nel caso
di operazioni relative a società quotate,
poiché quando si adottano tecniche di
vendita diverse dall’offerta pubblica, e co-
munque complesse o innovative, possono
porsi problemi specifici di gestione dell’in-
formativa al mercato e agli operatori.

Si tratta tuttavia di problemi con i
quali il mercato e la CONSOB si sono già
confrontati negli anni più recenti. Infatti,
dopo la « chiusura » della stagione delle
grandi privatizzazioni tramite offerta pub-
blica (spesso affiancata dalla trattativa
diretta), il Ministero dell’economia e delle
finanze ha proceduto a dismettere alcune
quote residue in grandi imprese parzial-
mente o totalmente privatizzate attraverso
procedure in parte atipiche o comunque
non utilizzate in precedenza.

In particolare, nel febbraio del 2001 è
stata ceduta una quota del 5 per cento
dell’ENI (5a tranche) per un introito com-
plessivo di circa 2,7 miliardi di euro,
attraverso la procedura del cosiddetto ac-
celarated bookbuilding. La stessa proce-
dura è stata utilizzata per la vendita della
quota residua in Telecom Italia (3,46 per
cento di azioni ordinarie e 0,66 per cento
delle azioni di risparmio) nel dicembre del
2002, che ha portato ad un incasso di 1,4
miliardi di euro.

La procedura dell’accelerated bookbui-
lding è nella sostanza un’offerta riservata
ad investitori istituzionali che consiste
nella raccolta di prenotazioni di acquisto
in tempi brevissimi (in genere da 1 a 3
giorni lavorativi). La banca che cura l’ope-
razione, dopo aver effettuato un rapido
pre-marketing per verificare che esistano
le condizioni per effettuare il colloca-
mento, lancia l’operazione raccogliendo
rapidamente gli ordini di acquisto e sulla
base di questi propone un prezzo al ven-
ditore.

La principale criticità di questa proce-
dura consiste nel potenziale impatto ne-
gativo sul prezzo del titolo al lancio del-
l’operazione. Sotto questo punto di vista,
la CONSOB è chiamata a garantire la
massima trasparenza e tempestività nella
comunicazione al mercato dell’operazione

(fatto che naturalmente rappresenta un’in-
formazione price sensitive). Un altro
aspetto critico è legato al fatto che il
venditore rimane esposto al rischio di
mercato per tutta la durata del bookbui-
lding. È inoltre solitamente prevista un’op-
zione di greenshoe per cui la banca che
cura il collocamento ha a disposizione un
quantitativo addizionale di titoli per effet-
tuare, nel periodo immediatamente suc-
cessivo al collocamento, operazioni di ven-
dita al fine di stabilizzare l’andamento del
titolo, ovvero di acquisto al fine di soste-
nerne il corso (in tal caso i titoli riacqui-
stati sul mercato vengono rivenduti al-
l’emittente al prezzo di collocamento).

Si tratta in sostanza di una procedura
di vendita che, sebbene non dia al vendi-
tore la certezza sul prezzo di cessione, è
molto flessibile (non vi è prospetto infor-
mativo né campagne pubblicitarie) e con-
sente di cogliere rapidamente particolari
condizioni favorevoli di mercato.

Un’ulteriore innovazione nelle proce-
dure di vendita da parte del Ministero
dell’economia si è avuta in occasione della
cessione del 6,6 per cento dell’ENEL alla
fine di ottobre 2003, per un incasso di
circa 2,2 miliardi di euro. In questo caso
il Ministero ha ceduto in blocco il pac-
chetto di azioni ENEL ad un singolo
intermediario, individuato attraverso una
procedura di asta competitiva fra le prin-
cipali banche d’affari. Questa tecnica, che
va sotto il nome di bought deal o marketed
block trade, è sostanzialmente una ces-
sione in blocco del pacchetto azionario ad
un singolo intermediario con la certezza
del prezzo di cessione per il venditore. L
’acquirente del blocco provvede a ricollo-
care i titoli sul mercato o presso altri
investitori istituzionali e si assume il ri-
schio di un eventuale collocamento ad un
prezzo inferiore a quello riconosciuto al
venditore. A fronte di tale rischio, il
prezzo di cessione per il venditore incor-
pora di norma un certo sconto rispetto ai
prezzi di borsa al momento di chiusura
dell’operazione.

Rispetto alla tecnica dell’accelerated
bookbuilding, la vendita in blocco presenta
alcuni profili critici sotto il profilo della
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trasparenza. Sicuramente, l’acquirente del
blocco ha tutto l’interesse a non rivelare
tempestivamente al mercato il prezzo di
acquisto dei titoli (e possibilmente nean-
che 1a propria identità), poiché in tal
modo sarebbe fortemente penalizzato
nelle operazioni successive di ricolloca-
mento.

In proposito, si specifica che il Mini-
stero dell’economia, nell’arco della gior-
nata del 29 ottobre 2003, ha avviato la
procedura di asta competitiva ed ha
chiuso l’operazione di vendita all’interme-
diario vincitore (in tarda serata a mercati
chiusi). Il giorno successivo, il Ministero
ha immediatamente diffuso (prima del-
l’apertura dei mercati) un comunicato
stampa in cui ha dato notizia dell’opera-
zione e dell’identità dell’intermediario,
omettendo però l’indicazione del prezzo di
cessione, per non penalizzare l’operatività
di ricollocamento. Nella serata del 4 no-
vembre, il Ministero ha poi diffuso un
comunicato in cui si dava notizia del
regolamento e del prezzo di cessione delle
azioni; a quella data, l’intermediario aveva
provveduto a ricollocare interamente le
azioni acquistate.

È chiaro quindi come la tecnica del
bought deal per operazioni di importo
molto rilevante come quella relativa al-
l’ENEL possono porre alcuni aspetti pro-
blematici sotto il profilo della « gestione »
del conflitto di interessi fra l’esigenza
dell’intermediario (ma anche del vendi-
tore) di non rivelare in pieno, almeno in
un primo tempo, i dettagli dell’operazione
e quella del mercato di avere un’informa-
tiva completa e tempestiva.

Si sottolinea infine che la normativa
regolamentare CONSOB prevede l’imme-
diata diffusione al mercato delle notizie
sulle operazioni di ricollocamento dei titoli
effettuate fuori borsa (cosiddetti blocchi e
fuori mercato) da parte di intermediari
(anche esteri) che operano in contropartita
con residenti italiani. Nel caso dell’opera-
zione in questione, l’intermediario che ha
acquistato il blocco di azioni ENEL era
una banca estera e, avendo ricollocato i
titoli prevalentemente presso investitori
non residenti, non ha effettuato, se non in

minima parte, segnalazioni sulla sua ope-
ratività di rivendita dei titoli ENEL. In
proposito, è da considerare che, qualora il
Ministero dell’economia avesse selezionato
un intermediario italiano, questo sarebbe
stato soggetto ad obblighi di trasparenza
più stringenti, dovendo segnalare tutte le
successive operazioni di rivendita fuori
mercato (anche se effettuate in contropar-
tita con soggetti non residenti).

Per tale motivo, la CONSOB sta valu-
tando l’opportunità di modificare la rego-
lamentazione sulla trasparenza dei blocchi
e delle operazioni fuori mercato al fine di
ridurre lo svantaggio competitivo degli
intermediari italiani. In proposito la CON-
SOB sta riflettendo circa il contempera-
mento di due esigenze di segno opposto:
da un lato quella di riservatezza dell’in-
termediario e dall’altro quella di un’infor-
mazione comunque completa e tempestiva
a disposizione del mercato.

Vorrei chiudere il mio breve intervento
con alcune riflessioni sulle recenti vicende
che hanno riguardato la Cassa depositi e
prestiti.

Come noto, in occasione della trasfor-
mazione in società per azioni della Cassa
depositi e prestiti (ai sensi della legge
n.326 del 2003), il Ministero dell’economia
ha conferito ad essa, il 12 dicembre dello
stesso anno, partecipazioni in ENI (10 per
cento del capitale), ENEL (10,35 per cento
del capitale) e in Poste italiane SpA (35
per cento del capitale), per un importo
valutabile intorno agli 11 miliardi di euro.

Il 30 dicembre 2003, il Ministero del-
l’economia ha poi ceduto il 30 per cento
del capitale della Cassa ad un gruppo di 65
fondazioni bancarie, per un incasso di
poco più di un miliardo di euro.

Questa operazione configura una mo-
dalità atipica e sui generis di privatizza-
zione – cosı̀ si ritiene – poiché si sostanzia
nel conferimento di partecipazioni in so-
cietà quotate ad un soggetto, organizzato
secondo il modello privatistico della so-
cietà per azioni, che non è controllato al
cento per cento dal Ministero dell’econo-
mia.

Di fatto, con l’entrata delle fondazioni
nel capitale della Cassa, il ruolo di questi
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soggetti come detentori di partecipazioni
rilevanti di società quotate, prima tradi-
zionalmente confinato al settore bancario,
si estende (sebbene indirettamente) al set-
tore delle imprese di pubblica utilità (quali
appunto ENI ed ENEL).

Nella prospettiva del completamento di
un processo di privatizzazione o quota-
zione delle imprese pubbliche, la Cassa, a
latere della sua attività tipica di finanzia-
mento agli enti locali ed al processo di
infrastrutturazione, potrebbe rappresen-
tare un veicolo nel quale fare confluire
altre partecipazioni in imprese pubbliche
non quotate, per essere poi essa stessa
eventualmente portata in borsa: ma questa
è una scelta strategica, sulla quale non ho
motivo di potermi pronunciare.

Rilevo solo che potrebbe trattarsi di
un’occasione per fare proseguire il pro-
cesso di crescita del nostro mercato azio-
nario e favorire l’accesso al risparmio
privato di imprese pubbliche con benefici
anche per i servizi pubblici resi alla col-
lettività. La Cassa, inoltre, per finanziare
la cosiddetta gestione ordinaria (cioè
quella che non implica rapporti con sog-
getti di diritto pubblico) non potrà più
beneficiare della garanzia dello Stato nelle
operazioni di raccolta e dovrà reperire
risorse sul mercato, in piena competizione
con altri soggetti privati. È prevedibile,
dunque, che essa giocherà un ruolo im-
portante sul mercato dei capitali di debito
e, forse, soprattutto su quello obbligazio-
nario, in competizione con altri prenditori
quali banche e imprese industriali.

PRESIDENTE. Alla relazione letta dal
presidente si aggiungono anche, nel testo
scritto, tre prospetti, di cui l’ultimo, a
pagina 24, veramente molto interessante.
Si tratta di un riepilogo in termini quan-
titativi e qualitativi della vicenda relativa
alle privatizzazioni nel nostro paese dal
1993 al 2003. Ritengo che la relazione sia
stata molto interessante, presentando ri-
lievi che fanno riferimento all’attualità.
Negli ultimi tempi, le privatizzazioni non
sono state numerosissime e sono state
effettuate con una procedura che, sinteti-

camente, potremmo definire come più si-
mile a veri e propri blitz.

In particolare, per l’ultima privatizza-
zione – dell’ENEL – l’osservazione fatta,
relativa ad un disallineamento rispetto alla
regolamentazione tra intermediari italiani
ed esteri, è molto rilevante e dovrebbe far
riflettere sulla necessità di adeguamento in
proposito, cioè sull’opportunità di utiliz-
zare lo stesso sistema e il medesimo cri-
terio in futuro.

Interessante è anche l’accenno al fatto
che potrebbe essere la Cassa stessa ad
essere collocata piuttosto che le singole
partecipazioni che ne fanno parte.

Passiamo ora agli interventi da parte
dei commissari.

LAURA MARIA PENNACCHI. Vorrei
rilevare, come già sottolineato, l’enorme
rilevanza della relazione che il presidente
Cardia ci ha fornito.

Tuttavia, in considerazione del tempo
disponibile, assai ristretto, propongo di
aggiornare la discussione ad una seduta
nella quale sia possibile sviluppare con
maggiore approfondimento le argomenta-
zioni sollevate, al fine di corrispondere
all’enorme interesse suscitato dalla rela-
zione e dalle osservazioni fatte.

PRESIDENTE. Se gli altri commissari
sono d’accordo e confidando nella dispo-
nibilità del presidente Cardia, ritengo di
poter accogliere la proposta dell’onorevole
Pennacchi.

GIANCARLO PAGLIARINI. Vorrei fare
una domanda sull’Alitalia. Per quanto ri-
guarda i bilanci, nel 1996, l’Alitalia ha
perso circa 1210 miliardi e la società di
certificazione, forse anche stimolata dalla
CONSOB, nel dare un giudizio, ha posto il
problema della continuità aziendale.

A fronte di una perdita di 1210 miliardi
nel 1996, presupponendo la continuità
aziendale, gli amministratori, proprio per
garantire tale presupposto, hanno stabilito
un piano di ristrutturazione e via dicendo.

Tuttavia, la mia domanda è come mai
nel 2002, cioè solo l’anno scorso, l’Alitalia
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ha chiuso con un utile di 93 milioni di
euro (in realtà, a ben vedere, essa aveva
anche un utile di 500 miliardi in seguito
all’arbitrato con la KLM e ad altre ope-
razioni di vendita ma poi, operativamente,
perdeva più di 500 miliardi).

I revisori, questa volta non stimolati
dalla CONSOB, non hanno sollevato il
problema della continuità aziendale che,
invece, purtroppo già c’era. Come mai la
CONSOB a volte interviene e a volte no ?

PRESIDENTE. Do la parola al presi-
dente Cardia.

LAMBERTO CARDIA, Presidente della
CONSOB. Personalmente, l’argomento Ali-
talia mi mette molto in difficoltà conside-
rato il momento drammatico che l’azienda
sta vivendo. Sono giorni in cui si sta
discutendo di una situazione veramente
difficile.
Posso però dirvi che l’Alitalia è stata
seguita, come altre società, con particolare
attenzione. Essa è stata seguita con tale
attenzione che, dopo le vicende di ieri, che
hanno fatto cogliere la drammaticità della
situazione, per la prima volta, c’è stata
oggi una sospensione del titolo che non è
derivata dalla richiesta della società, bensı̀
da un’attiva presenza della CONSOB che,
nei suoi continui e ripetuti rapporti con la
Borsa, ha ritenuto di evitare turbative di
mercato che potessero danneggiare i pic-
coli investitori-risparmiatori.

La situazione appare talmente magma-
tica non per ipotesi di insider su questa
vicenda, cosı̀ come ho letto sui giornali,
bensı̀ perché il titolo, ieri aveva subito una
variazione percentuale di oltre il 15 per
cento ed è passato di mano il 5.40 per
cento del capitale.

Di fronte ad una situazione di panico
che poteva determinarsi a seguito delle
dichiarazioni di allarme (le quali non
erano finalizzate a turbare il mercato) ed

apprensione fondate sulla situazione in
esame, per la prima volta, la CONSOB ha
effettuato un intervento di cosiddetta mo-
ral suasion per far sı̀ che la Borsa Spa si
rendesse conto che era necessario tutelare
il piccolo risparmiatore da turbative rile-
vanti del mercato.

Per quanto riguarda lo specifico anda-
mento della situazione dell’Alitalia, non ho
difficoltà a dare una risposta specifica
all’onorevole Pagliarini, che peraltro è un
tecnico della materia anche per le attività
che egli ha svolto in passato quale mini-
stro del bilancio. La assicuro comunque,
che da parte della CONSOB vi è una
costante attività di vigilanza e non certo
un comportamento omissivo.

Naturalmente il discorso sulla conti-
nuità aziendale o meno deve nascere dalle
società di revisione e da situazioni ogget-
tive, il cui approfondimento la Consob
stimola sempre. Ciò che ho detto sulla
moral suasion della Consob costituisce un
caso unico e – dovete credermi – abbiamo
pensato molto, ieri fino a tarda notte e
anche questa mattina, se tutelare il mer-
cato con un intervento sulla Borsa italiana
di moral suasion.

PRESIDENTE. Ringrazio il presidente
Cardia, che inviteremo nuovamente per le
altre domande da parte dei commissari.
Purtroppo, l’inizio dei lavori dell’Assem-
blea ci impedisce di andare avanti oggi.
Pertanto, rinvio il seguito dell’audizione ad
altra seduta. Dichiaro conclusa la seduta.

La seduta termina alle 16,10.

IL CONSIGLIERE CAPO DEL SERVIZIO RESOCONTI
ESTENSORE DEL PROCESSO VERBALE

DOTT. FABRIZIO FABRIZI

Licenziato per la stampa
il 28 maggio 2004.

STABILIMENTI TIPOGRAFICI CARLO COLOMBO

€ 0,30
Stampato su carta riciclata ecologica

*14STC0012440*
*14STC0012440*

Camera dei Deputati — 12 — Indagine conoscitiva – 3

XIV LEGISLATURA — V COMMISSIONE — SEDUTA DEL 5 MAGGIO 2004




