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Introduzione		
	
	
	
	
	
	
Dopo	un	 lungo	periodo	di	dibattiti,	 il	 fenomeno	della	
privatizzazione	 sembra	 ormai	 consolidato,	 quanto	
meno	da	un	punto	di	vista	giuridico.		
I	 principi	 generali	 sinora	 posti	 da	 un	 legislatore	

preoccupato	 dalla	 tempestività	 con	 la	 quale	 è	 stato	
chiamato	 a	 rispondere	 sono	destinati	 a	 lasciare	una	
traccia	dalla	quale	sarà	difficile	prescindere.	Ci	si	at-
tende	certamente	l'applicazione	degli	stessi,	con	tutte	
le	 loro	debolezze,	ma	bisogna	esser	consapevoli	 che	
per	 l'atteso,	 concreto	 ridimensionamento	 dell'inter-
vento	pubblico	nell'economia	saranno	necessari	ulte-
riori	 e	mirati	 interventi	 normativi.	 In	 questa	 fase	 di	
transizione	 non	 poteva	mancare	 un	momento	 di	 ri-
flessione	per	analizzare	da	vicino	non	solo	la	portata	
e	i	contenuti	dei	principi	generali	sinora	posti,	ma	an-
che	le	difficoltà	che	sono	state	affrontate	nel	perveni-
re	a	tali	risultati.		
Coerentemente	con	questa	esigenza,	nello	studio,	in	

un	primo	momento,	si	prendono	in	esame	concetti	ba-
se	 della	 privatizzazione	 quali	 significato	 (accezioni	
proprie	e	improprie,	concetti	di	privatizzazione	forma-
le	 e	 sostanziale)	 e	 obiettivi	 (strategici,	 economici,	 fi-
nanziari);	 successivamente,	 si	 tenta	 di	 ripercorrere	
l'evoluzione	 del	 pensiero	 politico	 e	 delle	 valutazioni	
tecnico-giuridiche	 attraverso	 l'analisi	 dei	 disegni	 di	
legge	presentati	alle	Camere	e	di	quanto	risulta	dagli	
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studi	delle	commissioni	per	l'occasione	nominate.	Do-
po	aver	coordinato	tali	premesse	con	gli	interventi	del	
legislatore	in	materia,	non	si	è	potuto	prescindere	dal-
la	valutazione	di	uno	degli	aspetti	più	interessanti	del-
la	 vicenda:	 la	 privatizzazione	 formale	 degli	 enti	 pub-
blici	e	la	natura	giuridica	delle	società	per	azioni	deri-
vanti	 da	 tali	 trasformazioni,	 senza	 trascurare	 l'inter-
vento	della	Corte	Costituzionale	in	materia	di	controllo	
da	parte	della	Corte	dei	conti	sulla	gestione	finanziaria	
degli	enti	a	cui	lo	Stato	partecipa	in	via	ordinaria.		
Tutto	questo	deve	chiaramente	esser	colto	in	ottica	

comparativa,	in	modo	da	avere	la	netta	sensazione	di	
quanto	 la	 regolamentazione	 italiana	 della	 privatizza-
zione	 abbia	 fatto	 tesoro,	 ovvero	 trascurato,	 le	 espe-
rienze	di	ordinamenti	giuridici	stranieri.		
Dal	momento	che	la	 letteratura	in	materia	sembra	

essere	ormai	vasta	ed	esplicativa,	ci	si	è	limitati	a	ope-
rare	 tali	 riflessioni,	 in	modo	sintetico,	 al	momento	di	
coordinare	le	considerazioni	di	sintesi.		
Francamente,	 come	 si	 è	 anticipato,	 si	 ha	 la	 sensa-

zione	che	in	questo	particolare	momento,	in	cui	gran-
de	è	l'attesa	dell'applicazione	concreta	dei	principi	po-
sti,	 sia	 utile	 uno	 strumento	 per	 chi,	 interessato	 all'e-
vento,	intende	avvicinarsi	ad	esso	senza	esser	costret-
to	a	ricostruire	l'intera	frammentaria	vicenda;	per	chi,	
interessato	ai	nuovi	provvedimenti	di	dismissione,	in-
tende	valutarli	con	maggiore	consapevolezza,	alla	luce	
delle	debolezze	e	dei	punti	di	forza	della	regolamenta-
zione	sino	ad	ora	definita;	1	e	per	chi,	comunque	inte-
ressato	alla	privatizzazione	in	quanto	fenomeno	italia-
no	di	fine	secolo,	intende	valutare	quale	grado	di	diffi-
coltà	 sia	 stato	 affrontato	 nel	 passato	 più	 recente	 per	
vincere	le	resistenze	di	natura	sociale	e	politica.	Tutto	
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ciò	è	immediatamente	tangibile	anche	e	soprattutto	at-
traverso	 l'analisi	dei	 contenuti	delle	norme	proposte,	
abrogate	e	vigenti.		
Di	qui	 l'esigenza	di	uno	studio	dei	profili	giuridici;	

un'avvertenza:	i	limiti	sono	quelli	tipici	di	una	materia	
i	continua	evoluzione.		
	
	
1. Nel	 tentativo	 di	 rendere	 il	 processo	 di	 avvici-

namento	 al	 problema	 completo	ma	 allo	 stesso	
tempo	 non	 eccessivamente	 oneroso,	 si	 sono	
raggruppate	le	fonti	e	i	fondamentali	riferimenti	
bibliografici	al	termine	di	ogni	capitolo,	lascian-
do	 all'interesse	 del	 lettore	 la	 scelta	 dell'appro-
fondimento.		

	 	



Parte	prima		
	
Concetto	e	finalità	della	privatizzazione		
	
	

	 	



1. Concetto	di	privatizzazione		
	
	
	
	
	
	
	

L'intervento	dello	Stato	nell'economia	è	sempre	stato	
oggetto	di	studio,	approvazione	e	critica,	sin	da	quan-
do	 si	 cominciò	 a	 obiettare	 alla	 "mano	 invisibile"	del	
celebre	Adam	Smith.1		La	seconda	metà	del	nostro	se-
colo	ha	visto,	nella	sua	prima	parte,	lo	sviluppo	e	l'ap-
plicazione	delle	 rilevanti	 intuizioni	 di	 John	Maynard	
Keynes.	2		
Ebbene,	 in	questi	mesi	 sembra	di	 assistere	 a	una	

svolta		epocale	in	cui	lo	Stato	-	non	si	capisce	chiara-
mente	 se	 obbligato	 dalle	 circostanze	 politiche,	 eco-
nomiche,	finanziarie,	ovvero	cosciente	della	opportu-
na	 revisione	del	 suo	grado	di	 intervento	 -	dimostra,	
pubblicizza	 (a	 livello	 nazionale	 e	 internazionale)	 la	
volontà	di	dismettere,	di	privatizzare.		
Ciò	 significa	 rimettere	 in	 discussione	 quell'equili-

brio,	tra	pubblico	e	privato,	che	in	Italia	si	è	definito	
nel	corso	di	sessanta	anni	di	investimenti	pubblici.3		
Si	 tratta	 di	 investimenti	 ottenuti	 con	 uno	 sforzo	

economico-finanziario	polverizzabile	 sino	a	milione-
simi,	tanti	sono	i	contribuenti	che	alla	vita	del	Paese	
hanno	partecipato.		
L'analisi	 del	 fenomeno	 "privatizzazione"	 non	 può	

prescindere	dal	tentativo	di	classificare	le	diverse	ac-
cezioni	che	oggi	il	termine	in	parola	vuole	esprimere4.		
In	questo	senso	si	 sono	 individuate	quattro	diffe-
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renti	 definizioni5	 che	 comunemente	 vengono	 attri-
buite	alla	"privatizzazione".		
Si	tratta	della	"privatizzazione"	intesa	come:		
	

¨ «la	 "restituzione	all'area	dell'iniziativa	privata"	di	de-
terminate	attività	economiche,	precedentemente	eser-
citate	da	imprese	pubbliche»6	;	7		

¨ «il	fenomeno	della	partecipazione	di	risorse	private	(e	
precipuamente	 di	 risorse	 raccolte	 tra	 il	 pubblico	 ri-
sparmio)	al	capitale	delle	società	a	partecipazione	sta-
tale»:8		

¨ «il	 proposito	 di	 trasformare	 enti	 pubblici	 economici,	
ed	enti	di	gestione	delle	partecipazioni	statali	in	socie-
tà	per	azioni9»;10		

¨ «i	fenomeni	che	non	prevedono	il	trasferimento	effet-
tivo	 delle	 attività	 pubbliche	 al	 privato	 (...)	 [pur	 com-
portando]	 alcune	 modificazioni	 anche	 significative	
nelle	modalità	di	gestione	della	proprietà	pubblica».11		
	
	

1.1. La	 restituzione	 all'area	 privata	 di	 attività	
economiche	svolte	da	imprese	pubbliche		

	
È	 questa	 certamente	 la	 fattispecie	 tradizionalmente	
riconosciuta	 come	 la	 privatizzazione	 sostanziale;	 12	
storicamente,	infatti	"privatizzare"	intende	una	resti-
tuzione	al	Privato	di	un'attività	economica	esercitata	
da	imprese	di	diritto	pubblico.13		
Il	fatto	che	si	parli	di	"restituzione"	sembra	essere	

rilevante;	 se	 si	 riflette,	 infatti,	 la	 "restituzione"	 può	
esprimere	un	significato	duplice:		
	

¨ da	 un	 lato,	 l'attività	 economica,	 oggetto	 del	 trasferi-
mento,	può	esser	stata	in	precedenza	gestita	dal	Priva-
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to;14		
¨ dall'altro,	 il	 grado	 massimo	 di	 efficienza	 è	 garantito	

dall'attività	del	Privato	e	non	da	quella	pubblica.		
	

Il	significato	è	importante	in	entrambi	i	casi,	in	quan-
to	tanto	nel	primo,	quanto	nel	secondo,	si	avverte	la	
presenza	di	un	 tentativo	 fallito	dello	Stato	di	gestire	
un	qualcosa	che	per	"natura"	sembra	essere	di	com-
petenza	del	Privato;	attenzione	però,	non	è	necessa-
riamente	più	efficiente	la	gestione	del	Privato,	o	me-
glio,	 non	 è	 detto	 che	 lo	 sia	 aprioristicamente.15	 Per	
questa	ragione	 l'interpretazione	restrittiva	della	 for-
mula	 "restituzione"	 deve	 essere	 respinta:	 sembra,	
piuttosto,	il	caso	di	affermare	che	la	attività	economi-
ca	 sia	 trasferita	nella	 sfera	privatistica	 in	quanto	 fe-
nomeni	 congiunturali	 lo	 suggeriscono.	 E	 in	 questo	
senso	gli	esempi	sono	numerosi;	due	per	tutti	sono	il	
caso	nel	settore	tessile	della	Lanerossi	SpA	16	in	Italia	
e	il	caso,	piuttosto	risalente,	nel	settore	dell'auto	della	
Volkswagen.		
La	 fattispecie	 della	 privatizzazione	 sostanziale	

presenta	un	punto	focale	di	rilevanza	notevole.	L'atto	
del	trasferimento	di	una	attività	economica	dalla	sfe-
ra	giuridica	dello	Stato	alla	sfera	giuridica	di	un	Priva-
to	deve	essere	preceduto	da	un'accurata	 fase	proce-
durale	atta	a	determinare,	in	maniera	trasparente,	la	
volontà	del	soggetto	alienante.		
Il	soggetto	giuridicamente	rilevante	di	questa	ipo-

tesi	di	cessione,	a	titolo	evidentemente	oneroso,	è	 lo	
Stato,	non	un	soggetto	qualsiasi.17	Per	questo	motivo	
la	formalizzazione	della	volontà	del	soggetto	alienan-
te	assume	particolare	rilievo.		
Nella	 fase	 procedurale,	 che	 si	 vuole	 esaminare,	
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sembra	 necessaria	 la	 realizzazione	 di	 un	 progetto18	
che	dia	fondamento	all'opportunità	dell'operazione.		
La	 formulazione	del	progetto	è	 finalizzata	al	 rico-

noscimento	del	settore	nel	quale	 la	gestione	del	Pri-
vato	non	 comprometta	 le	 finalità	 di	 risanamento,	 di	
sollecitazione	e	di	 sostegno	allo	 sviluppo	 industriale	
di	cui	lo	Stato	si	fa	carico,	attraverso	una	delle	sue	più	
nobili	 forme	di	 intervento.	La	«valutazione	 (...)	degli	
interessi	 generali	 in	 giuoco»19	 è,	 quindi,	 momento	
chiave	della	riuscita	della	intera	operazione.	
Nel	periodo	che	ha	preceduto	 la	entrata	 in	vigore	

delle	norme	in	materia	di	privatizzazione,	si	auspica-
va20	la	definizione	di	una	procedura	che	coinvolgesse	
le	seguenti	istituzioni	dello	Stato:		
	

¨ il	Cipi,	 in	relazione	alla	formulazione	degli	 indirizzi	di	
politica	 economica	 e	 di	 programmazione	 nell'econo-
mia	in	materia	industriale;		

¨ il	Governo	che,	conformemente	a	quanto	formulato	dal		
¨ Cipi,	provvede	alla	redazione	del	progetto;		
¨ il	 Parlamento	 che	 si	 pronuncia	 attraverso	 Camera	 e	

Senato.21		
	
Una	quarta	istituzione,	si	diceva,	potrebbe	essere	in-
dividuata	per	effettuare	un	controllo	pubblico	succes-
sivo	alla	cessione,	visto	e	considerato	che	per	settori	
di	 rilevanza	 nazionale	 e	 di	 interesse	 generale	 sono	
tuttora	previste	istituzioni	come	l'Isvap	per	le	società	
di	assicurazioni	private,	come	la	Banca	d'Italia	per	il	
settore	bancario.	Per	la	procedura	attualmente	previ-
sta	dalla	legge	si	rimanda	alla	parte	terza	dello	studio.		
In	previsione	della	attuazione	del	processo	di	pri-

vatizzazione	sostanziale	si	è	molto	discusso	sulla	«de-
stinazione	 delle	 ricchezze»	 derivanti	 dalle	 ancora	
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eventuali	dismissioni.22		
Gli	enti	di	gestione	disponevano	ancora	del	 fondo	

di	dotazione,	oramai	capitale	sociale	nelle	SpA,	e	per	
essi	si	individuava	la	necessità	di	far	affluire	nel	fondo	
stesso	il	ricavato	delle	cessioni.	Questo	per	non	disto-
gliere	dal	patrimonio	dell'ente	ricchezze	su	cui	i	cre-
ditori	e	chiunque	altro	avesse	in	precedenza	fatto	af-
fidamento	 (si	 pensi	 agli	 ingenti	 «prestiti	 obbligazio-
nari	 (...),	 all'assunzione	 (...)	 di	prestiti	 internazionali,	
alle	prestazioni	di	fideiussioni,	garanzie	internaziona-
li	 o	 lettres	 de	 patronnages»23	 che	 caratterizzano	 la	
contabilità	 degli	 enti).	 Si	 concepiva,	 quindi,	 di	 perti-
nenza	 dello	 Stato	 solo	 ed	 esclusivamente	 il	 ricavato	
della	 dismissione	di	 aziende	 o	 partecipazioni	 sociali	
appartenenti	"direttamente"	allo	Stato.		
Alla	 luce	 delle	 condizioni	 in	 cui	 versava,	 e	 versa	

purtroppo,	 la	 finanza	 pubblica	 italiana,	 accantonata	
per	ipotesi	 la	possibilità	della	trasformazione	in	SpA	
degli	enti	di	gestione,	si	era	delineata	l'idea	di	proce-
dere,	di	operazione	 in	operazione,	alla	riduzione	del	
fondo	di	dotazione	per	consentire	allo	Stato	di	gestire	
direttamente	le	plusvalenze	derivanti	dalle	alienazio-
ni.		
Ciò	avrebbe	consentito	di	agire,	senza	indugi,	sulla	

consistenza	 del	 disavanzo	 di	 bilancio	 dell'anno	 cor-
rente	 e	 quindi	 del	 debito	pubblico.	 La	 riduzione	del	
fondo	da	operarsi	attraverso	lo	strumento	legislativo	
sembra,	comunque,	criticabile	sotto	un	duplice	profi-
lo:		
	

¨ l'uno,	di	cui	si	è	già	detto,	relativo	al	venir	meno	delle	
garanzie	nei	confronti	dei	terzi	contraenti	o	dei	credi-
tori;		



Concetto	di	Privatizzazione	 15	

¨ l'altro,	 relativo	 all'aggravamento	 della	 condizione	 fi-
nanziaria	 degli	 enti	 già	 difficoltosa;	 si	 tratta	 di	 una	
condizione	 a	 cui	 la	 congiuntura	 rende	 impossibile	 la	
programmazione	di	un	aumento	del	 fondo	di	dotazio-
ne	attraverso	l'apporto	di	danaro	fresco	a	opera	dello	
Stato.24		

	
Oggi,	 la	 situazione	 appare	 delineata	 dall'intervento	
del	 legislatore	 che	ha	 investito	 il	Governo,	 sentite	 le	
competenti	 Commissioni	 parlamentari,	 dell'obbligo	
di	formulare	il	Programma	di	riordino	che	tra	le	altre	
informazioni	 richieste	 prevede	 «l'ammontare	 dei	 ri-
cavi	 da	 destinare	 alla	 riduzione	 del	 debito	 pubbli-
co».25		
	
	

1.2. La	partecipazione	al	capitale	sociale	di	so-
cietà	del	sistema	delle	partecipazioni	stata-
li	di	risorse	di	enti	privati		

	
Il	sistema	delle	Partecipazioni	Statali	è	 il	risultato	di	
un'attività	di	 investimenti	da	parte	dello	Stato	italia-
no	risalente	agli	anni	trenta.	È	un	sistema,	quello	delle	
Partecipazioni	Statali,	che	ha	operato,	in	modo	eccel-
lente	in	alcuni	casi,	meno	in	altri,	al	limite	del	confine	
che	in	questo	lavoro.	si	vuole	descrivere:	l'area	piut-
tosto	vasta,	dai	profili	sfumati,	che	"separa"	il	Pubbli-
co	 dal	 Privato.	 È	 difficile	 individuare	 un	 paletto	 di	
confine	al	di	là	del	quale,	o	al	di	qua	del	quale,	esser	
certi	di	far	parte	del	Pubblico	o	del	Privato.26		
Le	ragioni	che	hanno	motivato	 la	 realizzazione	di	

un	 sistema	di	 tale	 entità	 sono	 diverse;	 tra	 di	 esse	 è	
possibile	individuare	due,	che	più	delle	altre	rappre-
sentano	il	fenomeno.	In	primo	luogo,	bisogna	sottoli-
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neare	la	necessità	dell'intervento	pubblico,	finalizzato	
al	recupero	di	quei	settori	strategici	in	cui	l'onerosità	
dei	costi	della	produzione	aveva	determinato	 il	 falli-
mento	 della	 iniziativa	 privata.	 In	 secondo	 luogo,	 si	
deve	 tenere	 conto	 del	 fatto	 che	 il	 sostenimento	 dei	
settori	in	crisi	poteva	esser	attuato	solo	attraverso	la	
partecipazione,	 da	 parte	 di	 Privati,	 al	 capitale	 di	 ri-
schio,	 in	 quanto	 le	 possibilità	 offerte	 dalla	 finanza	
pubblica	erano,	e	sono,	limitate.27		
Ebbene,	oggi,	con	il	termine	"Privatizzazione"	si	in-

tende	 indicare	 anche	 il	 fenomeno,	 ora	 esaminato,	
dell'ingresso	 di	 risorse	 private	 nel	 capitale	 sociale	
delle	 società	del	 sistema	delle	Partecipazioni	 Statali,	
facendo	in	modo	che	all'ente	di	gestione	(e	quindi	allo	
Stato	 indirettamente)	 spetti	 comunque	 il	 51%	delle	
azioni.	Questa	interpretazione	del	concetto	di	"Priva-
tizzazione"	 sembra	 piuttosto	 antiquata,	 per	 due	 so-
stanziali	motivazioni.28		
La	prima:	le	società	in	parola,	definite	"società	mi-

ste",	pur	conservando	la	struttura	tipica	delle	società	
di	diritto	comune	-	si	tratta	infatti	di	società	per	azio-
ni	-	sono	controllate,	comunque,	da	un	ente	di	diritto	
pubblico.	In	questo	contesto,	di	carattere	privato	so-
no	solo	le	risorse	che	alimentano	gli	stati	patrimoniali	
nel	conto	finanziario	del	capitale	di	rischio.		
La	 seconda:	 nel	 momento	 in	 cui	 una	 frazione	

dell'intero	pacchetto	azionario	di	una	società,	appar-
tenente	al	sistema	delle	partecipazioni	statali,	entra	a	
far	parte	della	sfera	giuridico	patrimoniale	di	un	Pri-
vato,	 sembra	doveroso	garantire	che	 i	 criteri	gestio-
nali	della	società	siano	quelli	che	assicurano	il	princi-
pio	della	redditività	dell'intrapresa.		
Il	 criterio	 di	 economicità,	 introdotto	 con	 la	 legge	
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istitutiva	del	Ministero	delle	PS,	29	si	trova,	quindi,	in	
contrapposizione	con	lo	scopo	di	lucro	delle	società	di	
diritto	 comune,	 al	 di	 là	 delle	 escogitazioni	 "insince-
re"30	formulate	per	giustificare	un	vero	conflitto	di	in-
teressi	tra	soci	(tra	 il	socio	pubblico	e	 il	socio	priva-
to).31		
In	questo	conflitto	si	assiste	all'imposizione	da	par-

te	del	socio	di	maggioranza	(lo	Stato	attraverso	l'ente	
di	 gestione)	 del	 principio	 del	 bilancio	 in	 pareggio,	
piuttosto	 che	 dello	 scopo	 lucrativo.32	 Tale	 ottica	 si	
pone	nel	contesto	che	vede	l'interesse	sociale	nell'in-
teresse	comune	(dei	soci	tutti).33	Si	tratta	di	un	inte-
resse	 che	 è	 materializzato	 nella	 realizzazione	 di	 un	
utile,	 destinato	 alla	 distribuzione,	 in	 funzione	 della	
presenza	di	un	grado	di	redditività	dell'investimento	
che	 consenta	 il	 mantenimento	 su	 livelli	 elevati	 del	
prezzo	delle	azioni	e	quindi	del	valore	attribuibile	alla	
società	(dato	per	ipotesi	un	mercato	dei	capitali	per-
fetto).		
Per	questo	si	è	parlato	di	lesione	del	diritto	indivi-

duale	 del	 socio	 nel	 momento	 in	 cui	 alla	 redditività	
d'impresa	 si	 son	 sostituiti	 obiettivi	 di	 pubblico	 inte-
resse	 In	questa	materia,	 la	 legge	7	 febbraio	1991,	n.	
42,	costituisce	un	elemento	di	novità.	La	disposizione,	
infatti,	 prevedendo	 l'autorizzazione	 alla	 alienazione	
di	partecipazioni	minoritarie	delle	società	del	sistema	
delle	 PS,	 nulla	 oppone	 alla	 esigenza	 di	 garantire	 il	
principio	della	redditività.		
	
	

1.3. La	 trasformazione	 in	 società	per	 azioni	di	
enti	pubblici	economici,	di	enti	di	gestione	
e	di	aziende	autonome	statali		
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Si	tratta	del	fenomeno	della	privatizzazione	formale	o	
self	privatization.	Con	la	formula	della	privatizzazione	
formale	si	intende	la	privatizzazione	della	forma	giu-
ridica	 dell'ente	 pubblico	 economico,	 dell'ente	 di	 ge-
stione,	dell'azienda	autonoma	statale.	Tale	operazio-
ne	 avviene	 attraverso	 l'adozione	 dell'istituto	 della	
trasformazione.	
Non	 sono	 mancate	 definizioni	 di	 autorevole	 dot-

trina	del	fenomeno	in	esame:	Scognamiglio	ritiene	si	
tratti	dell'	«assunzione	da	parte	di	[enti	pubblici	eco-
nomici]	di	una	veste	privatistica	quale	è	quella	delle	
SpA»;34	 analogamente	 Jaeger:	 «con	 l'espressione	
"privatizzazione	in	senso	formale"	(...)	[si	intende	la]	
adozione	di	una	 forma	giuridica	di	carattere	privati-
stico	 (specificamente:	 il	 tipo	 societario	 della	 società	
per	azioni)	in	luogo	di	una	origine	e	stampo	pubblici-
stici».35	Come	si	è	avuto	modo	di	anticipare,	al	 feno-
meno	della	privatizzazione	formale	si	aggiunge	quello	
della	 privatizzazione	 sostanziale.	 Nella	 valutazione	
del	rapporto	che	intercorre	tra	i	due	momenti,	la	dot-
trina	appare	decisa	nell'affermare	che	«la	privatizza-
zione	formale	deve	esser	vista	come	strumentale	alla	
privatizzazione	sostanziale,	come	una	fase	che	si	im-
pone	nei	casi	in	cui	è	necessario	trasformare	un	ente	
pubblico	in	società	per	azioni	allo	scopo	di	cedere	ai	
privati	i	pacchetti	azionari	di	queste	ultime».36		
Ad	ogni	buon	conto,	risulta	difficile	ritenere	la	tra-

sformazione	come	mezzo	risolutivo	applicabile	a	ogni	
realtà	economica	che	sia	gestita	dallo	Stato;37	certo	è	
che	 le	 citate	 leggi	del	1992	 in	materia	di	privatizza-
zione	 hanno	 dimostrato	 di	 non	 aver	 trascurato	 tale	
problema.	 È	 in	 questo	 senso	 che	 la	 legge	 359/9238	
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impone	la	trasformazione	a	soggetti	ben	identificati39	
nel	novero	del	sistema	produttivo	pubblico	e	la	legge	
35/9240	prevede	un	monitoraggio	utile	 al	 riconosci-
mento	degli	enti	pubblici,	compatibili	con	il	processo	
di	trasformazione,	nel	rispetto	dei	criteri	di	economi-
cità	ed	efficienza	deliberati	dal	Cipe.		
In	definitiva	è	necessario	sottolineare	che,	se	da	

un	 lato	 la	 trasformazione	 sola	 non	 è	 sufficiente	 a	
realizzare	 un	 programma	 di	 privatizzazione	 com-
pleto,	dall'altro	non	è	certo	che	per	ogni	tipo	di	pri-
vatizzazione	 si	 debba	 procedere	 a	 preventiva	 tra-
sformazione.	
Continuando	l'analisi	della	privatizzazione	nel	suo	

aspetto	formale,	ci	si	accorge	che	per	certi	versi	sem-
bra	contestabile	la	trasformazione	degli	enti	in	socie-
tà	per	azioni.	Questo,	 tenendo	conto	del	 fatto	 che	 la	
personalità	 giuridica	 pubblica	 risulta	 essenziale	 per	
l'applicazione	dell'articolo	43	della	nostra	Costituzio-
ne.	L'ottica	costituzionale	evidenzia	che	i	soggetti	che	
possono	svolgere	una	funzione	pubblica	o	di	interes-
se	generale	non	sono	che	lo	Stato,	gli	enti	pubblici,	le	
comunità	di	 lavoratori	o	utenti,	 e	 sembra	escludere,	
ex	adverso,	le	società	di	diritto	privato.41		
In	 quest'ottica,	 sembra	 che	 non	 sia	 proponibile	

operare		
un	confronto	con	l'esperienza	della	trasformazione	in	
società	per	azioni	degli	enti	pubblici	creditizi.42	Que-
sto	per	 il	 fatto	 che,	 esistendo	un'istituzione	 come	 la	
Banca	d'Italia	(che	autorizza	e	vigila	 l'attività	banca-
ria	 sul	 nostro	 territorio),	 sussiste	 un	 ordinamento	
speciale	 per	 il	 settore	 bancario	 che	 rende	 assoluta-
mente	 ininfluente	 che	 la	 personalità	 giuridica	 degli	
operatori	sia	pubblica	o	privata.	Per	gli	altri	enti	pub-
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blici	economici,	 soggetti	all'imminente	 trasformazio-
ne,	non	sussiste	un	ordinamento	settoriale	distinto	da	
quello	generale	che	consenta	di	superare	con	sempli-
cità	tutti	 i	problemi	derivanti	dal	mutamento	di	per-
sonalità.43		
Tuttavia,	se	da	un	lato	la	legge	ha	introdotto	un	re-

gime	speciale	per	le	concessioni44	delle	funzioni	degli	
enti	 trasformati,45	dall'altro	 il	Governo,	attraverso	 la	
formulazione	 del	 citato	 Programma	 di	 riordino,	 ha	
dimostrato	di	essere	orientato	nella	direzione	dell'e-
liminazione	di	ogni	forma	protezionistica.		
Come	anticipato	in	nota,	un	processo	di	privatizza-

zione	 formale	 può	 esser	 giustificato	 dall'esigenza	 di	
adottare	uno	strumento	privato	-	la	società	per	azioni	
-,	per	il	perseguimento	di	un	fine	pubblico.		
In	 effetti	 l'ente	 pubblico,	 sia	 pur	 nella	 veste	 di	

SpA,46	può	costituire	strumento	di	politica	economi-
ca.	Certo,	da	un	punto	di	vista	storico	sono,	in	partico-
lare,	gli	enti	di	gestione	ad	aver	rappresentato	effica-
ce	strumento	di	attuazione	di	misure	di	politica	eco-
nomica.	Gli	enti,	in	Italia,	si	sono	in	qualche	modo	so-
stituiti	alle	regolamentazioni	che	in	paesi	diversi	dal	
nostro	favoriscono	lo	sviluppo	di	determinati	settori	
(di	interesse	nazionale)	piuttosto	che	di	altri.	Si	tratta	
di	 quelle	 regolamentazioni	 attraverso	 le	 quali,	 negli	
Stati	Uniti	per	fare	un	esempio,	si	interviene	in	modo	
diretto,	 tempestivo	 e	 automatico	 nella	 economia	
dell'intero	territorio.47		
Con	una	formula	sintetica	è	possibile	dire	che,	sto-

ricamente,	l'Italia,	come	del	resto	l'Europa	occidenta-
le,	ha	scelto	lo	«Stato	"produttore"»48	piuttosto	che	lo	
«Stato	"regolatore"».	In	questo	senso	si	colloca	la	no-
stra	Carta	Costituzionale,	all'articolo	41.	Tale	articolo,	
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dopo	aver	garantito	che	l'iniziativa	economica	privata	
è	 libera;	 dopo	 aver	 sottolineato	 che	 comunque	 essa	
non	può	svolgersi	in	contrasto	con	l'utilità	sociale	o	in	
modo	da	recare	danno	alla	sicurezza,	alla	libertà,	alla	
dignità	 umana;	 stabilisce	 che	 la	 legge	 determina	 i	
programmi	 e	 i	 controlli	 opportuni	 perché	 l'attività	
economica	pubblica	e	privata	possa	essere	indirizzata	
e	coordinata	a	fini	sociali.	Ed	ecco	che	la	programma-
zione	degli	indirizzi	e	il	coordinamento	degli	stessi	ha	
investito	la	attività	degli	enti	pubblici	economici,	degli	
enti	di	gestione,	delle	imprese	pubbliche.	
Tornando	alla	valutazione	della	trasformazione	in	

SpA	degli	enti	pubblici	economici,	sembra	opportuno	
indicare	alcune	delle	conseguenze	derivanti	dalla	pri-
vatizzazione	della	forma	giuridica.	Alcuni	degli	spunti	
di	riflessione	sono:		
a. il	problema	del	perseguimento	dello	scopo	di	lu-

cro	successivamente	alla	trasformazione;		
b. il	venir	meno	del	potere	di	indirizzo	e	di	vigilanza	

da	 parte	 del	 Ministero	 un	 tempo	 competente	
(PS);		

c. l'eliminazione	del	controllo	della	Corte	dei	Conti;		
d. la	natura	giuridica	delle	neo-SpA:	si	 tratta	di	so-

cietà	di	diritto	comune	o	società	di	diritto	specia-
le?		
	
	

1.4. Le	modificazioni	delle	modalità	di	gestione		
	

Come	si	è	anticipato	nel	paragrafo	precedente,	il	rap-
porto	 tra	 la	 privatizzazione	 formale	 e	 la	 privatizza-
zione	sostanziale	sembra	essere	di	tipo	strumentale,	
«tuttavia	non	mancano	indizi	nel	senso	che,	per	il	no-



Profili	giuridici	della	privatizzazione	 22	

stro	 legislatore,	 la	 privatizzazione	 formale	 non	 rap-
presenta	 solo	 un	 mezzo,	 ma	 anche	 un	 fine	 (...)	 un	
"obiettivo	di	carattere	strategico	esso	stesso"49	».50	In	
quest'ottica	si	inserisce	l'ipotesi	della	privatizzazione	
formale	finalizzata	alla	definizione	di	un	ente	struttu-
rato	con	una	forma	giuridica	e	con	un'organizzazione	
di	tipo	privatistico.		
Con	questo	si	intende	semplicemente	dire	che	esi-

ste	l'ipotesi	secondo	cui	il	processo	di	privatizzazione	
formale	è	attuato	al	fine	di	poter	inserire	più	agevol-
mente	 nelle	 strutture	 delle	 neo-società	 schemi	 di	
produzione	di	tipo	privatistico.		
Una	cosa	è	certa:	il	legislatore	dimostra	un	fonda-

mentale	affidamento	nei	confronti	della	formula	della	
società	per	azioni.	Tuttavia	è	necessario	essere	 con-
sapevoli	che	il	mutamento	della	forma	giuridica	non	è	
di	per	sé	sufficiente	a	eliminare	le	inefficienze	tipiche	
di	una	gestione	pubblicistica.	In	questo	senso	sembra	
si	possa	affermare	che	«la	 forma	privatistica	non	ha	
pressoché	 nessuna	 influenza	 sui	 criteri	 di	 gestione	
delle	imprese,	e	non	offre	ai	terzi	le	garanzie	e	i	van-
taggi	di	trasparenza	enunciati	e	sperati».51		
Da	qui	 l'esigenza	di	 far	 seguire	al	 riassetto	mera-

mente	formale	un	riassetto	che	coinvolga	l'ente	nella	
sua	capacità	di	produrre;	si	tratta,	in	definitiva,	di	una	
sorta	di	progressiva	deburocratizzazione	dei	processi	
decisionali,	 con	una	parallela	 espansione	della	 auto-
nomia	gestionale	unitamente	alla	adozione	di	politi-
che	occupazionali,	salariali	e	di	investimento	in	linea	
con	la	condotta	delle	imprese	private.52	Con	la	formu-
la	di	 «privatizzazione	 "fredda"	 o	 ibridizzazione»53	 si	
intende,	infatti,	«l'introduzione	di	obiettivi	di	tipo	pri-
vatistico	 nella	 gestione	 della	 impresa	 pubblica	 (...)	
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[con	la	conseguente]	trasformazione	delle	modalità	di	
conduzione	della	impresa	stessa».54		
Accanto	 a	 tali	 considerazioni,	 è	 necessario	 tener	

presente	 che	 rivedere	 completamente	 le	 linee	 pro-
duttive	 (dall'amministrazione	 alla	 produzione,	 dalle	
politiche	 di	 approvvigionamento	 alla	 pianificazione	
strategica,	 alla	 commercializzazione)	 oggi	 comporta	
dei	costi	che	probabilmente	la	nostra	finanza	pubbli-
ca	non	è	in	grado	di	sostenere.	E	in	linea	con	quanto	
detto,	dal	citato	Programma	di	riassetto	formulato	dal	
Governo,	 emerge	 a	 chiare	 lettere	 che	 la	 attività	 di	
riassetto	delle	imprese	pubbliche	è	sottoposta	al	vin-
colo	dell'autofinanziamento.		
Con	questo	si	è	conclusa	l'analisi	delle	 interpreta-

zioni	 del	 termine	 "privatizzazione".	 Ogni	 interpreta-
zione,	come	si	è	visto,	è	rappresentativa	di	un	model-
lo	di	privatizzazione	diverso.	 La	 scelta	dell'adozione	
di	un	modello	piuttosto	che	di	un	altro	dipende	dalla	
finalità	che	si	 intende	perseguire.	 In	questo	senso	si	
colloca	l'analisi,	sia	pur	sintetica,	delle	principali	mo-
tivazioni	 che	 sono	 alla	 base	 della	 scelta	 italiana	 di	
procedere	nella	direzione	delle	privatizzazioni.		
	
	
	

Note		
	
1. Nell'opinione	di	ADAM	SMITH	(1723-1790)	emerge	

il	 principio	 secondo	 cui	 l'intervento	 pubblico	 deve	
essere	 limitato	 all'essenziale.	 In	 tale	 ottica	 l'essen-
ziale	consiste	nella	salvaguardia	della	difesa	e	della	
giustizia.	 In	 ogni	 caso,	 le	 forme	 ammesse	 di	 inter-
vento	pubblico	devono	evitare	di	intralciare	l'attivi-
tà	degli	operatori	del	mercato.	 Il	 liberismo	smithia-
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no	 si	 colloca	 in	 un	 quadro	 in	 cui	 l'operatore	 del	
mercato	 agisce	 nel	 proprio	 interesse	personale	 de-
finendo	 livelli	 di	 domanda	 e	 di	 offerta	 tali	 da	 in-
fluenzare,	 come	 una	 "mano	 invisibile"	 il	 livello	 dei	
prezzi.	 I	concetti	espressi	sono	contenuti	nell'opera	
Ricerca	sopra	la	natura	e	le	cause	della	ricchezza	del-
le	nazioni,	pubblicata	nel	1776.		

2. L'economia	di	un	Paese	è	incapace	di	autoregolare	il	
livello	massimo	di	occupazione;	le	forze	del	mercato	
hanno,	infatti,	la	capacità	di	raggiungere	un	livello	di	
equilibrio	di	sottoccupazione,	senza	contribuire	alla	
generazione	 automatica	 di	 ulteriori	 aggiustamenti	
che	spingano	nella	direzione	della	piena	occupazio-
ne.	 Nell'ottica	 keynesiana,	 solo	 una	 politica	 econo-
mica	espansiva,	in	aggiunta	agli	investimenti	privati,	
è	in	grado	di	stimolare	l'economia	del	Paese;	in	que-
sto	senso	si	auspica	l'intervento	attivo	del	Governo.	
Nella	conferenza	"La	fine	del	lasciar	fare",	del	1926,	
KEYNES	 dice	 espressamente:	 «la	 cosa	 importante	
per	il	Governo	non	è	fare	ciò	che	gli	individui	fanno	
già,	e	farlo	un	po'	meglio	o	un	po'	peggio,	ma	fare	ciò	
che	 presentemente	 non	 si	 fa	 del	 tutto».		
Campolongo,	A.	-	nell'introduzione	alla	Teoria	gene-
rale	 dell'occupazione,	 dell'interesse	 e	 della	 moneta	
(pubblicata	 nel	 marzo	 del	 1936)	 e	 altri	 scritti	 di	
Keynes,	Classici	Utet,	a	cura	di	DI	NARDI,	G.,	Torino	
1971,	rist.	1986	-	commenta	la	posizione	dell'autore	
affermando:	«La	sua	posizione	sostanziale	non	è	af-
fatto	 avversa	 all'ordinamento	 fondato	 sulla	 libera	
iniziativa:	 al	 contrario	 egli	 è	 un	 difensore	 di	
quell'ordinamento,	 che	 vuole	 mondare	 da	 difetti	 e	
menomazioni.	È	questo	il	seme	dal	quale,	dieci	anni	
più	 tardi,	 nasce	 la	 visione	 politica	 e	 sociale	 della	
Teoria	generale».		

3. Si	 consideri	 che	 la	 costituzione	 dell'Istituto	 per	 la	
Riconversione	 Industriale-Iri,	 risale	 all'alba	 degli	
anni	 trenta	 (l'Iri	 sorse	 nel	 1933	 e	 nel	 1937	 fu	 tra-
sformato	in	ente	di	gestione	permanente),	sulla	scia	
della	 crisi	 internazionale	 e	 del	 fallimento,	 in	 Italia,	
della	banca	d'affari	sul	modello	tedesco.		
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4. Per	 una	 classificazione	 del	 fenomeno,	 si	 veda	
SCHLESINGER,	 P.,	 "La	 legge	 sulla	 privatizzazione	
degli	enti	pubblici	economici",	 in	Rivista	delle	socie-
tà,	gennaio-aprile,	1992,	fase	1-2,	pag.	127.		

5. Per	una	dettagliata	analisi	dell'individuazione	delle	
«distinte	 fattispecie	 che	 vengono	 attualmente	 ri-
comprese	sotto	la	denominazione	comune	di	"priva-
tizzazioni"»,	 si	 veda	FOSCHINI,	M.,	 "Profili	 rilevanti	
delle	 c.d.	 'Privatizzazioni	 "',	 in	 Studi	 in	memoria	 di	
Franco	 Piga.	 Vol.	 II.	 Diritto	 civile,	 commerciale,	 eco-
nomia	e	finanza,	varie,	Giuffrè,	Milano	1992.		

6. Si	 tratta	 della	 privatizzazione	 intesa	 nel	 senso	 so-
stanziale;	 a	 tal	 proposito,	 si	 veda	 il	 paragrafo	 che	
segue.	

7. In	questi	termini,	FOSCHINI,	M.,	op.	cit.		
8. In	questi	termini,	FOSCHINI,	M.,	op.	cit.		
9. Si	 tratta	 del	 fenomeno	 della	 privatizzazione	 intesa	

in	 senso	 formale;	 a	 tal	 proposito,	 si	 veda	 SCOGNA-
MIGLIO,	C.,	"Privatizzazioni	atto	secondo",	in	Il	Gior-
nale,	13	giugno	1992.	Si	veda,	altresì,	JAEGER,	P.	G.,	
"Problemi	 attuali	 delle	 privatizzazioni",	 in	 Giuri-
sprudenza	 commerciale,	 novembre-dicembre,	 1992.	
Si	 veda,	 inoltre,	 DOSSENA,	 G.,	 "La	 privatizzazione	
delle	 imprese;	 modalità	 problemi	 e	 prospettive",	
Scritti	di	economia	aziendale,	 Egea,	Milano	1990.	 In	
quest'ultimo	 riferimento	 bibliografico,	 a	 pag.	 37,	
prendendo	 in	 considerazione	 la	 privatizzazione	
formale,	 o	 self	 privatization,	 si	 accenna	 alla	 teoria	
del	negozio	indiretto;	in	questa	impostazione	la	pri-
vatizzazione	 formale	 è	 finalizzata	 «al	 tentativo	 di	
sfruttare	 tanto	 la	 snellezza	 delle	 opzioni	 gestionali	
previste	 dal	 diritto	 privato	 -	 relative,	 per	 esempio,	
alla	possibilità	di	agevole	mobilitazione	del	capitale,	
di	 modificazione	 degli	 assetti	 proprietari	 ecc.	 -,	
quanto	 di	 stipulare	 accordi	 contrattuali	 e	 seguire	
criteri	privatistici	nella	gestione	operativa	delle	im-
prese,	pur	nella	possibilità	di	imprimere	alla	gestio-
ne	strategica	obiettivi	coerenti	o	strumentali	alle	li-
nee	della	politica	industriale».		

10. In	questi	termini,	FOSCHINI,	M.,	op.	cit.		
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11. In	questi	termini,	DOSSENA,	G.,	op.	cit.		
12. Per	alcuni	riferimenti	bibliografici,	si	veda	la	nota	n.	

9.		
13. A	tal	proposito	vi	sono	state	definizioni	di	autorevo-

le	 fonte:	 la	 privatizzazione	 «...	 in	 senso	 sostanziale	
[consiste	 nella]	 (...)	 vendita	 di	 parte	 e	 -	 al	 limite	 -	
della	totalità	delle	azioni	che	costituiranno	il	capita-
le	delle	nuove	società»:	 in	questi	 termini,	 SCOGNA-
MIGLIO,	C.,	art.	cit.;	e	analogamente	«la	«privatizza-
zione	in	senso	sostanziale»	descrive	il	passaggio	del-
la	proprietà	(o	del	controllo)	di	imprese	o	di	settori	
di	imprese	da	un	soggetto	pubblico	a	soggetti	priva-
ti»:	in	questi	termini,	JAEGER,	P.	G.,	op.	cit.			

14. A	titolo	di	esempio,	si	veda	il	caso	dell'Enel,	ente	di	
diritto	 pubblico	 -	 istituito	 con	 legge	 6	 dicembre	
1962,	n.	1643	che	trasferì	all'ente	stesso	 l'esercizio	
delle	imprese,	private,	produttrici	di	energia	elettri-
ca	-	trasformato	in	SpA	con	decreto	n.	333/92	(con-
vertito,	 con	modificazioni,	 in	 legge	 n.	 359/92),	 che	
nella	previsione	del	programma	di	riordino,	 formu-
lato	 dal	 Governo,	 è	 destinato	 alla	 quotazione	 sul	
mercato	(a	tal	proposito,	si	veda	la	parte	terza	dello	
studio).		

15. Si	tenga	conto,	tuttavia,	del	fatto	che	la	capacità	red-
dituale	 delle	 imprese	 pubbliche	 nazionali	 è	 netta-
mente	inferiore	alla	capacità	reddituale	delle	impre-
se	private	nazionali	e	che	però	ciò	deriva	anche	dai	
diversi	 obiettivi	 perseguiti.	 Tale	 dato	 emerge	 dalla	
valutazione	della	 tabella	2.9	di	pag.	38	dello	 studio	
di	 PREDA,	 S.,	 RUOZI,	 R.,	 BARONIO,	 F.	 e	 GIORGINO,	
M.,	Le	privatizzazioni	in	Italia.	Aspetti	strategici,	eco-
nomici	e	finanziari,	Edibank,	Milano,	aprile	1993.	La	
letteratura	 in	 materia	 di	 valutazione	 dei	 risultati	
reddituali	delle	imprese	pubbliche	e	private	è	vasta;	
tra	 tutti,	 si	 veda	 MILLWARD,	 R.	 e	 PARKER,	 D.	 M.,	
"Public	and	Private	Enterprises:	Comparative	Beha-
viour	and	Relative	Efficiency",	in	Public	Sectors	Eco-
nomics,	New	York,	1983.	Si	veda	altresì	BOARDMAN,	
A.	EL	e	VIKING,	A.	R.,	"Ownership	and	Performance	
in	 Competitive	 Environmens:	 A	 Comparison	 of	 the	
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Performance	of	Private,	Mixed	and	State-Owned	En-
terprises",	 in	 Journal	of	Law	and	Economics,	XXII,	n.	
1,	aprile,	1989.		

16. Per	 un'analisi	 della	 privatizzazione	 della	 Lanerossi	
SpA,	 si	 veda	 ARONICA,	 A.,	 "Le	 privatizzazioni	 nelle	
partecipazioni	statali:	uno	studio	dei	casi",	in	DI	MA-
JO,	 A.	 (a	 cura	 di),	 Le	 politiche	 di	 privatizzazione	 in	
Italia,	Il	Mulino,	Bologna	1985,	pag.	182.		

17. In	 questa	 ipotesi	 si	 considera	 che	 il	 soggetto	 alie-
nante	 sia	 direttamente	 lo	 Stato	 e	 non	 un	 interme-
diario	-	un	ente	di	gestione	-,	come	nel	caso	della	di-
smissione	 di	 una	 società	 del	 sistema	 delle	 parteci-
pazioni	statali.		

18. A	 titolo	 di	 esempio,	 si	 veda	 il	 contenuto	 del	 pro-
gramma	di	riassetto	formulato	dal	Governo,	visiona-
to	 dalle	 Camere	 e	 reso	 esecutivo	 dal	 Consiglio	 dei	
Ministri.		

19. In	questi	termini,	FOSCHINI,	M.,	op.	cit.		
20. Tale	auspicio	emerge	dallo	studio	dei	disegni	e	delle	

proposte	di	legge	che	nel	corso	della	decima	e	della	
undicesima	 legislatura	 sono	 stati	 presentati	 alle	
presidenze	delle	Camere.		

21. Più	volte	si	è	sottolineata	la	rilevanza	dell'interven-
to	del	Parlamento	attraverso	 la	 formula	della	 legge	
delega;	 a	 tal	 proposito,	 si	 veda	 il	 disegno	 di	 legge	
contenuto	nell'Atto	Camera	n.	2468.		

22. Il	 contenuto	 dell'acceso	 dibattito,	 in	 materia	 di	 di-
stribuzione	delle	ricchezze	derivanti	dalle	eventuali	
dismissioni,	emerge	dall'analisi	degli	atti	parlamen-
tari	contenenti	disegni	e	proposte	di	 legge	in	mate-
ria	di	privatizzazione.		

23. In	questi	termini,	FOSCHINI,	M.,	op.	cit.,	pag.	1274.		
24. Per	 la	critica	 in	tal	senso,	si	veda	FOSCHINI,	M.,	op.	

cit.		
25. Comma	 2,	 seconda	 parte,	 dell'articolo	 16,	 decreto	

legge	 333/92,	 convertito,	 con	 modificazioni,	 dalla	
legge	359/92.		

26. A	 tal	 proposito,	 si	 veda	 CASSESE,	 S.,	 "Le	 imprese	
pubbliche	dopo	le	privatizzazioni",	in	Stato	e	merca-
to,	n.	35,	agosto	1992.		
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27. Per	un'analisi	approfondita	in	materia	vi	è	una	lette-
ratura	vastissima,	 tra	gli	 altri,	 si	 veda	CLARONI,	A.,	
"Le	 partecipazioni	 statali:	 ordinamento	 e	 proposte	
di	 riforma",	 in	Rivista	trim.	di	dir.	pubb.,	1989;	CAS-
SESE,	 S.,	 "Le	 imprese	 pubbliche	 come	 strumento	 e	
come	oggetto	della	politica	economica",	in	Riv.	trim.	
di	dir.	pubb.,	1985;	VALENTINI,	S.,	L'impresa	pubbli-
ca.	Lineamenti	giuridici,	Giuffrè,	Milano	1980;	GAL-
GANO,	F.,	 "Le	 società	per	azioni	 in	mano	pubblica",	
in	Tratt.	di	dir	comm	e	di	dir.	pubb.	dell'economia,	di-
retto	 da	 Galgano,	 F.,	 Cedam,	 Padova	 1984,	 vol.	 VII;	
VISENTINI,	G.,	Partecipazioni	pubbliche	in	società	di	
diritto	 comune	 e	 società	 di	 diritto	 speciale,	 Milano	
1979.		

28. A	 tal	 proposito,	 si	 veda	 FOSCHINI,	M.,	 op.	 cit.,	 pag.	
1275:	 «Il	 termine	 "Privatizzazione"	 è	 utilizzato,	 in	
senso	del	 tutto	 improprio,	per	definire	 il	 fenomeno	
della	partecipazione	di	risorse	private	(...)	al	capitale	
sociale	delle	società	a	partecipazione	statale».		

29. Si	tratta	della	legge	22	dicembre	1956,	n.	1589.		
30. In	 questi	 termini,	 ASCARELLI,	 T.,	 "Tipologia	 delle	

società	per	azioni	e	disciplina	giuridica",	in	Riv.	soc.,	
1959,	pagg.	995	e	segg.		

31. In	questo	senso,	DI	SABATO,	F.,	Manuale	delle	socie-
tà,	Utet,	Torino	1990.		

32. A	 proposito	 di	 tale	 conflitto,	 si	 veda	 SANTINI,	 "Il	
tramonto	dello	scopo	lucrativo	nelle	società	di	capi-
tali",	in	Riv.	di	dir.	civ.,	1973.		

33. In	 questo	 senso	 sono	 le	 teorie	 contrattualistiche,	
ben	distinte	dalle	teorie	istituzionali,	che	individua-
no	nell'interesse	sociale	anche	gli	interessi	cosiddet-
ti	 estranei	 (quelli	 relativi	 alla	 impresa	 stessa,	 in	
quanto	 organo	di	 produzione).	 Le	 due	 visioni	 sono	
perfettamente	 individuate	 da	 JAEGER,	 P.	 G.,	 L'inte-
resse	sociale,	Milano	1963.		

34. In	 questi	 termini,	 SCOGNAMIGLIO,	 C.,	 "Privatizza-
zioni	atto	secondo",	cit.		

35. In	 questi	 termini,	 JAEGER,	 P.	 G.,	 "Problemi	 attuali	
delle	privatizzazioni",	cit.		

36. In	questi	termini,	JAEGER,	P.	G.,	op.,	cit.,	pag.	991.		
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37. In	questo	senso,	FOSCHINI,	M.,	op.	cit.		
38. Che	ha	convertito	 in	 legge,	con	modificazioni,	 il	de-

creto	n.	333/92.		
39. L'identificazione	degli	enti	Iri,	Eni,	Ina	e	Enel	è	con-

tenuta	nell'art.	15	del	d.	1.	cit.		
40. Che	 ha	 convertito	 in	 legge,	 senza	 modificazioni,	 il	

decreto	n.	386/	91.		
41. In	questo	senso,	SCHLESINGER,	P.,	op.	cit.		
42. Si	tratta	degli	effetti	dell'attuazione	della	legge	dele-

ga	 n.	 218/90	 e	 del	 decreto	 legislativo	 delegato	 n.	
356/90.		

43. In	questo	senso,	FOSCHINI,	M.,	op.	cit.		
44. Ciò	è	accaduto	nonostante	autorevole	dottrina	abbia	

sottolineato	 che	 «né	 varrebbe	 dire	 che	 le	 funzioni	
potrebbero	essere	conservate	al	soggetto	ormai	pri-
vato	attraverso	l'	estensione	dell'istituto	della	"con-
cessione",	da	parte	dello	Stato	al	soggetto	privato,	di	
pubblici	servizi	essenziali	o	di	servizi	di	attività	atti-
nenti	al	settore	energia,	senza	con	ciò	sovvertire,	al-
la	 radice,	 la	 portata	 dell'art.	 43	Cost.	 e	 la	 categoria	
stessa	degli	enti	pubblici	economici	come	strumenti	
dello	Stato,	 istituiti	per	il	raggiungimento	di	finalità	
di	preminente	 interesse	generale»;	 in	questi	 termi-
ni,	FOSCHINI,	M.,	op.	cit.,	pag.	1278.		

45. Si	 tratta	dell'art.	 14	del	 d.	 1.	 n.	 333/92,	 convertito,	
con	modificazioni,	dalla	legge	359/92.		

46. A	 titolo	 di	 esempio	 si	 considerino	 la	 Gepi,	 l'Age-
Control	e	la	Simest.		

47. 	«Secondo	 la	 definizione	 di	 Selznick	 [SELZNICK,	 P.,	
"Focusing	 Organizational	 Research	 on	 Regulation",	
in	NOLL,	R.	D.	(a	cura	di),	Regulatory	Policy	and	the	
Social	Sciences,	University	of	California	Press,	Berke-
ley]	la	administrative	regulation	consiste	in	un	"con-
trollo	continuo	e	focalizzato,	esercitato	da	una	agen-
cy	pubblica,	su	attività	cui	una	data	comunità	attri-
buisce	 rilevanza	 sociale"...	 ».	 In	questi	 termini,	MA-
JONE,	G.,	 e	 LA	 SPINA,	A.,	 '"Deregulation'	 e	 privatiz-
zazione:	 differenze	 e	 convergenze",	 in	 Stato	 e	mer-
cato,	n.	35,	agosto	1992,	pag.	250,	nota	1.		

48. In	questi	termini,	PRODI,	R.,	Il	tempo	delle	scelte	Le-
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zioni	di	economia,	 Il	Sole	24	Ore	Libri,	Milano	1992,	
pag.	90.		

49. In	 questi	 termini,	 la	 nota	 illustrativa	 della	 delibera	
Cipe	del	25	Marzo	1992;	 il	 riferimento	è	contenuto	
in	 JAEGER,	 P.	 G.,	 "Problemi	 attuali	 delle	 privatizza-
zioni",	cit.,	pag.	991.		

50. In	questi	termini,	JAEGER,	P.	G.,	op.	cit.		
51. In	questi	termini,	JAEGER,	P.	G.,	op.	cit.,	pag.	992.		
52. In	questo	senso,	DOSSENA,	G.,	op.	cit.		
53. In	questi	termini,	DOSSENA,	G.,	op.	cit.,	pag.	35.		
54. In	questi	termini,	DOSSENA,	G.,	op.	cit.		

	 	



2. Finalità	 delle	 privatizzazioni	 nella	
realtà	del	nostro	Paese		
	
	
	
	
	
	

Si	 è	 sempre	 considerato	 il	 disegno	di	 "denazionaliz-
zazione"	 come	 strumentale	 alla	 realizzazione	 di	 de-
terminati	obiettivi.	
Tali	obiettivi	variano	in	relazione	al	contesto	eco-

nomico	del	Paese	 in	cui	si	decide	di	procedere	nella	
direzione	di	privatizzare.1		
Tale	 valutazione	 trova	 una	 sostanziale	 conferma	

nella	esperienza	 italiana.	Nel	nostro	Paese,	 infatti,	 le	
finalità	e	gli	obiettivi	 individuati	 -	ben	rappresentati	
nelle	 Relazioni	 di	 presentazione	 dei	 disegni	 e	 delle	
proposte	di	legge	che,	nel	corso	degli	ultimi	anni,	so-
no	stati	presentati	alle	Presidenze	delle	Camere	-	so-
no	 influenzate	dalle	 condizioni	 strutturali	del	 conte-
sto	economico	proprio	di	questi	anni.		
In	linea	generale	è	possibile	costruire	uno	schema	

in	cui	si	classificano	gli	obiettivi	delle	privatizzazioni	
in	tre	grandi	categorie2		
	

a. gli	obiettivi	strategici;		
b. gli	obiettivi	economici	o	di	efficienza;		
c. gli	obiettivi	finanziari.		
	

Per	meglio	intendere	il	senso	della	prima	categoria	è	
necessario	 individuare	 l'effetto	 cosiddetto	 indiretto	
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di	una	privatizzazione.	Se,	infatti,	per	effetto	diretto	si	
intende	la	cessione	di	una	attività	produttiva,	per	ef-
fetto	indiretto	si	intende	il	ridimensionamento	«della	
mappa	 della	 presenza	 delle	 partecipazioni	 statali	
all'interno	 del	 sistema	 produttivo	 nazionale».	 3	 Nel	
momento	in	cui	si	procede	a	ridisegnare	l'intervento	
dello	Stato	nell'economia,	di	 fatto	si	compie	una	mi-
sura	di	politica	industriale.	In	questo	senso	si	colloca	
scelta	dei	policy	makers:	una	scelta	finalizzata	al	rico-
noscimento	dei	settori	strategici,	sui	quali	concentra-
re	le	forze	dello	Stato.		
Il	 ridimensionamento	 dell'intervento	 dello	 Stato	

nell'economia	 italiana	 sembra	 giustificato;	 si	 pensi,	
infatti,	 che	«l'Italia	è,	oggi,	 fra	 i	grandi	Paesi	dell'Eu-
ropa	occidentale,	quello	in	cui	lo	Stato	detiene	la	più	
alta	quota	della	proprietà	del	sistema	produttivo	e	fi-
nanziari»4	e	si	 tenga	conto	del	 fatto	che	gli	 interessi	
dello	Stato	sono	coinvolti	in	settori	non	strettamente	
strategici.	E	a	questo,	infine,	si	aggiunga	che	la	varia-
bile	temporale	ha	modificato	alcuni	profili	dei	concet-
to	di	settore	strategico;	con	ciò	si	vuole	semplicemen-
te	sottolineare	che	il	concetto	di	strategicità	è	mute-
vole	nel	tempo	e	per	questo	alla	fine	del	secolo	sem-
bra	essere	più	che	doverosa	una	reimpostazione	degli	
schemi	di	intervento	dello	Stato	nell'economia	italia-
na.		
Tutto	questo,	comunque,	deve	essere	valutato	con	

la	consapevolezza	che	la	strategicità	di	un	settore	non	
implica	 necessariamente	 la	 presenza	 diretta	 dello	
Stato.5	A	tal	proposito	è	utile	rammentare	il	ruolo	del-
la	 cosiddetta	 regulation	 (uno	 Stato	 regolatore,	 dun-
que,	e	non	produttore),	alla	quale	si	aggiunge	una	se-
rie	di	 strumenti	 giuridici	 -collaudati	dall'	 esperienza	
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internazionale	 -	 finalizzati	 a	 garantire	 il	 controllo	
pubblico,	ove	sia	necessario:	tra	tutti	si	pensi	alla	gol-
den	share	o	special	share.	
Per	considerare	la	categoria	degli	obiettivi	di	natu-

ra	 economica,	 di	 efficienza,	 è	 necessario	 premettere	
che	se	da	un	punto	di	vista	meramente	teorico	non	è	
ammissibile	 assimilare	 alla	 gestione	 del	 Pubblico	 il	
concetto	di	 inefficienza,	 tuttavia,	 l'evidenza	empirica	
statuisce	 un	 inequivocabile,	 e	 solo	 apparentemente	
superficiale,	accostamento	presuntivo.6		
La	 stessa	 fase	 della	 trasformazione	 della	 forma	

giuridica,	 introducendo	principi	di	 trasparenza	nella	
gestione	 della	 contabilità,	 contribuisce	 a	 rendere	
maggiormente	consapevole	il	management	dei	valori	
patrimoniali,	spesso	ingentissimi,	delle	imprese	pub-
bliche.	 Tutto	 questo	 sembra	 orientato	 a	 riscoprire	 i	
principi	di	profitto,	efficienza,	flessibilità	e	competiti-
vità,	tipici	delle	forme	privatistiche.	Bisogna,	tuttavia,	
fare	attenzione,	perché	 la	 trasformazione	sola,	come	
la	presenza	del	privato,	«non	è	di	per	sé	garanzia	(...)	
[di]	cambiamento».	7		
L'obiettivo	 finanziario	 consiste	 nella	 destinazione	

all'erario	delle	risorse	derivanti	dal	processo	di	dena-
zionalizzazione,	al	 fine	di	ossigenare	 la	dissestata	 fi-
nanza	 pubblica.	 La	 questione	 presenta	 una	 duplice	
soluzione:	da	un	lato,	le	risorse	in	parola	possono	es-
sere	destinate	direttamente	al	bilancio	dello	Stato;	 8	
dall'altro,	 possono	 essere	 destinate	 alle	 società	 neo	
costituite,	le	società	capogruppo.		
Le	 finalità	delle	privatizzazioni,	 comunque,	non	si	

limitano	alle	tre	categorie	illustrate.	In	questo	senso	è	
necessario	considerare	che	in	Italia	vi	è	una	consape-
volezza	diffusa	secondo	la	quale	è	arrivato	il	momen-
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to	 di	 procedere	 a	 privatizzare	 in	 quanto	 l'economia	
del	Paese	sembra	essere,	se	non	pronta,	quantomeno	
predisposta	 al	 programma	 di	 dismissioni.	 L'assetto	
istituzionale	dell'economia	 italiana	non	è	pronto	per	
le	note	condizioni	del	mercato	locale	e	nazionale	dei	
capitali;	l'economia	nel	suo	genere	sembra	essere	tut-
tavia	 predisposta	 se	 si	 pensa	 all'attivo	 tessuto	 im-
prenditoriale	che	sin	dal	 secondo	dopoguerra	ha	di-
mostrato	grandi	capacità.		
Quanto	 al	 mercato	 dei	 capitali,	 il	 problema	 della	

Borsa	del	 nostro	Paese	non	 è	 trascurabile.	 Il	 fatto	 è	
che	il	mercato	del	collocamento	funziona	se	il	merca-
to	 secondario	 consente	 una	 gestione	 efficiente	 dei	
portafogli	 azionari.	 Perché	 ciò	 avvenga	 è	 necessario	
che	sussista	il	requisito	della	liquidità	e	la	liquidità	la	
si	ottiene	con	volumi	rilevanti	di	scambi:	tali	scambi,	
però,	sono	 inimmaginabili	alla	 luce	della	capitalizza-
zione	che	caratterizza,	al	momento,	il	mercato	italia-
no.		
Una	vena	di	un	certo	ottimismo	ci	porta	a	vedere	

nel	 fenomeno	delle	privatizzazioni	una	possibile	 so-
luzione	 al	 problema	 della	 capitalizzazione	 di	 Borsa,	
con	una	conseguente	«maggiore	articolazione	del	si-
stema	finanziario».9		
Ma	 l'immissione	 sul	 mercato	 primario	 di	 titoli	

azionari	derivanti	dal	progetto	di	denazionalizzazio-
ne	non	può	prescindere	da	un	intervento	da	parte	del	
legislatore	-anche	fiscale	-,	per	un	riassetto	della	Bor-
sa	e	degli	scambi	che	ne	garantiscono	la	sopravviven-
za.	Un	 intervento	del	 legislatore	c'è	 stato	 (pensiamo	
alla	sospensione	della	tassazione	dei	capital	gains	su	
titoli	azionari	derivanti	da	cessioni	definite	come	non	
qualificate),	ma	dei	risvolti	e	della	efficacia	si	attende	
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una	valutazione	futura.		
Il	mercato	di	capitali	interno	è,	tuttavia,	supportato	

dall'intervento	 degli	 investitori	 esteri.10	 Ciò	 avviene	
compatibilmente	con	il	disposto	della	direttiva	in	ma-
teria	di	libera	circolazione	dei	capitali,	del	24	giugno	
1988.11	Tale	direttiva	del	Consiglio	«prevede	 la	 libe-
razione	incondizionata	di	tutti	i	movimenti	di	capita-
li»	.12		
Rivisitando,	schematicamente,	 le	finalità	delle	pri-

vatizzazioni	 italiane	 individuate,	 è	 possibile	 cogliere	
le	problematiche	di	natura	giuridica	che	a	esse	sono	
connesse.	Le	finalità	evidenziate	sono:		
	

¨ l'obiettivo	strategico:	 la	ridefinizione	del	grado	di	 inter-
vento	 dello	 Stato	 nell'economia,	 favorendo	 la	 concen-
trazione	 delle	 risorse	 pubbliche	 nei	 settori	 realmente	
strategici;		

¨ l'obiettivo	 economico:	 la	 ricerca	 di	 una	 maggiore	 effi-
cienza;		

¨ l'obiettivo	finanziario:	 il	 regime	vincolato	di	destinazio-
ne	dei	proventi	derivanti	dalla	 cessione	per	ossigenare	
la	dissestata	finanza	pubblica;		

¨ l'apporto	sostanzioso	alla	capitalizzazione	di	Borsa;		
¨ l'inserimento	dell'economia	italiana	nei	circuiti	finanziari	
globali	(	a	livello	europeo	in	via	principale).		
	

In	quanto	all'obiettivo	di	natura	strategica	è	necessa-
rio	 considerare	 la	 qualità	 delle	 procedure	 che	 sono	
finalizzate	alla	valutazione	della	strategicità	di	un	set-
tore.		
Attualmente	 le	procedure	sono	quelle	 individuate	

dal	decreto	legge	n.	386/91,	convertito,	senza	modifi-
cazioni,	dalla	legge	n.	35/92,	e	dall'art.	18	del	decreto	
n.	 333/92,	 convertito,	 con	modificazioni,	 dalla	 legge	
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n.	 359/92.	 In	 relazione	 agli	 obiettivi	 di	 natura	 eco-
nomica,	di	efficienza,	è	utile	rammentare	il	ruolo	della	
privatizzazione	 formale	 con	 il	 quale	 definire	 gli	
schemi	 per	 un	 corretto	 riassetto	 degli	 enti	 pubblici.	
Lo	 strumento	 che	 in	 via	 generale	 ha	 soddisfatto	 la	
gran	parte	delle	esigenze	è	l'istituto	della	trasforma-
zione.	
Per	quanto	 concerne	gli	 obiettivi	 di	 natura	 finan-

ziaria,	si	rimanda	a	quanto	detto	nel	capitolo	che	pre-
cede	e	si	precisa	che	per	consentire	un	diretto	trasfe-
rimento	di	ricchezze	allo	Stato,	è	necessario	procede-
re	nella	direzione	della	cosiddetta	privatizzazione	so-
stanziale,	la	cessione	materiale	delle	attività.	Quando	
si	 tratta	 della	 privatizzazione	 sostanziale	 emergono	
problematiche	 di	 natura	 giuridica	 riconducibili	 alla	
natura	delle	società	dismesse	(di	diritto	comune	ov-
vero	 speciale?);	 alla	 tipologia	 della	 procedura	 da	
adottare	 (l'asta	 pubblica	 ovvero	 la	 trattativa	 priva-
ta?);	al	tipo	di	investimento	che	si	vuole	sollecitare	(	
quello	del	pubblico	 risparmio	ovvero	quello	dei	 sin-
goli	investitori?).		
Per	consentire	l'ingresso	dei	titoli	sul	mercato	bor-

sistico	è	necessario	che	sussista	conformità	con	le	di-
sposizioni	che	attengono	alla	quotazione	delle	società	
in	Borsa.		
Il	 dettato	 normativo	 rilevante	 è	 il	 DPR	 31	marzo	

1975,	n	°	138	all'articolo	8,	che	prevede	tre	fattispecie	
distinte	 di	 ammissione:	 l'ammissione	 su	 domanda,	
l'ammissione	d'ufficio	e	l'ammissione	di	diritto.		
Il	 decreto	 in	 parola	 prevede	 che	 la	 Commissione	

Nazionale	per	le	Società	e	la	Borsa	deliberi	in	via	ge-
nerale,	ovvero	per	singole	Borse,	in	materia	di	requi-
siti	 per	 l'ammissione.	 Alla	 produzione	 di	 questi	 atti,	
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dunque,	è	necessario	fare	riferimento.	Non	è	tuttavia	
escluso	che,	per	la	quotazione	dei	titoli	rappresenta-
tivi	 dei	 capitali	 degli	 enti	 derivanti	 dalla	 trasforma-
zione,	si	preveda	un	regime	speciale	di	collocamento.		
Infine,	l'inserimento	delle	attività	reali	italiane	nei	

circuiti	finanziari	europei	vede	il	proprio	fondamento	
giuridico	nel	Trattato	del	1957	istitutivo	della	Comu-
nità	Economica	Europea.		
La	 libertà	dei	movimenti	dei	 capitali	 è	 infatti	una	

delle		
quattro	libertà	(della	circolazione	delle	persone	e	del-
le	merci,	 della	 prestazione	 dei	 servizi)	 attraverso	 le	
quali	si	è	voluto	garantire	il	compimento	del	mercato	
unico.		
L'art.	71	viene	definito	come	norma	di	standstill13	e	

infatti	prevede	che	gli	Stati	membri	procurino	di	non	
introdurre	nuove	restrizioni	pregiudizievoli	ai	movi-
menti	di	capitali;	l'art.	67	impone,	con	leggera	tauto-
logia,	 la	 soppressione	 graduale	 delle	 restrizioni	 ai	
movimenti	 dei	 capitali	 «nella	 misura	 necessaria	 al	
buon	 funzionamento	 del	 mercato	 comune»;14	 l'art.	
69,	in	fine,	è	fonte	della	citata	direttiva	del	24	giugno	
1988:	si	dispone	infatti	che	il	Consiglio	delle	Comuni-
tà	Europee,	su	proposta	della	Commissione,	consulta-
to	il	comitato	monetario,	preveda	«le	direttive	neces-
sarie	 alla	 progressiva	 attuazione	 delle	 disposizioni	
dell'art.	67».15		
È	pur	vero	 che	dopo	 il	 tempestoso	 settembre	del	

1992,	 le	 tensioni	 valutarie	 -	 oramai	 non	 più	 temute	
ma	vissute	-devono	lasciare	il	campo	a	un	periodo	di	
"ricostruzione"	 in	 cui	 si	 confermino	 gli	 obiettivi	 che	
Jean	Monnet	andava	predicando	negli	anni	Cinquan-
ta.		
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In	 funzione	 di	 questi	 obiettivi,	 si	 è	mossa	 l'espe-
rienza	italiana	delle	privatizzazioni.		
	

Note		
	

1. In	 questo	 senso,	 si	 veda	 PADOA	 SCHIOPPA,	 T.,	 "Il	
processo	 di	 privatizzazione:	 sei	 esperienze	 a	 con-
fronto",	in	Bollettino	economico,	Banca	d'Italia,	n.	17,	
ottobre	1991.		

2. Tale	 classificazione	 è	 costruita	 con	 chiarezza	 da	
PREDA,	S.,	RUOZI,	R.,	BARONIO,	F.,	e	GIORGINO,	M.,	
in	Le	privatizzazioni	 in	 Italia.	Aspetti	strategici,	eco-
nomici	 e	 finanziari,	 Edibank,	 Milano,	 aprile	 1993,	
pagg.	30	e	seguenti.		

3. In	questi	termini,	PREDA,	S.,	RUOZI,	R.,	BARONIO,	F.	
e	GIORGINO,	M.,	op.	cit.		

4. In	 questi	 termini,	 PRODI,	 R.,	 Il	 tempo	delle	scelte,	 Il	
Sole	24	Ore	Libri,	Milano,	novembre	1992,	pag.	99.		

5. In	questo	senso,	PREDA,	S.,	RUOZI,	R.,	BARONIO,	F.	e	
GIORGINO,	M.,	op.	cit.,	pag.	33.		

6. Come	anticipato	nel	capitolo	precedente,	c'è	un'am-
pia	 letteratura	economica	che	confronta	 la	capacità	
reddituale	 del	 pubblico	 con	 la	 capacità	 reddituale	
del	privato;	per	 i	 riferimenti	bibliografici,	 si	veda	 il	
capitolo	1.		

7. In	questo	senso,	PREDA,	S.,	RUOZI,	R.,	BARONIO,	F.	e	
GIORGINO,	M.,	op.	cit.		

8. In	quest'ottica,	tra	gli	altri,	si	veda	il	disegno	di	legge	
presentato	 l'11	marzo	 1988,	 contenuto	 in	 Atto	 Ca-
mera	n.	2468	 (nella	parte	 seconda	dello	 studio);	 in	
tal	senso	si	veda,	altresì,	JAEGER,	P.	G.,	"Problemi	at-
tuali	 delle	 privatizzazioni",	 in	 Giurisprudenza	 com-
merciale,	 Giuffrè,	 novembre-dicembre	 1992,	 pag.	
1002:	«Del	resto,	da	che	mondo	è	mondo,	la	vendita	
dei	 "gioielli	 di	 famiglia"	 aiuta	 a	 sopravvivere	 e	ma-
gari	a	tornare	a	tempi	migliori».	Contra,	si	veda	FO-
SCHINI,	M.,	"Profili	rilevanti	delle	c.d.	'privatizzazio-
ni',	in	Studi	in	memoria	di	Franco	Piga,	vol.	II,	Diritto	
civile,	commerciale,	economia	e	finanza,	varie,	Giuf-
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frè,	 Milano	 1992,	 pag.	 1273:	 «Un'entrata	 patrimo-
niale	 è	 la	 conseguenza	 naturale	 della	 dismissione,	
ma	certo	non	può	essere	la	ragione	o	causa	della	di-
smissione	 perché,	 altrimenti,	 si	 verrebbero	 ad	 elu-
dere	attribuzioni	 fondamentali	 -	parlamentari	e	go-
vernative	-	di	 indirizzo	e	di	controllo	nell'economia	
e,	comunque,	infrangere	interessi	generali	da	tutela-
re	in	via	prioritaria».		

9. In	questi	 termini,	PREDA,	S.,	RUOZI,	 .	R.,	BARONIO,	
F.	e	GIORGINO,	M.,	op.	cit.		

10. In	questo	senso	si	 sono	orientati	 i	disegni	e	 le	pro-
poste	di	legge;	alcuni	di	essi	hanno	dimostrato	qual-
che	incertezza	in	materia,	ma	in	nessuno	è	stato	ne-
gato	l'ingresso	dei	capitali	stranieri.		

11. Si	tratta	della	direttiva	del	Consiglio,	n.	88/361.		
12. In	 questi	 termini,	 DANIELE,	 L.,	 Il	 diritto	 materiale	

della	Comunità	economica	europea.	Introduzione	allo	
studio	 delle	 libertà	 di	 circolazione	 e	 delle	 politiche	
comunitarie,	Giuffrè,	Milano	1991.		

13. Una	norma	standstill	 impone	«l'obbligo	di	non	peg-
giorare	il	regime	vigente»;	in	questi	termini,	DANIE-
LE,	L.,	op.	cit.		

14. Come	 disposto	 dall'art.	 67,	 comma	 1,	 Trattato	 che	
istituisce	la	Comunità	economica	europea.		

15. Come	dispone	 l'art.	 69	del	 trattato	 che	 istituisce	 la	
Comunità	economica	europea.		

	 	



Parte	seconda		
	

Genesi	della	normativa		
	

	 	



3. La	decima	legislatura		
	
	
	
	
	
	

3.1. L'Atto	del	Senato	n.	885		
	
	
3.1.1.	La	relazione	di	presentazione		
	
L'Atto	del	Senato	n.	885	consiste	nel	disegno	di	legge	
d'iniziativa	dei	Senatori	Cariglia,	Bissi,	Bono	Parrino,	
Dell'Osso	e	Pagani,	 comunicato	alla	presidenza	 il	27	
febbraio	1988.	Il	 tema	è	incentrato	sulla	"Privatizza-
zione	di	aziende	e	riordino	delle	Partecipazioni	Stata-
li".		
Il	disegno	di	legge	è	piuttosto	risalente	e	ciò	è	pos-

sibile	intuirlo,	al	di	là	della	data	di	presentazione,	dai	
contenuti	della	relazione	di	accompagnamento	che	da	
subito	sembrano	proporre	dati	ormai	anacronistici.		
Si	parla,	infatti	di	una	riorganizzazione	delle	Parte-

cipazioni	Statali,	per	un	miglioramento	e	una	raziona-
lizzazione	 della	 struttura	 stessa.	 Certo	 si	 individua,	
sin	da	quei	mesi,	il	carattere	imponente	e	poco	logico-
funzionale	dell'intera	forma	di	intervento	dello	Stato.	
Si	ritiene	che	vi	siano	diverse	occasioni	di	vendita,	per	
l'evoluzione	 del	 mercato	 che	 ha	 reso	 alcuni	 settori	
non	più	strategici,	e	quindi	non	concepibili	nell'azio-
nariato	di	Stato.	Si	tratta	delle	prime	idee	di	privatiz-
zazione,	mosse	dalle	motivazioni,	di	 cui	 si	 è	 trattato	
nelle	prime	pagine	di	questo	studio.1		
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I	Senatori	promotori	del	disegno	di	legge	si	accor-
gono,	comunque,	della	necessità	di	una	politica	di	di-
smissione	e	alleggerimento	del	patrimonio	dello	Sta-
to.	 Per	 questo	 essi	 avvertono	 l'esigenza	di	 proporre	
un	testo	normativo	che	dia	più	certezza	al	diritto	che	
di	tale	materia	si	deve	occupare.	Emerge	quindi	l'irri-
nunciabile	esigenza	della	certezza	del	diritto,	alla	luce	
dei	contrasti	procedurali	che	vedono	contrapporre	o	
sovrapporre	 l'attività	 di	 diversi	 rami	 della	 Pubblica	
Amministrazione,	coinvolgendo	organi	intergoverna-
tivi,	 parlamentari	 e	 Ministero	 delle	 Partecipazioni	
Statali	che	in	quegli	anni	è	nel	pieno	della	propria	at-
tività.	Ma	i	problemi	organizzativi	non	si	esauriscono	
a	 livello	 normativo,	 in	 quanto	 il	 diffuso	 contrasto	 si	
verifica	 anche	 a	 livello	 statutario,	 tra	 gli	 enti	 di	 ge-
stione	stessi.	Tali	enti	presentano	modalità	procedu-
rali	 di	 dismissione	poco	 coordinate.	E	 lo	 stesso	vale	
per	 i	 criteri	di	valutazione	che	sono	attuati	 in	modo	
diverso	di	ente	in	ente.	Manca,	in	buona	sostanza,	una	
strategia	complessiva	che	renda	maggiormente	com-
patto	l'azionariato	di	Stato.	Ciò	che	i	Senatori	del	di-
segno	di	legge	rivendicano	consiste	in	un'omogeneità	
direzionale	le	cui	radici	traggano	linfa	da	un	sistema	
normativo	di	riferimento	omogeneo.		
A	sostegno	della	tesi	del	grado	di	 incertezza	della	

materia,	 la	 relazione	 riporta	 l'esperienza	 di	 un	 atto,	
quello	della	Commissione	Varrone	preposta	alla	defi-
nizione	 del	 quadro	 normativo	 di	 riferimento	 per	 la	
dismissione	del	patrimonio	mobiliare	dello	Stato.2		
Per	 tale	 serie	 di	 ragionevoli	motivazioni	 che	 spa-

ziano	dalla	sovrapposizione	dei	ruoli	alla	caotica	pre-
visione	 delle	 norme,	 il	 disegno	 di	 legge	 si	 propone	
obiettivi,	quali:		
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¨ ricondurre	 a	 una	 sede	 governativa	 unica	 la	 strategia	

interventista	dello	Stato	nell'economia;		
¨ responsabilizzare	 il	 Governo	 per	 le	 decisioni	 relative	

al	piano	di	dismissione;		
¨ uniformare	 le	procedure	autorizzative	degli	enti	pub-

blici	per	procedere	a	dismissioni;		
¨ stimolare	procedure	che	attuino	principi	di	trasparen-

za	 e	 di	 pubblicità	 che	 salvaguardino	 l'investitore	 na-
zionale	e	l'investitore	internazionale;		

¨ stimolare	il	management	pubblico	e	creare	sinergiche	
armonie	con	le	direttive	impartite	dal	Governo;		

¨ definire	le	premesse	per	una	razionalizzazione	dell'in-
tervento	pubblico	nella	economia.		
	

Si	tratta	di	un	disegno	di	legge	molto	vago	e	generico	
che	 tuttavia	 presenta	 spunti	 di	 riflessione	 rilevanti,	
come	 per	 esempio	 la	 grande	 attenzione	 attribuita	 a	
un	organo	consultivo	che	svolga	la	funzione	di	garan-
te	 di	 principi	 volti	 a	 tutelare	 da	 un	 lato	 la	 riuscita	
dell'operazione	di	privatizzazione	e	dall'altro	la	figura	
dell'investitore	che	non	può	e	non	deve	essere	tradi-
to,	soprattutto	se	poi	si	tratta	del	dipendente	che	in-
veste	nella	propria	azienda.		
Il	concetto	che	emerge	è	 la	volontà	di	ridisegnare	

la	 struttura	 dell'attività	 pubblica	 del	 nostro	 Paese.	
Non	sussiste,	 in	definitiva,	 la	volontà	 concreta	di	di-
smettere	 in	 quanto	 privatizzare,	 piuttosto	 c'è	 la	 vo-
lontà	 di	 dismettere,	momentaneamente,	 in	 funzione	
di	una	razionalizzazione	del	patrimonio	dello	Stato.		
Uno	Stato	 che	 si	dimostra	pronto	a	 reinvestire	 in	

nuove	iniziative	economiche	qualora	risulti	opportu-
no	dallo	studio	del	Cipi	previsto	dal	disegno	di	legge.	
Si	tratta	di	un	momento	storico	diverso	da	quello	che	
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si	sta	vivendo,	anche	se,	a	ben	vedere,	si	sta	parlando	
del	"vicino"	1988.		
	

3.1.2.	L'articolato		
	

All'art.	1	 viene	 stabilito	 che	per	ogni	 tipo	di	 dismis-
sione	relativa	ad	aziende	pubbliche	e	a	partecipazioni	
pubbliche	vi	sia	un	esame	preventivo	da	parte	di	un	
organo	istituito	così	come	indica	l'art.	2.	Si	tratta	del	
Comitato	 per	 le	 Privatizzazioni.	 L'esame	 preventivo	
deve	 essere	 finalizzato	 alla	 valutazione	 economica	
dell'evento	 cessione	 e	 deve	 garantire	 la	 scelta	 delle	
condizioni	che	nell'operazione	devono	essere	rispet-
tate.		
L'art.	2	 è	 interamente	 dedicato	 alla	 struttura	 del	

Comitato	delle	Privatizzazioni	delle	partecipazioni	di	
Stato.	Si	parla	dell'istituzione,	della	collocazione,	della	
composizione	 e	 dei	 compiti.	 Nel	 primo	 comma	
dell'art.	 2	 si	 precisa	 l'istituzione	 di	 questo	 Comitato	
che,	con	un	generico	compito	consultivo,	è	posto	alle	
dipendenze	 della	 Presidenza	 del	 Consiglio	 dei	Mini-
stri.	Tale	competenza	consultiva	si	esprime	attraver-
so	la	formulazione	di	pareri	relativamente	ai	criteri	di	
cessione	e	relativamente	al	valore	delle	aziende	o	del-
le	partecipazioni	pubbliche	indicate	per	la	vendita.		
Il	 secondo	 comma	 sottolinea	 la	 composizione	del	

Comitato.	 I	membri	dello	stesso	devono	essere	nove	
più	due	supplenti,	e	tra	i	nove	è	necessario	individua-
re	e	 scegliere	 il	Presidente.	Tale	nomina	avviene	at-
traverso	un	decreto	della	Presidenza	del	Consiglio	dei	
Ministri	che	fornisce	i	poteri	per	un	periodo	non	su-
periore	ai	quattro	anni.		
Nel	terzo	comma	dello	stesso	art.	2	si	precisano	le	
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caratteristiche	dei	membri	del	Comitato	che	devono	
essere	espressione	di	esperienza	in	campo	industria-
le,	 economico,	 finanziario	 o	 giuridico	 e	 che	 devono	
garantire	il	segreto	professionale.	Tre	dei	nove	com-
ponenti	 sono	 scelti	 dagli	 enti	 di	 gestione	 che	 nella	
legge	sono	definiti	come	principali.3		
Successivamente,	 nel	 comma	 quarto	 si	 sottolinea	

la	incompatibilità	della	funzione	di	membro	del	Comi-
tato	 con	 ulteriori	 cariche,	 tra	 le	 quali	 consigliere	 di	
amministrazione	o	consulente	di	società	che	siano	in	
qualche	modo	interessate	all'acquisto	della	azienda	o	
delle	partecipazioni	pubbliche	oggetto	della	procedu-
ra	di	vendita.		
In	 caso	 di	 incompatibilità	 interverrebbe	 uno	 dei	

due	 supplenti	 per	 un	 periodo	 di	 tempo	 limitato	 (si	
suppone	necessario	per	la	nomina	di	un	nuovo	mem-
bro	del	Comitato).	Nel	sesto	comma	è	prevista	 la	 in-
compatibilità	della	qualifica	di	membro	del	Comitato	
con	 la	 successiva	 nomina	 alle	 cariche	 indicate	 nel	
comma	quarto	(tale	comma	quarto	si	occupa,	come	si	
è	detto,	del	problema	di	incompatibilità	della	nomina	
di	membro	di	Comitato	con	cariche	preesistenti).		
L'art.	3	 definisce	 le	 funzioni	 indicandone	 gli	 ele-

menti	 essenziali.	 I	 compiti	 sono	 schematicamente	
dettati	dalla	norma	in	sei	punti	distinti:		
1.	in	primo	luogo	il	Comitato	è	responsabile	della	de-
terminazione	delle	procedure	di	valutazione	delle	
aziende	e	delle	partecipazioni	pubbliche	da	cedere	
e	da	collocare	sul	mercato	borsistico,	fissandone	il	
prezzo	di	offerta	relativo.	In	questo	il	Comitato	ha	
la	facoltà	di	avvalersi	della	esperienza	comprovata	
delle	primarie	società	finanziarie	nazionali,	esper-
te	nelle	attività	di	merchant	banking;		
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2.	immediatamente	successivo	è	il	passo	della	deter-
minazione	delle	procedure	più	appropriate	di	ven-
dita	che	devono	essere	scelte	tra	 l'asta	pubblica	e	
la	 trattativa	diretta.	Nella	definizione	di	 tale	deci-
sione	 il	 Comitato	 deve	 garantire	 i	 principi	 di	 tra-
sparenza	e	di	massima	pubblicità	al	fine	di	reperi-
re	 il	 maggior	 numero	 di	 potenziali	 acquirenti;	 a	
queste	 procedure	 devono	 uniformarsi	 gli	 enti	 di	
gestione	per	la	vendita	delle	partecipazioni	pubbli-
che	mentre	 relativamente	 alle	 aziende	 pubbliche,	
che	direttamente	fanno	capo	allo	Stato,	provvede	il	
Comitato	stesso;		

3.	al	Comitato	è	demandato	il	compito	di	individuare	
e	risolvere	questioni	di	carattere	procedurale	a	li-
vello	giuridico	e	finanziario,	connesse	alla	cessione,	
con	dovuta	attenzione	alle	problematiche	che	pos-
sono	emergere	quanto	alle	condizioni	di	pagamen-
to;		

4.	è	prevista,	altresì,	la	funzione	di	garante	degli	inte-
ressi	 nazionali,	 e	 quindi:	 da	 un	 lato	 della	 attività	
aziendale,	che	deve	continuare	a	essere	operativa;	
dall'altro	 della	 variabile	 occupazionale	 che	 non	
può	risentire	del	fenomeno	di	privatizzazione;		

5.	 nel	 caso	 in	 cui	 si	 procedesse	 al	 collocamento	 sul	
mercato	borsistico,	il	Comitato	è	chiamato	a	garan-
tire	forme	di	agevolazione	per	 l'acquisto	di	azioni	
da	parte	dei	dipendenti	(si	suggerisce	la	misura	del	
10	percento),	e	a	garantire	forme	che	salvaguardi-
no	l'integrità	di	tale	patrimonio	da	«eventuali	bru-
sche	cadute	del	mercato	borsistico»4	stesso;		

6.	qualora	 la	cessione	dell'azienda	o	delle	partecipa-
zioni	 pubbliche	 dovesse	 essere	 di	 tipo	 globale5	 il	
Comitato	deve	assicurarsi	che	i	dipendenti	non	ab-
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biano	voluto	esercitare	una	sorta	di	diritto	di	op-
zione	che	il	punto	f)	dell'art.	3	di	questo	disegno	di	
legge	attribuisce	loro.		

L'art.	4	conferma	l'obiettivo	anticipato	di	creare	i	pre-
supposti	affinché	 il	Governo	si	 trovi	nelle	condizioni	
di	definire	e	attuare	una	strategia	industriale	definita	
"forte".	Si	attribuisce,	infatti,	una	grande	responsabili-
tà	al	Cipi	che	è	chiamato	a	compiere	un'indagine	det-
tagliata	 del	 panorama	 industriale	 che	 circonda	 la	
proprietà	pubblica.		
Lo	studio	del	Cipi	deve	essere	finalizzato	alla	com-

posizione	di	una	concreta	tabella	che	consenta	di	in-
dividuare	con	chiarezza	le	realtà	produttive	che	risul-
tano	 essere	 compatibili	 con	 una	 operazione	 di	 ces-
sione	 essendo	 esse	 non	 espressione	 di	 un	 settore	
strategico	o	di	interesse	nazionale.		
L'indagine	 potrebbe	 portare	 a	 considerare	 l'esi-

genza	di	stabilire	ulteriori	partecipazioni	dello	Stato,	
e	 questo,	 dal	 disegno	 di	 legge	 non	 è	 escluso,	 anzi	 è	
previsto	 accanto	 alla	 eventuale	 esigenza	 (se	 risulta	
come	 tale	 dal	 promemoria	 del	 Cipi)	 di	 mantenere	
partecipazioni	di	controllo	o	di	minoranza.		
Una	volta	definito	 il	quadro	 iniziale,	 il	Cipi	 risulta	

essere	responsabile	della	redazione	di	un	programma	
che,	semestralmente,	 indichi	 l'elenco	delle	aziende	o	
delle	partecipazioni	pubbliche	da	cedere	totalmente	o	
solo	parzialmente.	A	queste	delibere	la	legge	impone	
una	forma	pubblicitaria	efficiente	(sulla	stampa	e	su	
altri	mezzi	di	comunicazione)	ed	efficace	(i	canali	in-
formativi	 devono	 coinvolgere	 utenti	 nazionali	 e	 in-
ternazionali).		
L'art.	5	infine	prevede	che	sei	mesi	dopo	la	presen-

tazione	del	quadro	dei	settori	strategici	e	delle	azien-
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de	o	delle	partecipazioni	pubbliche	che	possono	esse-
re	oggetto	di	cessione,	il	Ministro	delle	Partecipazioni	
Statali,	 che	 oggi	 non	 esercita	 più	 in	 quanto	 definiti-
vamente	abrogata	 la	 legge	 istitutiva,	presenta	al	Go-
verno	una	proposta	complessiva»	che	ridisegni	razio-
nalmente	l'assetto	(nella	composizione	dello	stesso	e	
nelle	relazioni	all'interno	dello	stesso)	di	tutta	l'attivi-
tà	 pubblica:	 dalle	 aziende	 pubbliche	 alle	 partecipa-
zioni	dello	Stato.		
Il	disegno	di	legge	illustrato	non	ha	avuto	sviluppi.		

	
	
3.2. L'Atto	della	Camera	n.	2468		
	
3.2.1.	La	relazione	di	presentazione		
	
L'Atto	 della	 Camera	 n.	 2468	 espone	 la	 proposta	 di	
legge	d'iniziativa	dei	Deputati	Battistuzzi,	Serrentino,	
Altissimo,	Biondi,	De	Lorenzo	e	Sterpa	presentata	l'11	
marzo	1988,	così	 titolata:	 "Programma	straordinario	
di	alienazione	di	beni	dello	Stato,	di	privatizzazione	di	
enti	 e	 banche	 pubbliche	 e	 di	 alienazione	 di	 società	 a	
partecipazione	Statale,	al	fine	di	ridurre	il	debito	com-
plessivo	dello	Stato".	C'è	un	elemento	che	emerge	dal-
la	formula	di	presentazione	e	dalle	prime	righe	della	
relazione,	si	tratta	della	presa	di	coscienza	dell'impo-
nenza	del	problema	relativo	alle	 finanze	dello	Stato.	
Per	la	prima	volta	accade	che	si	metta	in	correlazione	
tale	 fenomeno	 con	 l'eventualità	 di	 dismettere	 enti	 e	
banche	 pubbliche,6	 ovvero	 società	 del	 Sistema	 delle	
PS.		
È	rilevante,	e	lo	si	sottolinea,	che	si	intende	proce-

dere	nella	esecuzione	di	un	programma	straordinario	
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alla	 luce	 della	 «constatazione	 dell'insufficienza	 degli	
ordinari	strumenti	gestionali	per	arrestare	 la	crescita	
del	debito	pubblico».		
A	proposito	del	dibattito	sulla	corretta	correlazio-

ne	tra	il	problema	della	finanza	pubblica	e	la	privatiz-
zazione,	si	è	già	detto	e	si	rimanda	alle	riflessioni	pro-
poste	che	in	sintesi	vedono	superato	e	obsoleto,	il	ri-
medio	 della	 svendita	 o	 comunque	 della	 vendita	 dei	
comunemente	definiti	"gioielli	di	 famiglia"	per	porre	
rimedio	a	croniche	inefficienze	gestionali.		
La	proposta	di	legge	esprime	l'opportunità	di	pro-

cedere	in	tal	senso	e	si	impegna	a	decurtare	il	debito	
pubblico	 nella	misura	 del	 15%	 in	 un	 arco	 di	 tempo	
pari	 a	 un	 triennio	 necessario	 per	 affrontare	 l'attua-
zione	del	programma	di	dismissioni	che	viene	propo-
sto.		
In	un	primo	momento	ciò	che	rileva	è	la	previsione	

di	 una	 serie	 di	 interventi	 normativi	 finalizzati	 alla	
vendita	di	beni	pubblici,	patrimoniali,	demaniali	 che	
non	siano	essenziali	ai	fini	pubblici;	si	tratta	di	azien-
de	o	quote	di	minoranza	di	società	di	proprietà	degli	
enti	di	gestione	delle	Partecipazioni	Statali.	La	serie	di	
misure	 legislative	prevede,	altresì,	 la	 trasformazione	
in	SpA	di	enti	pubblici	economici,	quali	ENEL	e	INA,	e	
di	istituti	di	credito	di	diritto	pubblico;	con	questo	si	
propone	la	cosiddetta	privatizzazione	formale	(cioè	la	
trasformazione	in	società	per	azioni).		
Relativamente	ai	beni	patrimoniali	la	Commissione	

ministeriale	di	indagine,	preposta	alla	valutazione	del	
patrimonio	immobiliare	pubblico	ha	stimato,	nell'an-
no	1988,	una	ricchezza	che	ammonta	a	circa	600	mila	
miliardi	di	lire.		
Per	queste	ragioni	l'iniziativa	dei	Deputati	deman-
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da	«al	Presidente	del	Consiglio	dei	Ministri,	d'intesa	con	
i	Ministri	delle	Finanze	e	del	Tesoro,	 la	promozione	di	
una	 ricognizione	 straordinaria»	 che	 valuti	 tutte	 le	
amministrazioni	dello	Stato,	in	relazione	a	ogni	bene	
pubblico	 non	 strettamente	 indispensabile	 all'uso	
pubblico	e	alla	attività	delle	singole	amministrazioni	
al	fine	di	individuare	l'insieme	delle	ricchezze	aliena-
bili.		
Gli	introiti,	i	ricavi	delle	vendite	devono	essere	de-

stinati	 direttamente	 ed	 esclusivamente	 al	 conteni-
mento	 dell'indebitamento	 esistente	 e	 non	 possono	
essere	utilizzati	per	coprire	nuove	o	maggiori	spese,	
né	minori	entrate.		
Alla	 luce	 della	 disciplina	 relativa	 alla	 tutela	

dell'ambiente	e	dei	beni	culturali	è	previsto	un	mec-
canismo	 di	 valorizzazione	 del	 patrimonio	 che	 coin-
volga	le	amministrazioni	locali	prima	che	intervenga	
l'attuazione	 del	 «programma	straordinario	di	aliena-
zione».	Successivamente	alla	definizione	dei	criteri	di	
attuazione	del	processo	di	trasformazione	da	applica-
re	 a	 INA	 ed	 ENEL,	 è	 previsto	 che,	 a	 trasformazione	
avvenuta,	il	51%	delle	quote	di	entrambi	debba	con-
fluire	nel	gruppo	IRI,	e	per	le	quote	del	49%	residuali	
si	 prospetta	 la	 dismissione	 che	 può	 avvenire	 attra-
verso	la	«trasformazione	volontaria	opzionale	di	titoli	
del	debito	pubblico	in	azioni	delle	neo	società	irizzate».		
La	presentazione	della	proposta	di	legge	si	conclu-

de	quindi	con	una	serie	di	considerazioni	amare	sugli	
anni	bui	(che	riguardano	i	decenni	degli	anni	Sessan-
ta	e	Settanta)	del	Sistema	delle	PS.	È	una	conclusione	
all'insegna	del	ridimensionamento	e	della	razionaliz-
zazione	del	Sistema	in	questione.	E	alla	luce	della	po-
sizione	dei	promotori	della	proposta	di	legge,	sembra	
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irrinunciabile	una	duplice	condizione:		
	

¨ gli	introiti	derivanti	dalle	dismissioni	delle	società	del	
Sistema	delle	PS	devono	essere	destinati	direttamente	
al	pubblico	erario;		

¨ la	 possibilità	 di	 convertire	 i	 titoli	 del	 debito	 in	 azioni	
delle	società	del	Sistema	delle	PS	deve	essere	non	solo	
garantita	ma	 ben	 pubblicizzata	 e	 sostenuta	 al	 fine	 di	
rendere	appetibile	tale	opzionale	forma	di	investimen-
to.		
	

3.2.2.	L'articolato		
	

La	proposta	di	legge	si	compone	di	tre	capi:		
	
1.	Capo	I:	programma	di	alienazione	di	beni	demaniali	
e	patrimoniali	dello	Stato;		

2.	Capo	II:	delega	al	governo	per	la	trasformazione	in	
società	per	azioni	di	enti	pubblici	economici	e	isti-
tuti	di	credito	di	diritto	pubblico;		

3.	Capo	III:	la	destinazione	all'erario	dei	proventi	delle	
alienazioni	di	partecipazione	azionaria	degli	enti	di	
gestione	delle	PS.		

	
Nella	prima	parte	l'art.	1	sottolinea	il	carattere,	 la	

giustificazione	 e	 l'oggetto	 della	 legge:	 in	 un	 primo	
momento	 si	 presenta	 il	 grado	 della	 straordinarietà	
del	provvedimento,	 quindi	 si	 evidenzia	 la	principale	
motivazione	della	norma	che,	come	anticipato,	consi-
ste	nelle	precaria	forma	della	finanza	pubblica.		
Infine	 illustrando	 l'oggetto	 si	 individua	 la	 vendita	

dei	«beni	immobili	demaniali	e	patrimoniali	dello	Sta-
to,	che	attualmente	non	rispondono	agli	scopi	cui	era-
no	destinati	e	che	non	siano	utilizzabili	per	altri	usi	di	
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interesse	pubblico».		
L'art.	2	è	dedicato	alla	disciplina	della	preliminare	

ricognizione	 straordinaria	 affidata	 al	 Presidente	 del	
Consiglio	dei	Ministri,	che	agisce	d'intesa	con	i	Mini-
stri	delle	Finanze	e	del	Tesoro.	Ai	contenuti	della	ri-
cognizione	 straordinaria	 che	 sono	 stati	 illustrati	 nel	
punto	 che	precede	 si	 deve	 aggiungere	uno	 specifico	
riferimento	 relativo	 all'Ente	 Ferrovie	 dello	 Stato	 e	
all'Amministrazione	delle	Poste	e	Telecomunicazioni	
al	 fine	 di	 individuare,	 anche	 tra	 queste	 realtà,	 quali	
beni	 «non	 siano	 strettamente	 indispensabili	 all'uso	
pubblico	e	alla	attività	delle	singole	amministrazioni».		
Nella	 ricerca	 impegnativa	 che	 si	 impone	 alle	 am-

ministrazioni	dello	Stato,	la	proposta	di	legge	prevede	
che	 la	 relazione	 della	 Commissione	 di	 indagine	 sul	
patrimonio,	 istituita	 il	 15	 ottobre	 1985,	 costituisca	
fonte	per	la	attribuzione	dei	valori	ai	beni	inventaria-
ti.	 Il	 termine	di	 consegna	del	materiale	 in	questione	
alla	 Presidenza	 del	 Consiglio	 dei	Ministri	 è	 previsto	
entro	sei	mesi	dall'entrata	in	vigore	della	legge.		
Dalle	risultanze	di	tale	lavoro,	entro	sessanta	gior-

ni	dal	ricevimento,	il	Presidente	del	Consiglio,	d'inte-
sa	con	i	Ministri	delle	Finanze	e	del	Tesoro,	dichiara,	
con	proprio	decreto,	la	cessazione	della	destinazione	
all'uso	 pubblico	 dei	 beni	 indicati	 e	 ne	 autorizza	 la	
alienazione.	Dopo	aver	previsto	la	possibilità	che	i	da-
ti	rilevati	non	siano	conformi	con	i	valori	definiti	dalla	
Commissione	del	1985,	la	proposta	di	legge	stabilisce	
che	 sia	 redatto	 dal	Ministro	 delle	 Finanze	 un	 piano	
triennale	di	alienazione	dei	beni	che	risultano	dal	de-
creto	di	dismissione.		
È	importante	sottolineare	quanto	cominci	a	emer-

gere,	 anche	 dal	 dettato	 della	 norma,	 il	 ruolo	 fonda-
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mentale	 dell'erario	 che	 indirettamente,	 nella	 figura	
del	Ministro	delle	Finanze,	partecipa,	sin	dalle	prime	
battute	e	nei	momenti	più	importanti	dell'intero	pro-
cesso	di	"snazionalizzazione".		
L'art.	3	prevede	che	il	Ministero	delle	Finanze	co-

munichi	 agli	 enti	 locali	 territoriali	 la	 lista	della	 rico-
gnizione	straordinaria	dei	beni	che	sono	destinati	alla	
vendita,	affinché	essi	provvedano	alla	loro	valorizza-
zione.		
Per	attuare	tale	valorizzazione	è	consentito	si	pro-

ceda	a	variazione	della	destinazione	dei	fondi	indivi-
duati	 nel	 rispetto	 della	 disciplina	 urbanistica	 e	 am-
bientale,	affidando	agli	uffici	 tecnici	erariali	(ed	ecco	
una	 forma	 di	 partecipazione	 non	 di	 vertice	 ma	 che	
garantisce	 il	 controllo	 della	 operazione	 da	 parte	
dell'erario)	il	compito	di	apportare	variazioni	ai	valo-
ri	 dei	 beni	 in	 virtù	 dell'incremento	 ottenuto	 con	 gli	
eventuali	mutamenti	di	destinazione.		
La	formula	giuridica	attraverso	la	quale	procedere	

alla	 dismissione	 dei	 beni,	 individuata	 nel	 comma	
quinto	dello	 stesso	 art.	 3,	 consiste	nella	 vendita	per	
pubblici	 incanti	 e	 per	 la	 prima	 volta	 si	 sottolinea	 la	
possibilità	che	la	forma	di	pagamento	avvenga	attra-
verso	titoli	del	debito	pubblico.		
A	conferma	che	lo	scopo	della	legge	è	il	risanamen-

to	del	debito	pubblico,	 l'art.	4	 stabilisce	senza	mezzi	
termini	che	i	ricavi	derivanti	dalle	vendite	relative	al-
le	disposizioni	della	legge	proposta	«affluiscono	in	un	
apposito	capitolo	dello	stato	di	previsione	delle	entrate	
del	Ministero	del	Tesoro	e	non	possono	essere	utilizzati	
per	coprire	nuove	o	maggiori	spese	correnti	o	in	conto	
capitale	né	coprire	minori	entrate».		
Nella	seconda	parte	della	proposta	di	legge	appare	
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a	 chiare	 lettere	 il	profilo	della	 cosiddetta	privatizza-
zione	formale.		
L'art.	5	contiene	la	delega	al	Governo	per	discipli-

nare	 entro	 dodici	mesi	 dalla	 entrata	 in	 vigore	 della	
legge,	 con	decreti	 delegati,	 il	 processo	di	 trasforma-
zione	che	deve	investire	l'Ente	Nazionale	per	'l'Ener-
gia	Elettrica,	 l'Istituto	Nazionale	per	 le	Assicurazioni	
nonché	la	Banca	Nazionale	del	Lavoro	e	gli	altri	istitu-
ti	di	credito	di	diritto	pubblico.		
Per	quest'ultima	fattispecie	il	legislatore	ha	inteso	

ricostruire	una	procedura	attraverso	 la	quale	 indivi-
duare	quali	istituti	di	credito	di	diritto	pubblico	coin-
volgere	nelle	trasformazioni:	infatti	per	questo	inter-
vengono	 il	Ministro	 del	 Tesoro	 d'intesa	 con	 il	Mini-
stro	del	Bilancio	e	della	Programmazione	Economica.		
L'art.	6	si	occupa	interamente	delle	norme	attuati-

ve	di	trasformazione	relativamente	all'ENEL.		
In	 particolare	 sono	 indicate	 cinque	 irrinunciabili	

condizioni	 affinché	 il	 processo	 di	 privatizzazione	
formale	non	risulti	traumatico	per	l'ente.		
E	nello	specifico	si	prevede	che:		

	
¨ i	compiti	e	le	funzioni,	che	la	legge	6	dicembre	1962	n.	

1643,	 istitutiva	dell'ente,	e	 successive	modificazioni	e	
integrazioni	 hanno	 introdotto,	 devono	 mantenersi	
nell'ambito	 della	 sfera	 giuridico-funzionale	 della	 neo	
società	per	azioni;		

¨ le	funzioni	di	controllo	e	di	vigilanza	rimangono	in	ca-
po	 al	 Ministero	 dell'Industria,	 del	 Commercio	 e	
dell'Artigianato;		

¨ secondo	le	modalità	concertate	dai	Ministri	del	Tesoro,	
dell'Industria,	 e	 delle	 Partecipazioni	 Statali,	 le	 quote	
dell'ENEL	 almeno	 (e	 questo	 "almeno"	 sembra	 pesare	
sulla	credibilità	di	questo	punto)	nella	misura	del	51%	
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devono	essere	"irizzate";		
¨ l'alienazione	 delle	 quote	 di	 minoranza	 deve	 essere	

graduale	 e	 il	 ricavato	 deve	 essere	 devoluto	 diretta-
mente	 al	 Tesoro	 con	 i	 vincoli	 di	 destinazione	 sottoli-
neati	nella	parte	generale	della	proposta	di	legge;		

¨ deve	essere	possibile	 l'esercizio	della	opzione	con	cui	
si	ha	diritto	alle	azioni	dell'ente	in	cambio	di	titoli	del	
debito	 pubblico	 che,	 è	 specificato	 forse	 inutilmente,	
devono	essere	di	nuova	emissione;	tale	procedimento	
è	stabilito,	con	decreto,	dal	Ministro	del	Tesoro	sentiti	
i	Ministri	dell'Industria	e	delle	Partecipazioni	Statali.		
	

E	in	via	esclusiva	per	l'INA,	così	come	in	precedenza	è	
stato	 fatto	 per	 l'ENEL,	 l'art.	 7	 fornisce	 una	 serie	 di	
condizioni:		
	
¨ le	 funzioni,	 attribuite	 per	 legge	 all'INA	 quale	 ente	 di	

diritto	 pubblico,	 devono	 rimanere	 tali	 in	 capo	 alla	
nuova	società;		

¨ il	 51%	 del	 capitale	 deve	 essere	 irizzato	 secondo	 le	
procedure	 stabilite	 dal	 Ministro	 del	 Tesoro	 d'intesa	
con	i	ministri	dell'Industria	e	delle	Partecipazioni	Sta-
tali;		

¨ l'alienazione	 delle	 quote	 di	minoranza	 deve	 avvenire	
gradualmente	e	il	ricavato	deve	confluire	direttamente	
al	Tesoro	e	con	i	vincoli	di	destinazione	già	indicati;		

¨ deve	essere	consentito	 l'esercizio	del	diritto	di	opzio-
ne	attraverso	il	quale	è	possibile	ottenere	le	azioni	del-
la	società-istituto	in	cambio	di	titoli	del	debito	pubbli-
co	 (ed	 in	 questo	 caso	 non	 è	 specificato	 che	 si	 debba	
trattare	di	titoli	di	nuova	emissione	come	invece	si	di-
ceva	nel	caso	di	trasformazione	dell'ENEL).		

	
L'art.	8	è	interamente	dedicato	al	settore	bancario;	al-
la	 luce	 dell'evolversi	 della	 materia,	 oramai	 definiti-
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vamente	consolidata,	si	preferisce	rimandare	all'ana-
lisi	 effettuata	 nel	 titolo	 che	 segue	 di	 questo	 stesso	
studio.		
In	ogni	caso	le	norme	previste	in	tale	articolo	non	

si	 discostano	 di	molto	 dalle	 condizioni	 previste	 per	
l'INA,	con	una	precisazione:	la	normativa	inerente	gli	
istituti	di	credito	di	diritto	pubblico	deve	essere	equi-
parata	 a	 quella	 che	 riguarda	 le	 banche	 di	 interesse	
nazionale	già	controllate	dall'IRI.		
Nella	terza	parte	della	proposta	di	legge	si	prende	

in	considerazione	 il	problema	della	destinazione	dei	
ricavati	delle	vendite.		
L'art.	9	 prevede	 che	 i	 proventi	 derivanti	 dalle	 di-

smissioni	di	partecipazioni	effettuate	da	parte	di	enti	
di	gestione	-	e	si	specifica	IRI,	ENI	ed	EFIM	-7	sono	di-
rettamente	devolute	al	Tesoro	dello	Stato	a	 titolo	di	
rimborso	dei	 contributi	di	 cui	 gli	 enti	hanno	benefi-
ciato	attraverso	i	fondi	di	dotazione.		
L'art.	10	stabilisce	che	i	proventi	derivanti	dai	tra-

sferimenti	 di	 cui	 all'art.	 9	 (le	 alienazioni	 previste	
nell'ambito	del	Sistema	delle	PS)	non	possono	essere	
destinate	 alla	 copertura	 di	 nuove	 o	 maggiori	 spese	
correnti	 od	 in	 conto	 capitale,	 né	 di	 minori	 entrate;	
non	 è	 l'esatta	 copia	 della	 seconda	 parte	 dell'art.	 4,	
come	 in	una	prima	sommaria	analisi	potrebbe	sem-
brare,	in	quanto	all'art.	4	si	prende	in	considerazione	
ogni	provento	derivante	dall'applicazione	della	legge	
proposta,	mentre	nell'art.	10	 si	 sottolinea	 che	 i	pro-
venti	di	cui	si	tratta	derivano	dalla	alienazione	di	par-
tecipazioni	azionarie	da	parte	di	un	ente	di	gestione	
(e	c'è	il	riferimento	alla	fattispecie	individuata	all'art.	
9).		
Il	 che	 sembra	 indicare	 che,	 in	 applicazione	 della	
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presente	 legge,	 difficilmente	 si	 sarebbe	 proceduto	 a	
una	 cessione	 di	 azienda	 nell'ambito	 delle	 PS,8	 in	
quanto	il	semplice	atto	di	cessione	avrebbe	costituito	
presupposto	per	l'applicazione	del	combinato	dispo-
sto	degli	 artt.	9	e	10	della	 legge	proposta	da	 cui	 sa-
rebbe	derivato	l'immediato	congelamento	delle	risor-
se	 economiche	 ricavate.	 In	 definitiva,	 appare	 poco	
probabile	 che	 una	 società	 capo	 gruppo	 (nel	 caso	 di	
specie,	derivante	dalla	trasformazione	di	un	ente)	di-
sponga	la	dismissione	di	una	sua	partecipata,	sapen-
do	di	non	poter	usufruire	dei	ricavati	delle	vendite.		
In	 fine	 l'art.	11	 prevede	una	 forma	di	 alienazione	

che	coinvolge	l'erario,	in	quanto	a	esso	sono	destinati	
titoli	 di	 partecipazione	 al	 capitale	 di	 società	 del	 Si-
stema	 delle	 Ps.	 Le	modalità	 devono	 essere	 previste	
nel	dettaglio	dal	Ministro	del	Tesoro,	con	un	decreto	
da	emanare	entro	novanta	giorni	dalla	data	di	entrata	
in	vigore	della	legge.		
Con	la	stessa	forma	e	con	gli	stessi	tempi	lo	stesso	

Ministro	del	Tesoro	stabilisce,	nel	dettaglio,	le	moda-
lità	e	le	condizioni	per	operare	la	conversione	dei	ti-
toli	del	debito	pubblico	-	questa	volta	si	specifica	che	
deve	trattarsi	di	titoli	di	nuova	emissione	-	in	azioni	di	
quelle	società	cedute	dal	Sistema	delle	Partecipazioni	
Statali	al	Tesoro	dello	Stato	che	diventa	oltre	che	cas-
siere	 anche	 venditore	 o	 meglio	 "permutatore"	 nel	
programma	regolamentare	previsto	in	questa	propo-
sta	 di	 legge.	 La	 esposta	 proposta	 di	 legge,	 tuttavia,	
non	ha	avuto	seguito.		
	
	

3.3. L'Atto	del	Senato	n.	1340-bis		
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L'Atto	del	Senato	1340-bis	espone	il	disegno	di	legge	
risultante	 dallo	 stralcio,	 deliberato	 dalla	 Assemblea	
nella	seduta	pomeridiana	dell'	11	Luglio	1990,	degli	
articoli	da	5	a	11	del	disegno	di	legge	n.	1340	d'inizia-
tiva	 dei	 Senatori	 Malagodi,	 Fassino,	 e	 Candioto,	 co-
municato	 alla	 Presidenza	 il	 30	 Settembre	 1988.	 La	
materia	 che	 viene	 trattata	 è	 presentata	 come:	 «Pro-
gramma	straordinario	di	alienazione	di	beni	dello	Sta-
to,	 di	 privatizzazione	 di	 enti,	 banche	 pubbliche	 e	 di	
alienazione	di	società	a	partecipazione	statale,	al	 fine	
di	ridurre	il	debito	complessivo	dello	Stato».		
Il	disegno	di	legge	è	diviso	in	due	capi:		
	

1.	Capo	I:	delega	al	Governo	per	la	trasformazione	in	
società	per	azioni	di	enti	pubblici	economici	e	isti-
tuti	di	credito	di	diritto	pubblico;		

2.	Capo	II:	acquisizione	allo	Stato	di	parte	di	proventi	
delle	alienazioni	di	partecipazione	azionaria	degli	
enti	di	gestione	delle	Partecipazioni	Statali.		
	

Essi	ricalcano	in	tutto	e	per	tutto	la	sostanza	degli	ul-
timi	due	capi	del	disegno	di	legge	che	è	stato	descritto	
nel	paragrafo	che	precede.	L'unica	differenza	formale	
consiste	nel	fatto	che	l'articolato	ha	cambiato	nume-
razione	 in	 quanto	 si	 è	 stralciato	 il	 primo	 capo	 della	
precedente	 proposta	 di	 legge,	 quello	 relativo	 alla	
alienazione	 dei	 beni	 demaniali	 e	 patrimoniali	 che	
coinvolgeva	nella	operazione	l'operato	degli	enti	loca-
li	territoriali.		
La	scelta	dello	stralcio	operato	nel	luglio	del	1990	

del	disegno	di	legge	del	1988	evidenzia	il	preciso	in-
tento	 dei	 Senatori	 di	 trovare	maggiore	 convergenza	
nell'ambito	delle	forze	politiche	sui	punti	focali	della	
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questione	che	riguardano	il	riassetto	del	Sistema	del-
le	Partecipazioni	Statali,	da	una	parte	e	la	destinazio-
ne	dei	proventi,	dall'altra.		
Il	dibattito	sul	demanio	e	sul	patrimoni	immobilia-

re	dello	Stato	evidentemente	perde	di	attualità,	pur	se	
non	definitivamente	come	è	possibile	intendere	dalla	
lettura	dell'art.	2	della	legge	35/'92	della	quale	ci	oc-
cuperemo	in	seguito.		
	
	
3.4. L'Atto	del	Senato	n.	2320		
	
3.4.1.	La	relazione	di	presentazione		
	
L'Atto	del	Senato	n.	2320	illustra	il	disegno	di	legge	di	
iniziativa	dei	senatori	Cavazzuti,	Riva,	Vesentini,	Foa	
e	Pasquini,	 comunicato	 alla	Presidenza	del	 Senato	 il	
19	giugno	1990.	Il	documento	è	stato	presentato	co-
me:	«Norme	per	la	trasformazione	in	società	per	azioni	
di	enti	pubblici	economici	e	per	 la	tutela	del	patrimo-
nio	pubblico	e	dell'investitore	privato	in	caso	di	aliena-
zione	di	 partecipazioni	 azionarie	da	parte	del	Tesoro	
dello	Stato,	di	enti	pubblici	e	di	imprese	a	partecipazio-
ne	pubblica.	Istituzione	della	Commissione	per	la	valo-
rizzazione	del	patrimonio	pubblico».		
Nella	 presentazione	 del	 disegno	 di	 legge	 emerge	

una	 sostanziale	 posizione	 degli	 autori	 che	 sin	 dalle	
prime	 battute	 concretizza	 la	 polemica	 nei	 confronti	
del	«puro	e	semplice	trasferimento	a	privati	di	ciò	che	
(...	)	è	pubblico»	e	nei	confronti	della	«mitizzazione	del	
mercato	 e	 delle	 sue	 capacità	 di	 autoregolamentazio-
ne».9	Contestualmente	viene		evidenziato	il	ruolo	es-
senziale	della	semplificazione	della	disciplina	e	della	
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regolamentazione	 del	mercato	 intesa	 non	 come	 an-
nullamento	 ma	 come	 razionalizzazione	 dei	 regimi	
vincolistici.	L'autorità	pubblica,	dunque,	non	deve	 in	
alcun	modo	trascurare	gli	obiettivi	di	rilevanza	socia-
le	ma	deve	pensare	a	forme	-	cioè	modalità	-	nuove	di	
intervento	attraverso	 le	quali	continuare	a	garantire	
il	cosiddetto	governo	della	economia.		
Le	forme	proposte	nel	disegno	di	legge	riguardano:		
	

¨ gli	 interventi	 da	 effettuare	 sulla	 normativa	 vigente	 in	
materia	 di	 enti	 e	 del	 Sistema	 delle	 PS,	 che	 allora,	 nel	
giugno	del	1990	era	indiscussamente	operativo;		

¨ le	modifiche	 alla	disciplina	 relativa	 alle	banche	pubbli-
che,	di	lì	a	poco	soggette	a	trasformazione;		

¨ la	tutela	del	patrimonio	mobiliare	pubblico;		
¨ la	tutela	del	pubblico	risparmio	relativamente	alla	even-
tualità	di	dismissione	di	partecipazioni	azionarie,	siano	
esse	minoritarie	ovvero	di	controllo,	appartenenti	al	Te-
soro,	a	enti	pubblici	-	con	specifico	riferimento	agli	enti	
creditizi	 -	 ovvero	 a	 imprese	 inserite	 nel	 Sistema	 delle	
Partecipazioni	Statali.		
	

Dalla	 fase	 introduttiva	 della	 presentazione	 emerge	
l'intenzione	dei	 presentatori	 della	 proposta	di	 disci-
plinare,	da	un	lato,	la	"trasformazione	istituzionale"	e,	
dall'altra,	la	eventuale	fattispecie	della	dismissione	al	
fine	di	garantire,	il	principio	di	parità	di	trattamento	
dei	 potenziali	 acquirenti.	 Rimane,	 invece,	 esclusa	
qualsiasi	modifica	a	previsione	normativa	in	materia	
di:		
	

¨ dismissione	del	patrimonio	immobiliare	dello	Stato;		
¨ dismissione	di	impianti	industriali	specifici.		
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Nella	definizione	da	attribuire	al	termine	di	privatiz-
zazione	 emergono	 due	 profili	 che	 nella	 prima	 parte	
dello	studio	sono	stati	diffusamente	trattati;	si	tratta	
della	valutazione	dell'assetto	organizzativo	delle	atti-
vità	pubbliche,	da	una	parte,	e	della	valutazione	della	
idonea	 proprietà,	 privata	 anzi	 -	 ché	 pubblica,	 delle	
stesse,	dall'altra.	In	sostanza	si	considera,	da	un	lato,	
la	 natura	 della	 forma	 giuridico-gestionale;	 dall'altro,	
la	natura	della	proprietà.		
La	decisione	di	procedere	a	operazioni	di	vendita,	

o	di	acquisto,	deve	essere	inserita	in	un	processo	logi-
co-decisionale	che	sia	espressivo	di	principi	che	da	un	
punto	di	vista	generale	vengono	definiti	di	opportuni-
tà	economica;	essi	riguardano	in	primo	luogo	il	calco-
lo	"costi/benefici"	relativo	a	ogni	singola	decisione,	da	
definirsi	"caso	per	caso",	e	in	secondo	luogo	una	valu-
tazione	comunque	inserita	 in	un	contesto	più	ampio	
di	 pianificazione	 strategica	 industriale.	 L'intero	 di-
scorso	coinvolge	 la	attività	di	Governo	che	costante-
mente	è	chiamato	a	rispondere	a	tali	esigenze.		
Il	testo	prosegue	prevedendo	la	regolamentazione	

delle	 procedure	 di	 attuazione	delle	 decisioni	 e	 delle	
valutazioni	poste	in	essere	dalla	autorità	di	Governo.	
Nella	Relazione	di	presentazione	del	disegno	di	legge	
si	segnala	la	esigenza	di	una	semplificazione	della	di-
sciplina	troppo	densa	di	disposizioni	speciali,	che	po-
trebbe	essere	«insidiosa	e	poco	trasparente»:	no	a	una	
legge	 per	 privatizzare,	 si	 sostiene,	 quanto	 piuttosto	
un	intervento	forte	della	mano	pubblica	atto	a	garan-
tire,	 attraverso	 la	 figura	 del	 legislatore,	 una	 serie	 di	
norme	 -	 «un	 complesso	 di	 norme»	 -	 che	 in	 qualche	
modo	si	riferisca	al	diritto	comune	per	tutelare,	da	un	
lato,	 il	 patrimonio	pubblico	 e,	 dall'altro,	 l'investitore	
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privato	come	potenziale	acquirente	di	partecipazioni	
azionarie	pubbliche.		
Il	 cuore	della	proposta	 consiste	nella	 restituzione	

sostanziale,	e	non	meramente	formale,	della	discipli-
na	speciale	delle	attività	economiche	pubbliche	al	di-
ritto	comune.	E	ciò	deve	coinvolgere	non	solo	le	atti-
vità	economiche	pubbliche	svolte	con	la	veste	forma-
le	di	società	per	azioni,	ma	anche	gli	stessi	enti	pub-
blici	economici	«eliminando	le	frontiere	giuridiche	tra	
le	diverse	categorie	di	imprese»	che	sussistono	non	so-
lo	 a	 livello	bancario.	Di	 supporto	a	 tale	 teoria	 inter-
vengono:		
	

¨ il	 parere,	 risalente	 ai	 1981,	 della	 Commissione	 Amato	
per	 la	 riforma	 delle	 PS,	 in	 cui	 si	 sottolinea	 il	 grado	 di	
importanza	della	semplificazione	delle	norme	statutarie	
degli	enti	al	 fine	di	 renderli	più	vicini	alle	esigenze	 im-
prenditoriali;	 si	 parla,	 in	 quell'occasione	 di	 "delegifica-
zione";		

¨ il	 parere,	 più	 recente,	 della	 Commissione	 Cassese-Rosi	
per	un'ulteriore	riforma	delle	PS	e	del	sistema	di	gover-
no	 in	 cui	 emerge	 un	 ulteriore	 tentativo	 di	 approccio	 a	
una	 regolamentazione	 maggiormente	 privatistica.	 In	
questo	senso	si	deve	interpretare	l'intento	di	attribuire	
ai	Consigli	di	Amministrazione	degli	 enti	di	 gestione	 le	
funzioni	tipiche	delle	assemblee	delle	società	per	azioni	
in	modo	da	chiarire	a	chi	attribuire	il	diritto	di	iniziativa	
per	 muovere	 l'azione	 di	 responsabilità	 degli	 ammini-
stratori	così	come	prevede	l'articolo	2393	del	Codice	Ci-
vile.10		
	

Ed	è	proseguendo	su	tale	linea	riformista	che	il	dise-
gno	 di	 legge	 prevede	 l'abrogazione,	 o	 comunque	 la	
non	applicazione,	delle	norme	contenute	negli	articoli	
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2458,	2459,	2460	e	2461	del	Codice	Civile.		
Tali	articoli	sono,	in	questa	sede,	considerati	fonte	

«di	 gravi	 elementi	 di	 specialità	 nella	 disciplina	 delle	
imprese	pubbliche»,	e	 fonte	di	dissenso	 in	autorevoli	
pareri.11		
La	 critica	 al	 quadro	 giuridico-istituzionale	 si	 svi-

luppa	coinvolgendo	la	forma	degli	enti	pubblici	di	ge-
stione.	 È	 infatti	 sottolineato	 che	 la	 holding	 pubblica	
plurisettoriale	 nasce	 prima	 della	 definizione	 dell'as-
setto	dell'intero	gruppo	(che	smisuratamente	e	senza	
controllo	accresce	le	sue	dimensioni),	contrariamente	
a	quanto	accade	nel	caso	dei	conglomerati	industriali	
privati.	 Il	 gruppo	 privato	 si	 forma	 in	 un	 momento	
successivo	 alla	 strutturazione	 delle	 aziende	 che	 de-
vono	comporlo,	12	al	fine	di	creare	una	direzione	uni-
taria,	centralizzata,	o	risparmi	fiscali	infragruppo	che	
garantiscano	 una	 maggiore	 economicità	 e	 quindi	
produttività	dell'intero	apparato.		
In	conseguenza	di	tali	ragionamenti,	l'art.	1	del	di-

segno	di	legge	prevede	la	definitiva	trasformazione13	
in	società	per	azioni	degli	enti	di	gestione	delle	parte-
cipazioni	 statali,	 dell'Ente	 Nazionale	 per	 l'Energia	
Elettrica,	e	dell'Istituto	Nazionale	delle	Assicurazioni.	
L'azionista	 di	 tali	 società	 deve	 essere	 il	 Tesoro	 (as-
sumendosi	la	conseguente	la	responsabilità	dell'azio-
nista	unico	così	come	previsto	dall'art.	2362	del	Codi-
ce	Civile).14	In	questo	modo	viene	a	crearsi	un	punto	
di	 riferimento	 autoritativo	 che	 nella	 politica	 econo-
mica	e	nella	politica	industriale	degli	ultimi	anni	è	ve-
nuto	a	mancare.	
Come	si	è	detto	la	attribuzione	al	ministero	del	Te-

soro	di	 tutti	 i	 diritti	 derivanti	 dalle	 azioni	 degli	 enti	
trasformati	assume	un	significato	di	un	certo	rilievo	
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se	 si	 considera	 la	unicità	della	 fonte	decisionale,	ma	
non	è	 tutto:	 la	reale	vantaggiosa	conseguenza	consi-
ste	nella	possibilità	di	creare	linee	programmatiche	di	
sostegno	all'interesse	pubblico,	che	-	si	ricorda	-	non	
deve	mai	essere	perso	di	vista.	Le	linee	programmati-
che	in	parola	possono	essere	oggetto	di	contrattazio-
ne	tra	 lo	Stato	proprietario,	ma	non	gestore,	e	 le	so-
cietà	esercenti	attività	finalizzate	al	confezionamento	
di	servizi	pubblici:	si	tratterebbe	di	concreti	contratti	
di	 programma.	 La	 conseguenza	 immediata	 di	 tale	
previsione	contrattuale	delle	linee	programmatiche	è	
da	 ricercare	 nella	 trasparenza	 che	 in	 questo	 modo	
verrebbe	a	crearsi	nei	bilanci:	 i	cosiddetti	"oneri	 im-
propri	 o	 indiretti"	 derivanti	 da	 legittime	 attività	 di	
supporto	 a	 servizi	 pubblici	 essenziali.	 Tali	 oneri	 de-
vono	 essere	 finanziati	 dall'intervento	dei	 fondi	 pub-
blici,	non	avrebbero	punti	oscuri	o	finalità	diverse,	e	
per	essi	si	delineerebbe	una	sostanziale	giustificazio-
ne	 di	 spesa	 che	 trova	 fondamento	 contrattuale	 nei	
patti	programmatici	di	cui	si	è	detto.		
La	 costruzione	 che	 presentatori	 della	 proposta	

espongono	è	supportata	dalla	disciplina	della	Diretti-
va	 comunitaria	 del	 25	 giugno	 1980	 n.	 723,	 che	 nel	
giugno	 del	 1990	 non	 è	 ancora	 recepita	 nell'ordina-
mento	interno	italiano.		
I	principi	di	tale	Direttiva	citata	sono:		
	

¨ la	parità	di	trattamento	tra	imprese	pubbliche	e	imprese	
private,	principio	che	in	linea	generale	è	riconducibile	ai	
principi	 concorrenziali	 posti	 alla	 base	del	Trattato	 isti-
tutivo	della	Comunità	Economica	Europea;		

¨ la	 trasparenza	 dei	 fondi:	 il	 ruolo	 dello	 Stato	 in	 quanto	
finanziatore	di	 attività	 economiche	deve	essere	 chiara-
mente	definito	e	deve	vedere	distinte	 le	 fattispecie	che	
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da	un	lato	lo	vedono	come	esercizio	del	potere	pubblico	
e,	 dall'altro,	 lo	 vedono	 come	 esercizio	 di	 diritti	 di	 pro-
prietà;		

¨ la	 legittimità	 dell'influenza	 dominante	 che	 lo	 Stato	 ha	
facoltà	di	esercitare	sulle	attività	economiche	pubbliche.		
	

Da	ciò	evidentemente	emerge	una	duplice	considera-
zione:		
	
¨ da	un	lato	la	consapevolezza	che	il	mercato	unico,	inse-
rito	in	una	economia	concorrenziale	libera,	non	può,	an-
che	per	motivi	di	politica	sociale,	rinunciare	alla	attività	
economica	pubblica;		

¨ dall'altro	 la	 grande	 esigenza	 di	 regolamentazione	 che	
nel	 settore	 diventa	 essenziale	 per	 non	 sconvolgere	 i	
principi	 di	 libera	 concorrenza	 che	 sono	 alla	 base	 del	
processo	di	integrazione	comunitaria.		
	

La	soluzione,	che	assume	profili	di	profonda	raziona-
lità,	trova	fondamento	nella	trasparenza	che	deve	ca-
ratterizzare	tutte	le	operazioni	di	finanziamento	dello	
Stato	nei	confronti	delle	realtà	economiche	pubbliche.		
In	definitiva	si	richiede	chiarezza	in	questo	genere	

di	rapporti	finanziari.	La	direttiva	prevede	quindi	un	
preciso	meccanismo	che	obbligatoriamente	deve	ca-
ratterizzare	 le	 forme	 di	 integrazione	 finanziaria	 tra	
Stato	e	impresa	pubblica;	di	fatto:		
	

¨ deve	risultare	a	chiare	lettere	l'ente	beneficiario	(art.	l);		
¨ deve	essere	segnalata	ogni	 forma	di	 finanziamento	che	
provenga	non	direttamente	dallo	Stato	(ma	da	 imprese	
pubbliche	o	altri	enti	finanziari);		

¨ deve	 risultare	 il	 concreto	 ed	 effettivo	 utilizzo	 delle	
somme	dichiarate.		
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Quanto	sopra	è	necessario	sia	assicurato	dalle	cosid-
dette	 "relazioni	 finanziarie"	 che	 sono	 da	 presentare	
ogni	qualvolta	si	proceda	a	operazioni	come	il	ripiano	
di	 perdite	di	 esercizio,	 i	 conferimenti	 in	 capitale	 so-
ciale	 o	 in	 fondi	 di	 dotazione,	 i	 conferimenti	 a	 fondo	
perduto	od	i	prestiti	a	condizioni	privilegiate,	la	con-
cessione	 di	 vantaggi	 finanziari	 sotto	 forma	 di	 non	
percezione	dei	benefici	o	di	non	restituzione	dei	cre-
diti,	 la	 rinuncia	 a	 una	 remunerazione	 normale	 delle	
risorse	 pubbliche	 impiegate,	 la	 compensazione	 di	
oneri	imposti	dai	poteri	pubblici.		
La	 relazione	prosegue	evidenziando	alcuni	 eventi	

che		
avrebbero	la	pretesa	-	fondata?	-	di	testimoniare	le	

sostanziali	 resistenze	 che	 si	 sono	 incontrate	 fino	 al	
giugno	del	1990	per	il	recepimento	della	direttiva	ci-
tata.		
Alla	luce	delle	riflessioni	relative	alla	inopportunità	

di	procedere	alla	dismissione	di	attività	economiche	
pubbliche	 per	 intervenire	 sul	 bilancio	 di	 parte	 cor-
rente	 dello	 stato,	 è	 sembrato	 opportuno,	 agli	 autori	
del	disegno	di	legge	individuare	per	la	operazione	di	
denazionalizzazione,	comunque,	degli	obiettivi	e	delle	
finalità	validi.		
Il	 primo	 riferimento	 è	di	 carattere	 costituzionale;	

l'artico	lo	richiamato	è	il	4715	che	pone	in	primo	pia-
no	la	tutela	del	risparmio	che	lo	Stato	è	tenuto	a	inco-
raggiare	anche	favorendo	l'accesso	del	risparmio	po-
polare	ai	grandi	complessi	produttivi	del	Paese.	A	so-
stegno	della	correlazione	positiva	che	si	potrebbe	in-
dividuare	tra	il	fenomeno	della	privatizzazione	e	l'in-
cremento	dell'azionariato	popolare	è	riportato	un	da-
to	internazionale	che	coinvolge	i	paesi	che	nel	passa-
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to	hanno	affrontato	esperienze	di	denazionalizzazioni	
come	 la	 Francia	 e	 la	 Gran	 Bretagna	 per	 i	 quali,	 nel	
range	 decennale	 '78-'88,	 l'incremento	 del	 numero	
degli	azionisti	delle	imprese	pubbliche	privatizzate	si	
colloca	sul	55	percento.		
Dal	fatto	che	obiettivo	del	disegno	di	legge	è	anche	

la	diffusione	dei	titoli	azionari	delle	attività	economi-
che	 pubbliche	 dismesse	 consegue	 che	 è	 necessario	
prevedere	una	sostanziale	disciplina	pubblicitaria	del	
fenomeno.	 L'attività	 di	 pubblicizzazione	 dell'evento	
ha	 il	 preciso	 intento	 di	 evitare	 fenomeni	 di	 concen-
trazione.	I	fenomeni	di	concentrazione	e	di	influenza	
dominanti	sono	temuti,	sia	pure	con	una	certa	super-
ficialità,	16	anche	in	una	relazione	(	che	nel	disegno	di	
legge	non	è	 identificata)	della	Commissione	Finanze	
della	Camera	dei	Deputati;	 se	da	un	 lato	nella	 legge	
proposta	 l'art.	2	 lettera	e)	prevede	che	 il	Governo	si	
occupi	della	disciplina	delle	"procedure	per	la	vendita	
delle	 azioni	 al	 fine	 di	 assicurare	 trasparenza	 e	 con-
gruità";	dall'altro,	l'Assemblea	dei	Deputati	ha	sugge-
rito	 di	 adottare	 lo	 schema	 della	 cosiddetta	 offerta	
pubblica	di	vendita.		
Il	secondo	obiettivo	della	privatizzazione	che	viene	

ricordato,	 come	 diffusamente	 si	 è	 detto	 nella	 prima	
parte	dello	studio,	consiste	nell'incremento	dei	volu-
mi	borsistici	che	potrebbe	consentire	una	razionaliz-
zazione	e	un	potenziamento	del	mercato	dei	capitali.	
La	razionalizzazione	di	tale	mercato,	secondo	autore-
voli	 teorie,	 17	 determinerebbe	 benefici	 influssi	 sulla	
economia	reale	in	conseguenza	del	timore	dei	cosid-
detti	 takeovers	 (le	 selvagge	 e	 spietate	 scalate	 alla	
proprietà	 delle	 aziende	 quotate)	 che	 di	 fatto	 consi-
stono	 in	concreti	e	reali	stimoli	per	 tutto	 il	manage-
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ment	della	società	quotata	che	teme	il	cambiamento	
di	 vertice	 e	 quindi	 gli	 avvicendamenti	 delle	 cariche	
amministrative.		
Per	questa	eclatante	motivazione,	e	per	una	serie	

di	altre,	sembra	opportuno	che	si	proceda	ad	abroga-
re	le	norme	che	prevedono	riserve	in	materia	di	tito-
larità	della	partecipazione	di	controllo	in	tutte	le	im-
prese	pubbliche.	E	immediata	deve	essere	la	elimina-
zione	 delle	 clausole	 statutarie	 che	 prevedono	 tale	
formula.	Contestualmente,	ed	è	l'art.	2	a	sottolinearlo,	
è	fatta	salva	la	facoltà	dell'ente	pubblico	di	rimanere	
azionista	di	controllo	in	quanto	ciò	risulti	da	chiare	e	
precise	 motivazioni	 derivanti	 da	 studi	 di	 program-
mazione	industriale	disposti	o	approvati	dal	Governo.		
Queste	affermazioni	derivano	dalla	 consapevolez-

za	degli	effetti	della	cosiddetta	"trappola	dimensiona-
le"	di	cui	 il	nostro	mercato	soffre	e	per	 la	quale	 len-
tamente	si	indebolisce	perdendo	elementi	di	valore	e	
garanzia	di	scambi.		
Il	disegno	di	legge	in	parola	propone	una	delega	al	

Governo	 per	 la	 soluzione	 di	 questioni	 attinenti	 alla	
definizione	 di	 un	 chiaro	 e	 preciso	 programma.	 Evi-
dentemente,	 nella	 composizione	 di	 tale	 programma,	
l'Esecutivo	deve	valutare	se	effettuare	la	dismissione	
"in	blocco",	ovvero	la	dismissione	di	una	quota	azio-
naria	 della	 società	 destinata	 alla	 privatizzazione18	
(ciò	è	previsto	all'art.	2	della	proposta	di	legge).		
La	delega	sembra	assumere	carattere	generico,	ma	

a	tale	genericità	dei	poteri	attribuiti	al	Governo	corri-
sponde	 una	 dettagliata	 descrizione	 della	 tempistica	
che	impone	una	serie	di	precise	limitazioni	all'azione	
governativa.	Tale	serie	di	limitazioni	è	utile	alla	defi-
nizione	 di	 una	 cadenza	 temporale	 che	 in	 un	 pro-
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gramma	tanto	vasto	sembra	essere	irrinunciabile.		
Accanto	a	tutto	questo	non	si	esclude	l'intervento	

di	 capitali	 esteri,	 per	 cui	 si	 pongono	 due	 ulteriori	
condizioni	che	consistono	nella	congruità	dei	prezzi	e	
nella	trasparenza	che	deve	caratterizzare	ogni	singola	
fase	della	procedura	attuata.	Quest'ultima	precisazio-
ne,	si	scrive	nella	relazione	di	presentazione	del	dise-
gno	 di	 legge,	 deve	 essere	 strutturata	 in	 funzione	
dell'impegno	 a	 «scongiurare	 le	 trattative	 addomesti-
cate	finalizzate	a	favorire	gli	acquirenti	legati	a	quelle	
medesime	 forze	 politiche	 che	 hanno	 deciso	 la	 stessa	
alienazione».		
È	assolutamente	necessario,	si	rivendica,	che	si	de-

finisca	una	procedura	chiara	e	uniforme,	alla	luce	del-
le	esperienze	di	dismissione	del	passato	e	della	man-
canza	di	coordinazione	della	normativa	statutaria	de-
gli	 enti	 di	 gestione.	 Questo	 porta	 a	 pensare	 che	 la	
normativa	secondaria,	le	norme	statutarie	e	i	decreti	
ministeriali,	 fonti	 giuridiche	 per	 la	 istituzionalizza-
zione	 delle	 primitive	 procedure	 di	 privatizzazione,	
non	producono	trasparenza.	Per	questo	sembra	diffi-
cile	 parlare	di	 efficienza	 e	 efficacia	 dei	 risultati	 pro-
dotti	dalle	precedenti	esperienze,	 in	quanto	sono	vi-
sibili	solo	le	cifre	finali,	 l'oggetto	della	vendita	e	l'ac-
quirente,	ad	accordi	presi	e	a	effetti	sviluppati.19		
Si	impone,	a	questo	punto,	una	struttura	legislativa	

semplice	ma	 solida	 alla	 quale	 affidare	 le	 basi	 attra-
verso	le	quali	garantire	il	principio	della	trasparenza	-	
e	quindi	dell'efficienza	e	dell'efficacia	-	in	ogni	singolo	
fenomeno	 di	 dismissione.	 L'inserimento	 di	 tale	 pac-
chetto	normativo	non	 sarebbe	una	novità,	 avendo	a	
livello	europeo	la	esperienza	francese	e	la	esperienza	
britannica,	 con	 minuziose	 regole	 procedurali	 che	
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frammentano	passo	dopo	passo	 i	momenti	 rilevanti	
di	una	procedura	di	privatizzazione	 in	modo	tale	da	
garantire	tante	molecolari	forme	di	controllo.		
Ma	 evidentemente,	 se	 da	 un	 lato	 la	 trasparenza	

può	esser	considerata	condizione	necessaria,	dall'al-
tro,	per	la	formulazione	del	teorema	privatizzazione,	
manca	 la	condizione	sufficiente.	Forti	di	questa	con-
vinzione	i	presentatori	della	proposta	di	legge	delega	
accolgono	 la	 tesi	che	dà	credito	al	criterio	della	asta	
competitiva	e	 la	 inseriscono	nel	 titolo	 terzo	del	 loro	
lavoro	 in	 cui	 viene	 fatto	 riferimento	 allo	 strumento	
dell"'incanto"	anche	per	i	valori	mobiliari	dello	Stato	
così	come	previsto	dall'art.	3,	primo	comma,	del	Re-
gio	Decreto	19	novembre	1923	(la	legge	di	contabilità	
dello	Stato)	e	dal	regolamento	di	contabilità.		
Contestualmente	si	prevede	che,	affinché	un'offer-

ta	possa	essere	considerata	efficace,	essa	debba	esse-
re	superiore	al	prezzo	base	(per	l'individuazione	del	
quale	si	veda	più	avanti),	e	superiore	alla	offerta	pre-
cedentemente	presentata	nella	misura	 indicata	nelle	
condizioni	di	vendita.		
Il	fatto	che	fenomeni	complessi	come	la	dismissio-

ne	di	poste	più	o	meno	rilevanti	del	patrimonio	dello	
Stato	sia	affidata	all'asta	competitiva	e	non	alla	tratta-
tiva	privata	è	da	mettere	in	correlazione	con	due	ob-
blighi	formali	di	una	certa	importanza	che	consistono	
nella	redazione	di	un	dettagliato	prospetto	informati-
vo	della	operazione	previsto	dall'art.	9	della	proposta	
di	legge	delega	e	nella	redazione	di	un	puntuale	ban-
do	di	vendita	che	deve	essere	oggetto	di	intensa	ed	ef-
ficace	pubblicità.	 I	 contenuti	 del	 bando	 sono	 in	 fun-
zione	 degli	 obiettivi	 della	 operazione	 descritta	 nel	
prospetto	informativo,	in	modo	tale	che	le	condizioni	
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generali	 per	 la	 conclusione	 del	 contratto	 di	 vendita	
siano	 tali	 da	 non	 favorire	 alcun	 soggetto	 eventual-
mente	contraente,	in	quanto	clausole	speciali	e	a	hoc	
non	possono	essere	inserite	se	non	previste	ex	ante.	
Nella	 formula	 dell'asta	 competitiva	 è	 comunque	

prevista	l'eventualità	di	inserire	correttivi	procedura-
li	(art.	11)	al	fine	di	garantire	maggiore	snellezza	alla	
intera	operazione.	Questo	accade,	a	titolo	di	esempio,	
quando	 si	 prevede	 che,	 per	 una	 certa	 parte,	 il	 pac-
chetto	 azionario	 è	messo	 sul	mercato	 tramite	 inter-
mediari	e,	solo	per	 la	restante	parte,	affidato	all'asta	
competitiva.	I	correttivi	alla	procedura	di	base	posso-
no	esprimere	uno	schema	che	a	una	trattativa	privata	
faccia	 seguire	 una	 pubblicità	 efficace	 dell'evento	 in	
modo	tale	da	mettere	nelle	condizioni	chi	ne	abbia	in-
teresse	di	rilanciare,	entro	un	termine	prefissato,	sul-
la	base	del	prezzo	di	vendita.		
Qualora	la	vendita	delle	azioni	dovesse	interessare	

la	 sfera	 giuridico	 patrimoniale	 dei	 dipendenti	 della	
stessa	 società	 emittente,	 l'art.	 12	 della	 proposta	 di	
legge	 delega	 impone	 che	 non	 siano	 previsti	 tratta-
menti	limitativi	in	sede	amministrativa	definendo	per	
legge	 il	 carattere	rilevante	dello	status	di	socio,	 rife-
rendosi	in	modo	particolare	al	diritto	di	voto	in	sede	
di	 assemblea	 ordinaria	 ancorché	 lavoratore	 dipen-
dente.		
Un	 altro	 momento	 fondamentale	 per	 la	 riuscita	

della	operazione	di	dismissione	consiste	nella	corret-
ta	valutazione	dei	valori	di	mercato	delle	imprese	da	
privatizzare.	La	correttezza	della	valutazione	è,	infat-
ti,	fonte	di	doppia	tutela:	da	un	lato	si	assiste	l'investi-
tore,	eliminando	qualsiasi	forma	di	speculazione	su	di	
esso,	dall'altro	si	pone	un	veto	alla	svendita	dei	beni.	
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Perché	tutto	ciò	sia	possibile	si	impone	una	netta	di-
stinzione	tra	il	potere	di	cui	l'Esecutivo	si	trova	a	be-
neficiare	e	una	istituzione	tecnica	preposta	alla	valu-
tazione	dei	beni	oggetto	di	vendita,	che	sia,	in	sostan-
za	in	grado	di	esprimere	valori	di	mercato	attendibili.	
Questa	 distinzione	 deve	 sussistere	 in	 quanto	 al	 Go-
verno	 è	 attribuita	 una	 responsabilità	 politica	 della	
quale	risponde	direttamente	al	Parlamento,	che	esula	
dal	 calcolo	 tecnico	dei	valori	di	mercato.	Ed	è	a	 tale	
proposito,	quindi,	del	ragionamento	che	la	Relazione	
di	 presentazione	 giustifica	 la	 istituzione	 della	 Com-
missione	per	la	valorizzazione	del	patrimonio	pubbli-
co	(così	come	previsto	nel	titolo	secondo	della	propo-
sta	della	 legge	delega).	La	Presidenza	della	 commis-
sione	è	definita	di	intesa	tra	i	Presidenti	della	Camera	
dei	Deputati	 e	 del	 Senato	 della	Repubblica	 e	 le	 fun-
zioni	 a	 essa	 attribuite	 spaziano	 dalla	 vigilanza	 sulla	
applicazione	 delle	 procedure	 alla	 verifica	 della	 con-
gruità	dei	prezzi	di	vendita.		
Alla	 fine	della	 lunga	presentazione	della	proposta	

di	legge	delega	i	Senatori	auspicano	il	completamento	
dell'iter	 deliberativo	 di	 alcune	 leggi	 in	 materia	 che	
oggi,	 nel	 1993	 hanno	 trovato	 compimento,	 come	 la	
normativa	in	materia	di	riassetto	del	settore	bancario	
(L.	 218/90),	 come	 la	 legge	 sull'insider	 trading	 (L.	
157/91),	e	come	la	legge	che	consente	la	negoziazio-
ne	degli	strumenti	derivati	(L.	1/91).		
In	definitiva	 la	mano	pubblica	deve	essere	decisa	

nel	realizzare	e	concretizzare	i	programmi	che	ha	di-
mostrato	 di	 voler	 affrontare	 per	 il	 soddisfacimento	
dell'interesse	nazionale;	la	mano	pubblica	deve	esse-
re	forte	anche	in	questa	materia	che	nel	passato	più	
che	remoto	ha	affrontato	esperienze	non	certo	felicis-
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sime.	E	a	tale	memoria	il	riferimento	storico	recupe-
rato	dai	Senatori,	per	concludere	la	loro	presentazio-
ne,	 consiste	 nella	 liquidazione	dell'asse	 ecclesiastico	
definita	nel	1863	da	Marco	Minghetti	che	realizzò	con	
gli	acquisti	della	borghesia	trenta	milioni	di	lire	di	al-
lora	sui	centinaia	previsti	all'inizio...		
	

3.4.2.	L'articolato		
	
La	legge	delega	proposta	si	compone	di	tredici	articoli	
divisi	in	tre	titoli	che	sono:		
	

¨ la	delega	al	governo;		
¨ l'istituzione	della	commissione	per	la	valorizzazione	del	
patrimonio	pubblico;		

¨ le	 modalità	 di	 cessione	 delle	 partecipazioni	 azionarie	
dello	Stato	e	degli	enti	pubblici.		
	

L'art.	1,	primo	comma,	indica	le	materie	di	intervento	
della	produzione	normativa	(decreti	legislativi)	che	il	
Governo	 della	 Repubblica	 è	 delegato	 a	 emanare.	 Si	
tratta	di	interventi	in	materia:		
	
¨ di	efficienza	della	gestione	delle	imprese	pubbliche;		
¨ della	 tutela	e	della	diffusione	presso	 il	pubblico	rispar-
mio	delle	azioni	delle	società	a	partecipazione	statale	o	
interamente	 dello	 Stato	 attraverso	 le	 figure	 degli	 enti	
pubblici	"imprenditori",	previa	trasformazione	o	confe-
rimento	in	società	per	azioni;		

¨ di	potenziamento	e	allargamento	del	mercato	mobiliare,	
con	attenzione	alla	espansione	dei	mercati	in	vista	della	
definizione	del	mercato	unico;		

¨ di	garanzia	della	figura	dell'investitore	privato	e	di	tra-
sparenza	delle	procedure.	
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Definite	le	materie	di	applicazione	il	secondo	comma	
dello	stesso	art.	1	procede	con	una	elencazione	in	cui	
sono	contenuti	alcuni	principi	e	criteri	direttivi:		
	
¨ applicare	 l'istituto	 della	 trasformazione	 agli	 enti	 di	 ge-
stione	delle	PS,	all'ENEL,	all'INA,	e	attribuire	i	pacchetti	
azionari	al	tesoro;		

¨ prevedere,	per	i	soggetti	individuati	al	punto	che	prece-
de,	l'applicabilità	della	disciplina	comune,	senza	deroga	
alcuna,	e	non	applicazione	del	disposto	degli	artt.	2458,	
2459,	2460	e	2461	c.c.,	pur	rimanendo	in	vigore	l'art.	14	
della	 L.	 675/77	 in	 materia	 di	 revisione	 dei	 bilanci	 di	
esercizio;20		

¨ abrogare	 le	norme	e	 le	 clausole	statutarie	delle	 società	
che	prevedono	la	irrinunciabile	partecipazione	alla	tota-
lità	del	capitale	sociale	da	parte	dello	Stato;		

¨ coinvolgere	in	tale	programma	il	sistema	bancario;		
¨ dare	attuazione	alla	direttiva	sulla	trasparenza	delle	re-
lazioni	 finanziarie	 fra	potere	pubblico	e	attività	pubbli-
ca;		

¨ predisporre	protocolli	di	autonomia	per	 i	soggetti	 indi-
viduati	nel	primo	punto	che	non	sono	oggetto	di	imme-
diata	dismissione;		

¨ garantire	 che	 sussistano	 limiti	 quantitativi	 di	 acquisto	
da	parte	di	un	soggetto	per	evitare	fenomeni	di	concen-
trazione	 e	 per	 favorire	 la	 diffusione	 del	 pubblico	 ri-
sparmio;		

¨ evitare	 la	costruzione	di	posizioni	dominanti	anche	nel	
settore	bancario.		
	

È	curioso	che	nello	stesso	art.	1	vi	siano	due	comma	2.	
Con	un	gioco	di	parole	è	possibile	chiarire	che	nel	se-
condo	comma	secondo	(!)	è	prevista	la	procedura	di	
trasformazione.	Essa	è	deliberata	dagli	organi	interni	
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competenti	in	materia	di	modifiche	statutarie	e	quin-
di	approvata	da	parte	del	Presidente	della	Repubblica	
su	proposta	del	Presidente	del	Consiglio.		
Per	i	lavoratori	dipendenti	degli	enti	trasformati	è	

previsto	nel	comma	terzo	che	si	applichino	le	disposi-
zioni	vigenti	alla	data	di	entrata	in	vigore	della	legge	
delega	sino	al	nuovo	contratto	collettivo	nazionale	o	
di	categoria	o	sino	alla	stipula	di	un	ulteriore	contrat-
to	integrativo	aziendale.		
Il	 comma	quarto	 sottolinea	un	 aspetto,	 della	 suc-

cessione	nei	diritti	e	negli	obblighi	 tutti,	delle	nuove	
società	 per	 azioni	 agli	 enti	 pubblici,	 che	 è	 di	 per	 sé	
previsto	 al	 momento	 dell'	 applicazione	 dell'istituto	
della	trasformazione.		
Nell'art.	 2	 che	 segue	 il	 legislatore	 prevede	 che	 il	

Governo	emani	disposizioni	che	permettano	la	attua-
zione	dei	contenuti	dell'art.	1.	Le	materie	che	devono	
essere	oggetto	di	disciplina	riguardano:		
	

¨ il	nuovo	trattamento	previdenziale	dei	dipendenti	delle	
nuove	società;		

¨ la	 fissazione	 delle	 procedure	 e	 la	 riserva	 alla	 Commis-
sione	di	cui	al	successivo	titolo	secondo;		

¨ la	determinazione	dei	valori	di	mercato	dei	beni	oggetto	
di	dismissione;		

¨ l'eventualità	del	pagamento	delle	azioni	attraverso	 i	 ti-
toli	di	Stato.		
	

All'art.	3	si	presenta	una	procedura	finalizzata	a	con-
sentire	al	Parlamento	di	non	essere	escluso	dall'inte-
ro	programma	messo	a	punto	dal	Governo:	 infatti	si	
prevede	che	il	Governo,	nella	figura	del	Presidente	del	
Consiglio,	presenti,	entro	tre	mesi	dalla	data	di	entra-
ta	 in	vigore	della	 legge	delega,	una	relazione	al	Par-
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lamento	contenente	una	sorta	di	stato	di	avanzamen-
to	lavori	in	cui	emerga	chiaramente	l'elenco	delle	so-
cietà	 che	 sono	 state	 oggetto	 di	 trasformazione	 e	 la	
nuova	 composizione	 del	 patrimonio	mobiliare	 dello	
Stato.	 Questo	 tipo	 di	 relazione	 si	 deve	 ripetere	 con	
cadenza	annuale	e	deve	essere	presentata	prima	del	
termine	di	ogni	mese	di	Marzo	con	le	linee	program-
matiche	pluriennali	relative	alle	nuove	alienazioni.		
Al	fine	di	garantire	la	razionalizzazione	dei	rappor-

ti	 con	 le	 società	per	azioni	 che	esercitano	attività	di	
produzione	di	servizi	pubblici	in	concessione,	l'art.	4	
prevede	 la	 stipula	di	 contratti	 di	 programma,	 anche	
pluriennali.	 I	 contenuti	 dei	 programmi	 devono	 inte-
ressare	gli	obiettivi	del	 servizio	pubblico	concesso,	 i	
relativi	parametri	di	qualità	e	di	economicità,	 le	mo-
dalità	 di	 adempimento,	 i	 criteri	 di	 determinazione	
delle	tariffe	e	le	procedure	di	un'eventuale	revisione	
del	contratto.		
Nell'ambito	del	secondo	titolo,	il	tema	sviluppato	è	

quello	 della	 Commissione	 per	 la	 valorizzazione	 del	
patrimonio	pubblico.	 "Valorizzazione"	 nel	 senso	 che	
essa	è	 responsabile	dell'individuazione	del	valore	di	
mercato	da	attribuire	al	bene	destinato	alla	vendita.	
L'art.	5,	al	primo	comma,	prevede	la	istituzione	della	
Commissione	 che,	 al	 fine	 di	 difendere	 il	 patrimonio	
pubblico	(da	sottostime	più	o	meno	maliziose)	e	al	fi-
ne	 di	 difendere	 l'investitore,	 vigila	 sullo	 stato	 di	 at-
tuazione	 della	 legge	 e	 garantisce	 l'osservanza	 delle	
procedure	in	essa	previste.		
La	 Commissione	 ha	 sede	 a	 Roma,	 ha	 personalità	

giuridica	pubblica,	è	istituita	per	dieci	anni	con	even-
tuali	proroghe	decennali.	E	con	una	formula	che	non	
può	non	 ricordare	 l'art.	 1	della	 legge	216/74	con	 la	
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quale	 il	 legislatore	 istituisce	 la	Consob,	 il	comma	se-
condo	dello	stesso	art.	2	del	disegno	di	 legge	delega	
statuisce	che	«la	Commissione	opera,	nei	limiti	stabiliti	
dalla	legge,	in	piena	autonomia	e	indipendenza».		
Il	comma	terzo	dell'art.	5	descrive	la	Commissione	

che	 deve	 essere	 composta	 da	 un	 Presidente	 e	 da	
quattro	Commissari.	Il	Presidente	è	nominato	dall'in-
tesa	 dei	 Presidenti	 della	 Camera	 dei	 Deputati	 e	 del	
Senato	della	Repubblica,	mentre	i	quattro	Commissa-
ri	sono	nominati	da	quattro	amministrazioni	diverse	
che	sono	rappresentate	nelle	persone	del	Presidente	
della	Corte	di	Cassazione,	del	Presidente	del	Consiglio	
di	Stato,	del	Presidente	della	Corte	dei	Conti,	del	Pre-
sidente	dall'Istituto	Nazionale	di	Statistica;	la	nomina	
avviene	 attraverso	 la	 formula	 del	 decreto	 che	 viene	
pubblicato	nella	Gazzetta	Ufficiale,	così	come	prevede	
il	comma	quinto	del	successivo	art.	6.	La	durata	pre-
vista	è	di	cinque	anni	per	tutti	i	membri,	e	se	i	Com-
missari	non	possono	essere	rinominati,	 il	Presidente	
è	 l'unico	 che	 può	 essere	 confermato,	ma	 comunque	
mai	 più	 di	 una	 volta;	 durante	 tale	 periodo	 al	 Presi-
denti	e	ai	Commissari	è	garantita	una	indennità	stabi-
lita	 con	decreto	del	Presidente	del	Consiglio	 su	pro-
posta	del	Ministro	del	Tesoro	(art.	5,	comma	quinto).	
I	membri	della	Commissione	«non	possono	esercitare	
alcuna	 attività	 professionale	 o	 di	 consulenza	 né	 rico-
prire	 altro	 incarico	 che	 leda	 l'indipendenza	 di	 giudi-
zio».		
Per	approvare	regolamenti,	ovvero	atti	di	indirizzo	

generale,	 la	 Commissione	 (art.	 5	 comma	 quarto)	
adotta	le	deliberazioni	collegialmente.	La	funzione	del	
Presidente	è	quella	di	sovrintendere	all'attività	istrut-
toria	e	di	deliberare	nelle	materie	non	espressamente	
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riservate	alla	collegialità	della	Commissione	(nessuna	
fonte	giuridica	è	in	questo	tratto	indicata	dal	legisla-
tore	 per	 individuare	 quali	 materie	 siano	 di	 compe-
tenza	della	 collegialità	della	Commissione	 che	possa	
consentire	di	stabilire	in	via	residuale	le	altre	materie	
che	risultano	essere	oggetto	di	deliberazioni	da	parte	
del	Presidente;	 si	presume	che	punto	di	 riferimento	
sia	il	regolamento	sulla	organizzazione	interna	previ-
sto	al	punto	b	del	comma	secondo	dell'art.	6).		
L'art.	6	 fornisce	gli	 strumenti	necessari	 alla	Com-

missione	per	svolgere	la	propria	funzione;	e	per	que-
sto	è	previsto	che	la	Commissione	possa	richiedere	e	
ottenere	 informazioni,	 visionare	 atti	 e	 quant'altro	
possa	 essere	 utile	 per	 l'adempimento	 delle	 proprie	
funzioni,	così	come	ha	la	facoltà	di	avvalersi	di	consu-
lenti	esterni.		
Nel	secondo	comma	si	attribuisce	alla	Commissio-

ne	la	responsabilità	della	gestione	autonoma	dei	fon-
di	stanziati	a	carico	del	bilancio	dello	Stato	e	anche	in	
deroga	alle	disposizioni	della	contabilità	generale	del-
lo	Stato.	Per	diventare	 immediatamente	operativa	 la	
Commissione	è	incaricata	di	emanare	un	regolamen-
to	sulla	organizzazione	interna	(deliberato,	come	sot-
tolinea	 il	 successivo	 comma	 terzo,	 a	 maggioranza	
qualificata	 di	 quattro	 voti	 su	 cinque,	 da	 approvare	
con	decreto	del	Presidente	del	Consiglio,	e	pubblicato	
sulla	Gazzetta	Ufficiale)	con	attenzione	anche	al	trat-
tamento	giuridico	economico	del	personale	che	prov-
vede	ad	assumere	con	contratto	a	tempo	determinato	
non	superiore	a	cinque	anni,	 la	cui	disciplina	di	rife-
rimento	è	quella	privatistica.	Per	il	personale	in	servi-
zio	-	e	si	intende	dipendente	-	vale	la	impossibilità	di	
esercitare	ulteriori	attività	professionali,	commerciali	
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o	industriali,	anche	alle	dipendenze	altrui.		
L'art.	7	 si	occupa	dell'esercizio	della	vigilanza	ne-

cessaria	per	garantire	il	rispetto	delle	leggi	contenute	
nella	 delega	 al	 Governo.	 La	 competenza	 della	 Com-
missione	consiste	nell'	opera	di	regolamentazione	di	
alcune	fattispecie	come	per	esempio	i	sistemi	di	ven-
dita	di	cui	si	occupa	il	successivo	art.	11,	o	le	modalità	
di	riparto	delle	offerte	pubbliche	di	vendita	al	fine	di	
garantire	 pubblicità	 e	 trasparenza	 alle	 vendite.	 La	
Commissione:		
	

¨ può	 sospendere	 una	 procedura	 di	 vendita	 qualora	 ri-
scontri	gravi	irregolarità;		

¨ verifica	 la	congruità	delle	valutazioni	dei	patrimoni	de-
gli	enti	 indicati	nelle	primissime	battute	della	legge	de-
lega;		

¨ verifica	 la	congruità	dei	contenuti	del	bando	di	vendita	
previsto	 dall'art.	 10	 rispetto	 agli	 obiettivi	 della	 aliena-
zione;		

¨ verifica	che	sia	garantito	il	principio	della	parità	di	trat-
tamento	dei	potenziali	acquirenti;		

¨ osserva,	 potendole	 modificare	 se	 risultano	 lontane	 da	
previsioni	 da	 essa	 effettuate,	 le	 condizioni	 previste	 dal	
bando;		

¨ svolge	su	richiesta	di	terzi	o	d'ufficio,	indagini	per	veri-
ficare	che	non	siano	state	disattese	 le	previsioni	conte-
nute	nella	legge	delega	stessa;		

¨ provvede	 alla	 organizzazione	di	 perizie	 tecniche	 anche	
da	 parte	 di	 soggetti	 estranei	 alla	 pubblica	 amministra-
zione;		

¨ può	 richiedere	 anche	 a	 soggetti	 privati	 le	 informazioni	
che	ritenga	essere	necessarie;		

¨ procede	ad	audizioni	o	partecipa	alle	audizioni	previste	
dal	successivo	art.	9;		

¨ pubblica	su	un	apposito	bollettino	ogni	propria	decisio-
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ne;		
¨ predispone,	 infine,	 una	 relazione	 annuale	 sulla	 attività	
svolta	che	viene	presentata	al	Parlamento	entro	il	30	di	
ogni	mese	di	aprile.	
	

Il	 terzo	 titolo	 del	 disegno	 di	 legge	 delega	 si	 occupa	
della	disciplina	della	modalità	di	cessione	delle	parte-
cipazioni	azionarie	dello	Stato	e	degli	enti	pubblici.	Si	
tratta	in	ogni	caso	di	un	tipo	di	disciplina	che	è	fina-
lizzata	 alla	 definizione	 di	 principi	 e	 concetti	 di	 base	
che	in	sede	governativa	devono	essere	rispettati.		
È,	 comunque,	 nell'intenzione	del	 legislatore	 la	 in-

dividuazione	di	una	procedura	standard	che	fornisca	
gli	estremi	e	garantisca	quei	principi	di	cui	preceden-
temente	si	è	detto	di	parità	di	 trattamento,	di	 tutela	
del	patrimonio	pubblico,	di	trasparenza	di	efficienza	e	
di	efficacia.		
Il	secondo	comma	dell'art.	8,	dopo	aver	introdotto	

la	materia	 al	 primo	 comma,	 prevede	 tre	 fattispecie,	
escluse	dalla	regolamentazione	procedurale	di	cui	si	
dirà;	si	tratta	di	alienazioni	di	valore	complessivo	in-
feriore	ai	cento	miliardi	di	lire	o	che	comunque	inte-
ressino	porzioni	di	capitale	sociale	inferiori	al	10%	di	
esso;	si	tratta	della	vendita	dei	titoli,	anche	sui	merca-
ti	regolamentati,	da	parte	degli	intermediari	mobilia-
ri,	anche	nella	veste	di	 istituti	di	credito,	anche	con-
trollati	 direttamente	o	 indirettamente	dallo	 Stato;	 si	
tratta,	 infine,	 di	 quelle	 operazioni	 di	 straordinaria	
amministrazione,	come	la	fusione	pura	o	per	incorpo-
razione,	per	le	quali	la	Commissione	precedentemen-
te	 individuata	 non	 ponga	 obbligo	 di	 conformità	 alle	
procedure	da	applicare.		
L’art.	9	 prevede	 la	 predisposizione	 e	 la	 pubblica-
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zione	 da	 parte	 dell'alienante	 del	 prospetto	 almeno	
trenta	giorni	prima	della	pubblicazione	del	bando	di	
vendita	di	 cui	 si	 occupa	 il	 successivo	 art.	 10.	 Il	 pro-
spetto	deve	contenere:		
	
¨ i	«dati	relativi	alla	situazione	economico-finanziaria,	alla	
organizzazione	e	alla	evoluzione	dell'attività	dell'impre-
sa	le	cui	azioni	sono	oggetto	dell'alienazione»;		

¨ gli	obiettivi	della	vendita;		
¨ in	quale	misura	si	intenda	promuovere	l'azionariato	dif-
fuso	 o	 la	 partecipazione	 dei	 dipendenti	 o	 degli	 utenti	
(ed	in	tal	caso	devono	essere	indicate	le	clausole	statu-
tarie	volte	al	sostenimento	di	tale	tutela,	così	come	sot-
tolinea	il	comma	terzo	dello	stesso	art.	9);		

¨ il	grado	di	concorrenzialità	del	venduto;		
¨ la	 descrizione	 del	 beneficio	 della	 dismissione	 che	 può	
concretizzarsi	 in	 una	 riorganizzazione	 finanziaria,	 in	
una	 ricapitalizzazione	 o	 ristrutturazione	 dell'impresa	
ovvero	 in	 altri	 obiettivi	 che	 comunque	 siano	 finalizzati	
al	soddisfacimento	di	interessi	collettivi.		
	

L'art.	10		si	occupa	del	bando	di	vendita	che	deve	con-
tenere	 irrinunciabilmente	alcuni	requisiti	che	 il	 legi-
slatore	passa	in	rassegna	uno	dopo	l'altro:		
	

¨ la	 quantità	massima	di	 azioni	 "acquistabili"	 da	 un	 solo	
soggetto	 (al	 fine	 di	 evitare	 ogni	 forma	 elusiva	 della	
norma	si	coinvolge	nella	fattispecie	"un	solo	soggetto"	la	
struttura	dell'accordo	parasociale	);		

¨ le	 condizioni	 di	 acquisto	 con	 particolare	 riguardo	 alla	
questione	occupazionale;		

¨ la	quota	riservata	ai	dipendenti	o	agli	utenti;	le	modalità	
di	vendita	da	individuare	all'art.	11	e	la	quantità	minima	
del	 lotto	 posto	 all'incanto	 o	 offerto	 mediante	 offerta	
pubblica	di	vendita;		
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¨ il	prezzo;		
¨ le	quote	da	collocare	sul	mercato	 interno	e	sui	mercati	
esteri;		

¨ e	 in	ultimo	 le	clausole	che	riservano	all'alienante	parte	
degli	 utili	 non	previsti	 dalle	 stime	 e	maturati	 successi-
vamente	alla	stima.		

	
Quest'ultima	precisazione	 lascia	 perplessi	 nel	 consi-
derare	che	vi	sia	 la	possibilità	di	rinunciare	pattizia-
mente	a	porzioni	di	utili,	giustificando	questo	con	 la	
mancata	previsione	degli	stessi	in	sede	di	stima.		
Gli	allegati	al	bando	di	vendita	sono	lo	stesso	pro-

spetto	di	cui	si	è	detto,	le	stime	che	hanno	permesso	il	
calcolo	del	valore	di	mercato	del	complesso	e	ogni	al-
tra	forma	documentale	che	possa	garantire	la	traspa-
renza	e	la	parità	di	trattamento	informativo.		
L'art.	11	è	completamente	dedicato	alla	descrizio-

ne	delle	eventuali	formule	di	vendita:		
	

¨ si	fa	riferimento	all'asta	pubblica;21		
¨ ovvero	 la	 fattispecie	può	coincidere	con	 l'asta	pubblica	
in	busta	chiusa,	con	l'indicazione	della	quantità	di	titoli	
e	 il	 relativo	 prezzo,	 con	 apertura	 delle	 buste	 e	 indivi-
duazione	del	migliore	offerente;		

¨ ovvero	all'asta	pubblica	in	busta	chiusa	può	aggiungersi	
un'offerta	pubblica	di	vendita;		

¨ in	un	altro	caso	può	essere	prevista	la	trattativa	privata,	
salvo	il	parere	negativo	della	Commissione	In	tal	caso	il	
prezzo	 pattuito	 nella	 trattativa	 privata	 può	 essere	 il	
prezzo	base	dì	un'asta	pubblica	 in	busta	chiusa,	pur	ri-
manendo	irrinunciabili	le	condizioni	di	contratto	(	come	
fossero	concepite	nel	bando	di	vendita)	stabilite	in	trat-
tativa	privata.		
	

L'art.	12	prevede	formule	di	garanzia	della	figura	del	
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dipendente	 che	 viene	 coinvolto	 nella	 proprietà	
dell'ente,	 presso	 il	 quale	 esercita	 la	 propria	 attività	
lavorativa.	Tali	 forme	di	garanzia	consistono	nell'as-
sicurazione	di	un	prezzo	di	favore	di	acquisto	e	nella	
certezza	di	avere	diritto	di	voto	in	assemblea	ordina-
ria.	E	il	fatto	che	ciò	sia	specificato	sembra	un'arma	a	
doppio	 taglio	 in	quanto	da	una	parte	consente	al	 la-
voratore	di	 esercitare	 il	diritto	di	voto	 in	assemblea	
ordinaria,	 dall'altro	 però	 nulla	 dice	 relativamente	 al	
diritto	di	voto	nelle	assemblee	straordinarie.22		
L'art.	13,	 l'ultimo	articolo	del	disegno	di	 legge	de-

lega	stabilisce	i	tempi	di	attuazione	dei	provvedimen-
ti	normativi	del	Governo,	 in	 sei	mesi,	 e	 si	 sottolinea	
che	essi	devono	essere	comunicati	alle	Camere	affin-
ché	sia	realizzato	il	controllo	parlamentare	attraverso	
i	pareri	delle	Commissioni	competenti	per	materia.		
Come	gli	altri,	questo	disegno	di	legge	non	ha	avu-

to	sviluppi.		
	
	
	

3.5. L'Atto	del	Senato	n.	2381		
	
3.5.1.	La	relazione	di	presentazione		
	
L'Atto	del	Senato	n.	2381	contiene	il	disegno	di	legge	
d'iniziativa	 dei	 Senatori	 Forte,	 Berlanda,	 Andreatta,	
Covi,	Pagani,	Candioto,	Aliverti,	Acquarone,	Bausi,	Fa-
villa,	Marniga,	Gallo,	Leonardi,	Triglia	e	Pizzol	comu-
nicato	alla	Presidenza	il	25	luglio	1990.	La	materia	è	
presentata	 come:	 “Delega	 al	 Governo	 per	 la	 trasfor-
mazione	di	enti	pubblici	economici	in	società	per	azioni	
e	 per	 la	 cessione	di	 società	da	 essi	 controllate".	 Dalla	
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relazione	 di	 presentazione	 emerge	 che	 l'intento	 del	
legislatore	consiste	nel	delegare	il	Governo	a	emana-
re	una	serie	di	decreti	finalizzati	alla	esecuzione	della	
operazione	di	trasformazione	in	società	per	azioni	re-
lativamente	agli	enti	pubblici	economici	e	alle	azien-
de	pubbliche.	
I	Senatori	del	disegno	di	legge	trovano	spunto	per	

la	presentazione	dello	stesso	nella	risoluzione	appro-
vata	dal	Senato	il	19	giugno	1990	in	occasione	dell'e-
same	del	Documento	di	programmazione	economico-
finanziaria	relativo	alla	manovra	di	 finanza	pubblica	
per	gli	anni	1991-1993.	In	tale	documento	il	Governo	
si	impegna	a	provvedere	alla	dismissione	e	allo	smo-
bilizzo	dei	beni	patrimoniali	dello	Stato	e	comprende	
l’esigenza	 di	 allargare	 tale	 previsione	 alla	 proprietà	
mobiliare	dello	Stato.		
Di	qui	la	necessità	di	fornire	un	quadro	normativo	

che	 consenta	di	procedere	nella	direzione	delle	 ces-
sioni	di	quote	minoritarie,	maggioritarie	o	totalitarie	
del	patrimonio	mobiliare	pubblico,	adottando	 le	tec-
niche	più	avanzate,	 al	 fine	di	garantire	 la	diffusione,	
ampia,	 della	 proprietà	 mobiliare	 pubblica	 tra	 i	 ri-
sparmiatori.		
Nella	prima	parte	della	relazione	non	sono	specifi-

cati	ulteriori	obiettivi,	se	non	quello	citato	che	tra	l'al-
tro	 rimane	 incerto	 e	 poco	 preciso	 nella	 definizione	
della	 figura	dell'investitore	che	non	si	capisce	debba	
essere	 esclusivamente	 nazionale	 o	 possa	 essere	
espressione	di	forze	finanziarie	straniere.	
In	definitiva,	il	compito	che	si	attribuisce	al	Gover-

no	consiste	nella	reale	identificazione	degli	enti	pub-
blici	 economici	 tenuti	 a	 trasformarsi	 in	 SpA	 avendo	
cura	 della	 gestione	 degli	 aspetti	 pubblicistici	 relati-
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vamente	 alle	 questioni	 statutarie.	 È	 evidente	 che	
azionista	unico	diventa	lo	Stato.		
In	seguito	si	riconosce	la	presenza	di	una	fase	ulte-

riore	che	attiene	alla	dismissione	materiale	dei	 titoli	
azionari	e	che	prevede	il	 loro	collocamento	sul	mer-
cato	finanziario,	presso	investitori	istituzionali.	È	una	
precisazione	semplice	ma	che	lascia	intendere	la	con-
sapevolezza	 della	 necessità	 di	 procedere	 per	 gradi,	
progressivi	e	significativi,	primo	dei,	quali	è	 la	citata	
fase	di	privatizzazione	che	si	è	definita	formale	e	che	
pare	interessare	la	parte	centrale	del	disegno	di	legge	
in	questione	Sotto	questo	punto	di	vista	il	disegno	di	
legge	è	molto	attuale.	
Nella	 descrizione	 della	 successiva	 privatizzazione	

sostanziale,	 si	 prevede	 che	 il	 collocamento	 dei	 titoli	
avvenga	per	decreto	del	Ministero	del	Tesoro	subor-
dinando	il	perfezionamento	della	operazione	di	ven-
dita	 al	 soddisfacimento	 delle	 esigenze	 dell'azionista	
pubblico	 in	 termini	di	prezzo,	 in	 termini	di	quote	di	
controllo.		
E,	nella	relazione,	solo	a	questo	punto	viene	ribadi-

to	 l'unico	obiettivo	dei	Senatori	del	disegno	di	 legge	
Tale	 obiettivo,	 come	 si	 è	 detto,	 consiste	 nella	 tutela	
della	 diffusione	 presso	 il	 pubblico	 risparmio	 dell'in-
vestimento,	evitando	nella	maniera	più	assoluta	ogni	
forma	di	concentrazione	e	di	influenza	determinante.		
Anche	 in	 questo	 caso,	 come	 nei	 disegni	 di	 legge	

precedentemente	 esaminati,	 l'ammontare	 dei	 pro-
venti,	 maturati	 con	 il	 perfezionamento	 delle	 opera-
zioni	di	vendita	del	patrimonio	mobiliare	dello	Stato,	
deve	 esser	 destinato	 interamente	 e	 direttamente	 ai	
conti	del	Tesoro	dello	Stato	a	riscatto	o	a	conversione	
del	debito	pubblico.		



Profili	giuridici	della	privatizzazione	 86	

Dopo	aver	anticipato	in	alcuni	passi	la	formulazio-
ne	del	disegno	di	 legge,	 i	Senatori,	nella	relazione	di	
presentazione,	propongono	ai	colleghi	il	ragionamen-
to	più	ampio	che	costituisce	contesto	generale	in	cui	
inserire	una	tale	proposta;	si	tratta	di	un	momento	in	
cui	si	avverte	l'esigenza	di	una	forte	e	decisa	raziona-
lizzazione	 della	 «presenza	 pubblica	 nel	 sistema	 pro-
duttivo».	Si	torna	quindi	a	mettere	ancora	una	volta	in	
discussione	 uno	 dei	 rapporti	 chiave	 dell'economia,	
paragonabile	 a	 quello	 tra	 banca	 e	 industria.	 Questo	
rapporto,	in	sostanza,	vede	da	una	parte,	l'idea	del	li-
bero	mercato	e	dall'altra,	uno	Stato	che	in	ottima	fe-
de,	si	presume,	si	inserisce	nel	tessuto	produttivo	na-
zionale	 al	 fine	 di	 creare	 occupazione,	 produzione	 e	
quant'altro	di	positivo.		
In	 questa	 sede,	 infine,	 i	 Senatori	 propongono	 la	

formula		
della	 regolamentazione	 dei	 mercati	 anziché	 l'inter-
vento	 diretto	 nell'economia	 con	 attività	 produttive,	
sostenendo	che	«la	funzione	di	Governo	si	attua	più	ef-
ficacemente»	in	questo	modo.		
L'ultima	precisazione,	che	sembra	compromettere	

l'efficacia	 del	 disegno	 di	 legge,	 consiste	 nella	 palese	
esclusione	 degli	 enti	 pubblici	 di	 gestione	 dalla	 fatti-
specie	oggetto	di	 trasformazione	 in	 SpA.	Questo	 ap-
pare	dall'analisi	dell'articolato	che	segue.	
	

3.5.2.	L'articolato		
	
Il	disegno	di	legge	si	compone	di	tre	articoli.	Nell'art.	
1	il	legislatore	ha	previsto	la	anticipata	delega	al	Go-
verno	in	quanto	alla	emanazione,	entro	il	termine	di	
un	 anno	 dalla	 data	 di	 entrata	 in	 vigore	 della	 legge	
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proposta,	dei	 "decreti	legislativi	occorrenti	per	la	tra-
sformazione	 degli	 enti	 pubblici	 economici	 -	 fatti	 salvi	
gli	enti	di	gestione	delle	Partecipazioni	Statali	-	anche	
in	deroga	alle	norme	istitutive,	determinandone	i	crite-
ri,	le	procedure	e	le	modalità".		
In	questo	primo	comma	il	problema	da	sollevare	è	

stato	anticipato	nel	punto	precedente.	Palesemente	si	
escludono	 dalla	 fattispecie	 gli	 enti	 di	 gestione	 delle	
Partecipazioni	 Statali.	 Sorge	una	questione	 legittima	
che	 si	 interroga	 sulla	 finalità	 di	 tale	 esclusione.	 In	
questo	senso	occorre	riflettere	sulla	condizione	degli	
Enti	 di	 gestione,	 che	 comunque	 presentano	 degli	
elementi	dai	quali	emerge	quantomeno	la	necessità	di	
razionalizzazione,	se	non	anche	di	trasformazione	in	
SpA.	 Dall'altro	 sussiste	 la	 possibilità	 che	 i	 Senatori	
della	 proposta	 abbiano	 intenzione	 di	 dedicare	 al	 Si-
stema	 delle	 Partecipazioni	 Statali	 un	 trattamento	
speciale	e	dettagliato	in	un	provvedimento	normativo	
a	sé.		
È,	 comunque,	 da	precisare	 che	 se	 il	 legislatore	 in	

questa	proposta	di	legge	ha	preferito	non	trasformare	
in	società	per	azioni	gli	enti	pubblici	economici	del	Si-
stema	delle	 PS,	 tuttavia,	 come	 sottolinea	 il	 punto	 e)	
dell'art.	2,	non	ha	rinunciato	a	procedere	nella	dire-
zione	dell'alienazione	del	patrimonio	mobiliare	dello	
Stato	anche	in	questo	comparto.		
È	 possibile	 infatti	 attraverso	 l'intervento	 con	 de-

creto	 del	 Governo,	 che	 agisce	 su	 proposta	 del	Mini-
stro	 del	 Tesoro,	 cedere	 pacchetti	 azionari	 di	 società	
del	Sistema	delle	PS	partecipate	pur	contravvenendo	
a	norme	legislative,	amministrative,	e	statutarie.		
Il	secondo	comma	dell'art.	1	specifica	che	dalla	fat-

tispecie	individuata	dal	primo	comma	degli	enti	pub-
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blici	economici,	fatti	salvi	gli	enti	di	gestione	delle	PS,	
devono	 essere	 escluse	 le	 aziende	 di	 credito	 per	 le	
quali	si	applicano	le	disposizioni	previste	nella	citata	
legge	218/90.		
L'art.	2	è	complesso	e	riguarda	gli	eventuali	conte-

nuti	dei	decreti	legislativi	oggetto	della	delega	al	Go-
verno.	 Nella	 forma	 di	 decreti	 devono	 essere	 indivi-
duati	dal	Consiglio	dei	Ministri,	su	proposta	del	Mini-
stro	del	Tesoro,	gli	enti	pubblici	economici	idonei	alla	
trasformazione	in	SpA.		
Le	SpA,	si	sottolinea	inutilmente	in	quanto	è	carat-

teristica	 propria	 dell'istituto	 civilistico	 della	 trasfor-
mazione,	succedono	agli	enti	nella	totalità	dei	rappor-
ti	giuridici,	e	(inutile	anche	questa	precisazione	trat-
tandosi	di	una	trasformazione	ex	lege)	ciò	accade	an-
che	se	in	deroga	alle	vigenti	norme	legislative,	ammi-
nistrative	e	statutarie.		
Il	 Governo	 attraverso	 lo	 strumento	 del	 decreto	 è	

responsabile	 della	 risoluzione	 di	 questioni	 pubblici-
stiche	relative	agli	ordinamenti	degli	enti	trasformati.	
Nel	momento	in	cui	si	sia	proceduto	a	trasformazio-
ne,	 il	 problema	 della	 proprietà	 delle	 azioni	 rappre-
sentative	dei	patrimoni	delle	società	è	genericamente	
risolto	 dal	 legislatore	 che	 ne	 attribuisce	 la	 titolarità	
allo	Stato.		
Allo	 stesso	 tempo	 si	 stabilisce	 che	 la	 eventuale	

alienazione	-	ed	in	questo	disegno	di	legge	si	ha	molta	
cura	 di	 distinguere	 la	 privatizzazione	 formale	 dalla	
privatizzazione	 sostanziale	 -	 deve	essere	 supportata	
da	una	delibera	del	Consiglio	dei	Ministri	su	proposta	
del	Ministro	del	Tesoro,	sentito	il	Ministro	competen-
te	della	gestione;	e	se	da	un	lato	non	si	effettua	alcuna	
precisazione	 relativamente	 alla	 possibilità	 di	 cedere	
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pacchetti	di	minoranza	piuttosto	che	di	maggioranza,	
dall'altro	 lo	stesso	art.	2	esclude	 la	possibilità	che	si	
proceda	alla	alienazione	della	quota	maggioritaria	di	
alcune	precise	realtà	economiche:	si	tratta	dell'ENEL,	
dell'Ente	 Ferrovie	 dello	 Stato,	 della	 Banca	 d'Italia,	
dell'Agip,	 della	 RAI	 e	 «delle	 società	 aventi	 un	 ruolo	
strategico	di	economia	pubblica».		
Nella	fase	di	correzione	degli	statuti	degli	enti	inte-

ressati	al	processo	di	trasformazione	gli	organi	inter-
ni	competenti	sono	assistiti	dal	Governo	che	approva	
ogni	provvedimento	con	decreto	del	Ministro	del	Te-
soro,	di	concerto	con	i	Ministri	responsabili	della	ge-
stione	dell'ente.		
Sempre	un	decreto	del	Ministro	del	Tesoro	prov-

vede	alla	definizione	delle	operazioni	di	collocamento	
delle	partecipazioni	anche	parziale	sul	mercato	finan-
ziario	e	presso	gli	investitori	istituzionali.	23		
L'individuazione	 dei	 prezzi	 e	 delle	 condizioni	 di	

vendita	deve	essere	finalizzata	alla	tutela	dell'azioni-
sta	 pubblico;	 accanto	 a	 tale	 condizione	 il	 legislatore	
dimostra	il	forte	interesse	alla	diffusione	fra	il	pubbli-
co	delle	partecipazioni	in	modo	tale	da	evitare,	come	
già	ricordato,	qualsiasi	fenomeno	di	concentrazione	o	
di	 influenza	 dominante.	 A	 tale	 scopo	 il	 punto	 1)	
dell'art.	 2	 sottolinea	 l'intento	di	 applicare	dei	 criteri	
generali	di	trasparenza	alle	procedure	di	collocamen-
to	e	di	cessione	delle	partecipazioni	e,	si	aggiunge,	an-
che	in	deroga	alle	norme	di	contabilità	generale	dello	
Stato.	Sorge	il	dubbio	che	tale	deroga	possa	esser	fon-
te	di	problemi	se,	e	nella	misura	in	cui,	dovesse	essere	
mal	gestita.		
Il	 punto	 h)	 dell'art.	 2	 appare	 molto	 confuso,	 in	

quanto	in	un	primo	momento	concepisce	una	opera-
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zione	 di	 costituzione,	 riferendola	 erroneamente	 alla	
trasformazione;	 quando	 è	 chiaro	 che	 nello	 schema	
dell'istituto	della	trasformazione	il	centro	di	imputa-
zione	di	interessi	sopravvive	al	fenomeno	evitando	di	
dare	 luogo	 ad	 alcuna	 estinzione	 e	 ricostituzione	 del	
contratto	societario.	24		
In	un	secondo	momento	il	dettato	normativo	asso-

cia	 all'	 operazione	di	 "costituzione"	quella	di	 aliena-
zione	e	le	relative	valutazioni	statuendo	che	possono	
essere	effettuate	con	la	consulenza	di	banche	d'affari	
di	comprovata	e	specifica	esperienza,	anche	in	deroga	
all'art.	2343	c.c.	25	In	rapporto	alla	questione	della	de-
stinazione	dei	proventi	si	attribuisce	ogni	ricavo	della	
vendita	delle	partecipazioni	azionarie	al	Tesoro	dello	
Stato	che	provvede	al	riscatto	o	alla	conversione	del	
debito	pubblico.		
Il	punto	n)	dell'art.	2	prende	 in	considerazione	 la	

delicata	questione	dei	dipendenti	e	del	rapporto	giu-
ridico	di	lavoro	che	con	essi	l'ente	prima,	e	la	società	
poi,	si	 trova	a	concludere.	Di	 fatto	si	statuisce	che	 la	
disciplina	 di	 riferimento	 rimane	 quella	 vigente	 al	
momento	di	entrata	in	vigore	della	legge	proposta,	at-
tendendo,	comunque,	le	eventuali	modificazioni	deri-
vanti	dai	nuovi	contratti	collettivi	nazionali	di	catego-
ria,	 ovvero	 derivanti	 dalla	 stipula	 di	 un	 nuovo	 con-
tratto	 integrativo	 aziendale.	 In	 sostanza	 si	 deve	 at-
tendere	 la	nuova	disciplina,	nonché	 i	provvedimenti	
previsti	dalla	delega	al	Governo;	fino	a	quel	momento,	
per	 generiche	 esigenze	 di	 certezza	 del	 diritto	 è	 co-
munque	applicabile	ogni	norma	derivante	dalla	natu-
ra	pubblicistica	dell'ente-SpA.		
In	fine	l'art.	3	ricorda	che	i	decreti	legislativi,	di	cui	

il	disegno	di	legge	richiede	la	emanazione,	devono	es-
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sere	conformi	alla	legge	23	agosto	1988	n.	400	in	ma-
teria	 di	 "Disciplina	 dell'attività	 di	 governo	 e	 ordina-
mento	della	Presidenza	del	Consiglio	dei	Ministri",	e	
devono	essere	emanati	 su	proposta	del	Ministro	del	
Tesoro,	di	concerto	con	i	Ministri	competenti,	previo	
parere	delle	Commissioni	parlamentari.	Tale	parere	è	
sottoposto	alla	procedura	del	 silenzio	assenso	 in	un	
termine	pari	a	quarantacinque	giorni	dalla	comunica-
zione.		
Anche	questo	disegno	di	legge	è	rimasto	tale.	
	

	
3.6. L'Atto	del	Senato	n.	2863		
	
3.6.1	La	relazione	di	presentazione		
	
L'atto	del	Senato	n.	2863	contiene	il	disegno	di	legge	
presentato	dal	Ministro	del	Tesoro	(Carli),	di	concer-
to	 col	ministro	 a	 interim	delle	Partecipazioni	 Statali	
(Andreotti),	col	Ministro	del	Lavoro	e	della	Previden-
za	Sociale	(Marini),	col	Ministro	dei	Trasporti	(Berni-
ni),	 e	 col	 Ministro	 dell'Industria,	 del	 Commercio	 e	
dell'Artigianato	 (Bodrato);	 il	 disegno	 è	 comunicato	
alla	Presidenza	del	Senato	il	5	giugno	1991,	e	riguar-
da	la	materia	presentata	come	"Trasformazione	degli	
enti	 pubblici	 economici	 e	 dismissione	 delle	 partecipa-
zioni	pubbliche".		
Lo	stimolo	che	i	Ministri	hanno	ricevuto	è	ricondu-

cibile	all'ampio	dibattito	che	si	è	sviluppato	nel	corso	
dell'esame	parlamentare	del	disegno	di	legge	recante	
disposizioni	per	la	gestione	produttiva	di	beni	immo-
bili	dello	Stato,	 collegato	con	 la	 legge	 finanziaria	del	
1990.	L'analisi	in	quell'occasione	si	è	infatti	spostata	e	
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ha	interessato	la	materia	delle	dismissioni	delle	par-
tecipazioni	 pubbliche,	 facendo	 palese	 riferimento	 al	
patrimonio	mobiliare	anziché	 immobiliare	dello	Sta-
to.		
Alla	luce	del	consenso	registrato	nelle	diverse	for-

ze	politiche	i	Ministri	hanno	ritenuto	opportuno	pre-
sentare	 tale	 disegno	di	 legge.	Ma	 le	motivazioni,	 ra-
gionevoli,	devono	essere	ricercate	altrove.	Da	un	lato	
vi	 è	 la	 perfetta	 percezione	 delle	 precarie	 condizioni	
della	finanza	pubblica,	riconducibile	all'insostenibilità	
degli	 interessi	passivi,	causa	ed	effetto	di	un	volume	
di	 debito	 imponente.	 Dall'altro	 il	 Governo,	 prima	 di	
ogni	altro	osservatore,	si	accorge	del	divario	che	ca-
ratterizza	in	negativo	lo	stato	della	finanza	italiana	ri-
spetto	agli	altri	paesi	industrializzati	in	genere.	Di	qui	
il	momento	cruciale	che	vede	in	grande	difficoltà	l'Ita-
lia	e	non	certo	per	un	non	meglio	identificabile	svan-
taggio	competitivo	con	l'estero.	In	conseguenza	di	ciò	
si	registra	il	timore	di	vedere	compromesso	lo	stesso	
processo	di	integrazione	europeo	nei	suoi	profili	eco-
nomici	e	monetari.	Alla	fonte	di	tale	gravissima	com-
plicazione	 dell'integrazione	 comunitaria26	 rimane	
saldamente	la	questione	della	finanza	pubblica.		
Il	passaggio	 logico	sembra	semplice	e	ancora	una	

volta	si	propone	di	utilizzare	i	proventi	derivanti	dal-
la	cessione	di	beni	pubblici,	mobiliari,	in	questo	caso.	
D'altra	 parte,	 sottolineano	 i	 Ministri	 promotori,	 c'è	
chi	prima	dell'Italia	abbia	agito	in	tale	senso,	e	si	pen-
si	 ai	 programmi,	 ampi,	 di	 privatizzazione	 preceduti	
da	accurate	manovre	di	sviluppo	e	modernizzazione	
che	«presso	altri	paesi	della	Cee»	sono	stati	portati	a	
termine.		
Ecco	che	emerge	dalla	relazione	l'obiettivo	princi-
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pale	di	provvedere	a	recuperare	risorse	finanziarie	al	
fine	di	 creare	 il	 «contributo	congiunturale»	 rilevante	
per	procedere	al	generico	risanamento.		
È	interessante	notare	che	la	relazione	di	presenta-

zione	 del	 disegno	 di	 legge	 sottolinea	 tre	 ulteriori	
obiettivi	della	operazione.	Si	tratta	della	creazione	dei	
presupposti	 per	 una	 maggiore	 competitività	 delle	
aziende,	della	realizzazione	di	un	azionariato	diffuso	-	
che	sia	«ampio	e	durevole»	 -	ed,	 infine,	del	potenzia-
mento	e	dello	sviluppo	del	mercato	finanziario	-	si	in-
tende	interno,	in	quanto	si	riconosce	che	il	risparmio	
che	esso	è	in	grado	di	esprimere	è	attualmente	assor-
bito	nella	maggior	parte	del	volume	dal	mercato	dei	
titoli	di	Stato	-.	In	fondo	emerge	la	precisa,	in	quanto	
dichiarata,	volontà	di	operare	un	energico	intervento	
attraverso	il	quale	garantire	la	razionalizzazione	delle	
proprietà	dello	Stato.		
Non	è	indifferente	che	si	intenda	coinvolgere	il	Si-

stema	delle	Partecipazioni	Statali,	anche	e	soprattutto	
nel	primo	livello	dell’operazione	che	consiste	nell'at-
tuazione	del	processo	di	trasformazione.	E	da	questo	
è	possibile	comprendere	che	sussiste,	in	chi	propone	
la	 legge,	 la	 consapevolezza	 di	 scindere	 il	 momento	
della	privatizzazione	formale	-la	trasformazione	-	da	
quello	 della	 privatizzazione	 sostanziale	 la	 vendita	 -	
pur	finalizzando	il	primo	al	compimento	del	secondo.		
Nell'accenno	 che	 la	 relazione	 assicura	 al	 procedi-

mento	di	collocamento	delle	partecipazioni,	contenu-
to	nel	disegno	di	legge,	non	manca	un	riferimento	ai	
principi	di	trasparenza	che	comunque	coinvolgono	il	
Governo	attribuendo	al	Ministro	del	Tesoro	un	ruolo	
di	coordinamento	e	di	operatività	di	grande	rilievo.		
A	 tal	 proposito	 la	 norma	 prevede	 che	 qualsiasi	
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provvedimento	adottato	in	sede	governativa,	che	sia	
relativo	alla	definizione	delle	 linee	di	 indirizzo	in	te-
ma	 di	 dismissioni	 e	 alle	 specifiche	 deliberazioni	 di	
alienazione,	 sia	preventivamente	comunicato	al	Par-
lamento	per	ottenerne	il	parere	
La	fattispecie	degli	enti	coinvolti	nella	prima	ope-

razione,	di	trasformazione,	ha	un	parametro	interes-
sante	che	riguarda	la	conformità	«alla	natura	civilisti-
ca	dell'attività	economica	realmente	svolta»	dall'ente;	
in	 più	 è	 comunque	 prevista	 dalla	 legge	 proposta	 la	
trasformazione	in	SpA	di	ENEL	ed	ENI,	per	i	quali,	si	
dice,	 «il	 procedimento	 sarà	particolarmente	 comples-
so».	 Sussiste	 anche	una	 fattispecie	 esclusa	 dal	 prov-
vedimento:	 consiste	 nella	 categoria	 costituita	 dagli	
enti	 e	 dalle	 aziende	 a	 prevalente	 partecipazione	 re-
gionale,	provinciale	o	comunale.		
In	relazione	alla	problematica	della	disciplina	di	ri-

ferimento	per	 la	gestione	delle	neo	società,	dal	dise-
gno	di	legge	è	garantita	l'applicazione	di	una	discipli-
na	 totalmente	privatistica	 e	 a	 conferma	di	 questo	 si	
procede	 ad	 abrogare	 le	 disposizioni	 che	 prevedono	
forme	 di	 ulteriore	 influenza	 o	 di	 partecipazione	 da	
parte	dello	Stato	nei	 confronti	degli	organi	esecutivi	
delle	società.		
In	fine	non	manca	una	disposizione	volta	a	tutelare	

i	diritti	quesiti	in	materia	di	previdenza	dei	dipenden-
ti	degli	enti-SpA	in	questione.		
	

3.6.2.	L'articolato		
	
Il	disegno	di	legge	si	compone	di	un	solo	articolo	divi-
so	in	una	serie	di	diciassette	commi.		
Il	primo	comma	si	occupa	della	individuazione	del-
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la	fattispecie:	essa	riguarda	principalmente	gli	enti	di	
gestione	 delle	 Partecipazioni	 Statali,	 quindi	 gli	 enti	
pubblici	economici	in	genere	e	infine	le	aziende	auto-
nome	dello	Stato.		
A	 questo	 macroinsieme	 è	 necessario	 sottrarre	 il	

sottogruppo	 degli	 enti	 e	 delle	 aziende	 disciplinate	
dalla	legge	8	giugno	1990	n.	142;	intendendo	con	ciò	
escludere	gli	enti	e	le	aziende	a	prevalente	partecipa-
zione	 regionale,	 provinciale	 o	 comunale.	 Relativa-
mente	agli	istituti	di	credito	di	diritto	pubblico	la	leg-
ge	proposta	indica	la	applicazione	delle	norme	conte-
nute	nella	legge	30	luglio	1990	n.	218,	analizzata	nelle	
pagine	che	seguono.		
L'azione,	 che	 il	dettato	 legislativo	dimostra	di	ap-

plicare	alla	fattispecie	in	tal	modo	individuata,	non	ha	
il	 carattere	 obbligatorio	 tipico	 di	 un	 provvedimento	
normativo;	si	parla,	infatti,	della	possibilità	di	applica-
re	 l'istituto	 della	 trasformazione,	 evitando	 qualsiasi	
forma	di	imposizione.	Si	prevede,	in	ogni	caso,	la	as-
soluta	disponibilità	a	procedere	in	tal	senso	in	quanto	
è	consentita	ogni	forma	di	deroga	alle	vigenti	norme	
legislative,	amministrative	e	statutarie.	È	tuttavia	evi-
denziato	 che	 la	 scelta,	 nell'ambito	 della	 fattispecie	
nella	 prima	 parte	 descritta,	 deve	 essere	 conforme	 a	
principi	di	efficienza	ed	economicità,	ed	essa	deve	es-
ser	 deliberata	 dalle	 direttive	 del	 Consiglio	 dei	Mini-
stri,	su	proposta	del	Ministro	del	Tesoro,	sentiti	i	Mi-
nistri	competenti.		
Nel	comma	secondo	 il	 legislatore	propone	un	 ter-

mine	di	 due	mesi	 dalla	 comunicazione,	 da	parte	del	
Ministro	del	Tesoro,	della	direttiva	del	Governo,	per	
l'esecuzione	 delle	 operazioni	 di	modifica	 agli	 statuti	
necessarie	e	per	le	quali	provvedono	gli	organi	inter-
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ni	 ordinariamente	 preposti	 all'espletamento	 di	 tali	
funzioni.		
L'attività	degli	organi	interni	è	in	ogni	caso	sogget-

ta	ad	approvazione	con	decreto	del	Ministro	del	Te-
soro,	di	concerto	con	i	Ministri	competenti	che	inter-
vengono	 anche	 successivamente	 alla	 fase	 di	 adatta-
mento	degli	statuti	approvando	ogni	 forma	di	mani-
festazione	di	volontà	derivante	dall'	esercizio	del	vo-
to,	 ovvero	 (come	 prevede	 il	 comma	 sesto)	 ulteriori	
modificazioni	 degli	 statuti.	 In	 questo	 caso	 il	 dettato	
normativo	 è	 realmente	 poco	 chiaro	 in	 quanto	 attri-
buirebbe	 agli	 organi	 interni	 il	 potere	 di	 esercitare	 i	
diritti	 di	 un	 normale	 azionista	 -	 il	 diritto	 di	 voto	 -
sottoponendolo	 tale	 attività	 ad	 approvazione	 mini-
steriale.		
E	 ciò	 avviene	 secondo	un	 criterio	 che	non	 risulta	

immediatamente	chiaro;	il	motivo	di	incertezza	deri-
va	dalla	mancanza	di	una	previsione	con	cui	specifi-
care	a	chi	spetti	la	titolarità	delle	azioni	derivanti	dal-
la	operazione	di	trasformazione	in	SpA,	se	non	come	
sottolinea	genericamente	 il	comma	settimo	 che	 indi-
vidua	nella	figura	astratta	dello	Stato	il	ruolo	di	titola-
re	che	può	disporre	la	alienazione	delle	partecipazio-
ni	derivanti	dalle	«trasformazioni,	fusioni	o	scissioni	di	
cui	ai	commi	1	e	2».	La	procedura	di	dismissione	rien-
tra	nella	casistica	sino	a	questo	momento	analizzata,	
essendo	necessaria,	 infatti,	 la	deliberazione	del	Con-
siglio	dei	Ministri,	su	proposta	del	Ministro	del	Teso-
ro,	sentito	il	Ministro	competente.		
Tuttavia	maggiori	 preoccupazioni	 suscita	 la	 locu-

zione	 con	 cui	 si	 coinvolgono	 nel	 meccanismo	 della	
approvazione	 ministeriale	 le	 deliberazioni	 adottate	
«anche	 successivamente,	 (...)	 comunque	 concernenti	 il	
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diritto	di	voto»:	il	problema	è	evidente,	si	intende	suc-
cessivamente	 al	 momento	 cruciale	 della	 trasforma-
zione	ovvero	al	momento	della	alienazione	dei	titoli?	
In	un	caso	e	nell'altro	il	controllo	ministeriale	sull'e-
sercizio	legittimo	e,	fino	a	prova	contraria,	libero	del	
diritto	 di	 voto,	 comprometterebbe	 definitivamente	
l'operazione	di	collocamento	dei	valori	mobiliari	rap-
presentativi	del	capitale	sociale	degli	enti-società:	chi	
sarebbe	 disposto	 ad	 acquisire	 la	 titolarità	 dei	 diritti	
dell'azionista	consapevole	della	subordinazione	della	
propria	volontà	a	previsioni	ministeriali?	La	doman-
da	sembra	legittima,	e	la	risposta	scontata.		
Si	aggiunge,	quindi,	che	«le	società	per	azioni	deri-

vate	 dagli	 enti	 di	 cui	 al	 comma	1	 succedono	a	 questi	
nella	totalità	dei	rapporti	giuridici»;	ancora	una	volta	
è	necessario	sottolineare	l'inutilità	di	tale	precisazio-
ne.		
Il	quarto	comma	 è	 un	momento	 importante	 della	

legge	proposta,	in	quanto	a	chiare	lettere	si	evidenzia	
il	carattere	privatistico	della	disciplina	che	deve	inte-
ressare	la	gestione	dei	nuovi	enti-SpA,	e	questo	mal	si	
concilia	 con	 le	 osservazioni	 ora	 sottolineate	 relative	
"all'invadente"	approvazione	ministeriale.		
La	previsione,	comunque,	vuole	assumere	un	pro-

filo	deciso,	infatti	la	norma	pone	l'accento	sull'assolu-
ta	 inaccettabilità	 di	 qualsiasi	 forma	 di	 deroga	 alla	
normativa	generale	vigente	per	 le	società	per	azioni	
escludendo	 l'applicazione	di	 articoli	 come	 il	2458,	 il	
2459,	 il	 2460	 e	 il	 2461.	 Conformemente	 a	 quanto	
proposto	nel	disegno	di	legge	descritto	nel	paragrafo	
che	 precede,	 l'unica	 deroga	 ammessa	 consiste	
nell'applicazione	 dell'art.	 14	 della	 legge	 12	 agosto	
1977	 n.	 675,	 in	 materia	 di	 revisione	 dei	 bilanci	 di	
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esercizio.		
Per	sbloccare	la	situazione	di	collegamento,	stretto	

ed	esclusivo,	degli	enti	pubblici	con	le	società	control-
late,	il	disegno	di	legge	impone	da	un	lato	la	abroga-
zione	delle	norme	che	garantiscono	a	essi	la	titolarità	
delle	quote	di	controllo	delle	società	stesse	e,	dall'al-
tro,	 l'abrogazione	 delle	 norme	 che	 subordinano	 ad	
autorizzazione	 amministrativa	 il	 trasferimento	 delle	
azioni.		
Sempre	con	 la	 forma	del	decreto	ministeriale	 for-

mulato	 dal	 Ministro	 del	 Tesoro	 sentito	 il	 Ministro	
competente,	si	provvede	alla	determinazione	dei	cri-
teri	generali	di	pubblicità,	dei	limiti	e	delle	«condizio-
ni	da	osservare	nelle	procedure	di	valutazione,	di	collo-
camento	e	di	cessione	delle	partecipazioni»,	così	come	
stabilito	 dalla	 legge	 proposta	 anche	 in	 deroga	 alle	
norme	di	contabilità	generale	dello	Stato.		
Ecco	che	emerge	la	delega	al	Governo	che	nelle	sue	

linee	generali	non	si	allontana	di	molto	dalle	deleghe	
proposte	 nei	 disegni	 di	 legge	 che	 si	 sono	 analizzati.	
Particolare	 riguardo	non	è	espresso	nei	 confronti	di	
alcuna	delle	materie	oggetto	della	delega;	unico	ele-
mento	 che	 per	 certi	 versi	 suscita	 preoccupazione,	
come	sottolineato	 in	precedenza	 in	un'	occasione	si-
mile,	consiste	nella	possibilità	di	derogare	alle	norme	
di	contabilità	generale.		
Si	 presume,	 dalla	 lettera	 del	 comma	ottavo	che	 il	

legislatore	 abbia	 in	mente	 una	 duplice	 forma	 di	 di-
smissione	dei	valori	mobiliari	rappresentativi	del	pa-
trimonio	dello	Stato:	da	un	lato	è	palese	il	riferimento	
al	 pubblico	 risparmio,	 e	 in	 questo	 caso	 la	 misura	
adottata	consiste	nel	"collocamento"	delle	partecipa-
zioni,	dall'altro	emerge	il	riferimento	a	singoli	privati	
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interessati	al	pacchetto	di	controllo	delle	società,	e	in	
questo	 caso	 la	 formula	 adottata	 consiste	 nella	 "ces-
sione"	delle	partecipazioni.		
La	formula	del	collocamento;	che	può	essere	anche	

parziale	 sul	mercato	 finanziario	 e	 presso	 investitori	
istituzionali,	è	oggetto	di	decreto	del	Ministro	del	Te-
soro.	Una	riflessione,	effettuata	non	per	la	prima	volta	
si	 impone:	 il	 riferimento	a	un	mercato	 finanziario,	e	
non	 ai	 mercati	 finanziari,	 sembrerebbe	 sottolineare	
l'intento	del	legislatore	di	evitare	il	collocamento	del-
le	partecipazioni	a	 livello	 internazionale,	 il	che	assu-
me	 caratteri	 anacronistici.	 Il	 decreto	ministeriale	 in	
materia	di	collocamento	deve	ispirarsi	a	chiari	e	pre-
cisi	criteri,	subordinati	al	compimento	di	determinate	
valutazioni	 e	 alla	 determinazione	 di	 irrinunciabili	
condizioni:		
	

¨ relativamente	ai	prezzi;		
¨ relativamente	alle	entità;		
¨ relativamente	alle	modalità;		
¨ relativamente	alle	forme	di	tutela	dei	diritti	dell'azioni-
sta	pubblico;		

¨ relativamente	 alle	 attribuzioni	 delle	 partecipazioni	 di	
controllo;		

¨ relativamente	alle	esigenze	di	efficienza	delle	società;	
¨ relativamente	 alla	 diffusione,	 ampia	 e	 durevole,	 delle	
partecipazioni	tra	il	pubblico,	prevenendo	forme	di	con-
centrazione,	anche	indiretta,	o	di	influenza	dominante.		
	

Il	comma	undicesimo	riflette	fedelmente	la	previsione	
contenuta	nel	punto	h)	dell'art.	2	del	disegno	di	legge	
contenuto	nell'atto	del	Senato	n.	2381	analizzato	nel	
paragrafo	che	precede.	La	materia	consiste	nella	pos-
sibilità	 di	 ottenere	 la	 consulenza	 di	 istituti	 di	 inter-
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mediazione	di	 comprovata	e	 specifica	esperienza,	 in	
deroga	all'art.	2343	del	Codice	Civile.		
Con	 il	 comma	dodicesimo	 si	 affronta	 la	 questione	

relativa	alla	destinazione	dei	proventi	delle	cessioni.	
Il	Ministro	del	Tesoro	è	 competente	per	 la	determi-
nazione	delle	modalità	con	cui	versare	«all'entrata	del	
bilancio	dello	Stato»	i	proventi	delle	cessioni	al	netto	
delle	spese	e	delle	commissioni.	Per	la	prima	volta	si	
sottolinea,	 in	 un	 disegno	 di	 legge,	 la	 rilevanza	 delle	
spese	necessarie	per	il	compimento	della	operazione.	
E	 tale	 previsione,	 da	 un	 lato,	 chiarisce	 un	 problema	
che	sino	a	quel	momento	era	apparso	in	secondo	pia-
no,	dall'altro	infonde	incertezza	per	il	segnale	fornito	
di	una	consapevolezza	rassegnata	dell'onerosità	delle	
consulenze.		
Il	comma	tredicesimo	 si	 occupa	della	 gestione	del	

problema	relativo	alla	posizione	giuridico	economica	
dei	dipendenti	degli	enti	soggetti	a	trasformazione	in	
SpA.		
La	disciplina	di	riferimento	in	materia	previdenzia-

le	continua	a	essere	quella,	legislativa	e	contrattuale,	
vigente	al	momento	della	entrata	in	vigore	della	legge	
proposta	 facendo	 salvi	 i	 diritti	 quesiti	 e	 gli	 effetti	 di	
leggi	speciali.	Al	Ministro	del	Lavoro	e	della	Previden-
za	 sociale	 è	 delegata	 la	 formulazione	 di	 decreti	 per	
aggiornare	la	questione,	disciplinando	le	modalità	e	le	
procedure	ai	fini	del	conferimento	dei	trattamenti	di	
previdenza	.		
A	differenza	di	altri	disegni	di	legge	non	è	prevista	

la	 possibilità	 di	 conformare	 la	 disciplina	 applicabile	
alle	 contrattazioni	 successive	 alla	 fase	 di	 trasforma-
zione.	Non	sembra,	comunque,	che	il	fatto	della	omis-
sione	della	specifica	sia	tale	da	impedirne	la	attuazio-
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ne.	Né	giova	fare	riferimento	al	DL	3	febbraio	1993	n.	
29,	 in	 materia	 di	 "Razionalizzazione	 dell'organizza-
zione	 delle	 amministrazioni	 pubbliche	 e	 revisione	
della	 disciplina	 in	 materia	 di	 pubblico	 impiego,	 a	
norma	dell'art.	2	della	legge	23	ottobre	1992,	n.	421",	
cosiddetto	di	Privatizzazione	del	pubblico	impiego,	a	
causa	 delle	 problematiche	 che	 dall'analisi	 di	 esso	
emergono.		
Il	coinvolgimento	del	Parlamento,	cui	in	preceden-

za	si	 faceva	riferimento,	è	previsto	nel	comma	quat-
tordicesimo	in	cui	si	specifica	che	le	deliberazioni	del	
Governo,	 finalizzate	all'individuazione	degli	enti	 ido-
nei	alla	trasformazione,	e	finalizzate	alla	cessione	del-
le	partecipazioni,	devono	essere	sottoposte,	secondo	
il	 criterio	 del	 silenzio	 assenso,	 alla	 valutazione	 del	
Parlamento	che	si	esprime,	attraverso	la	formulazio-
ne	di	pareri	delle	Commissioni	preposte,	 entro	qua-
rantacinque	giorni	dalla	comunicazione.		
La	 procedura	 che	 prevede	 la	 partecipazione	 del	

Parlamento	per	effettuare	il	dovuto	controllo	politico	
delle	operazioni,	trova	massima	espressione	nella	re-
lazione	che	 il	Presidente	del	Consiglio	dei	Ministri	è	
tenuto	a	presentare	entro	tre	mesi	dalla	data	di	entra-
ta	in	vigore	della	legge	proposta.	I	contenuti	della	re-
lazione	devono	 illustrare	 il	quadro	degli	enti	da	sot-
toporre	 a	 processo	 di	 trasformazione,	 evidenziando	
l'assetto	delle	partecipazioni	degli	stessi	nelle	società	
controllate	e	l'attività	imprenditoriale	di	fatto	svolta,	
al	 fine	 di	 garantire	 la	 perfetta	 conoscenza,	 e	 quindi	
valutazione,	 del	 fenomeno	 da	 parte	 delle	 forze	 par-
lamentari.		
Successivamente	il	legislatore	pone	l'accento	sulla	

previsione	legale	della	trasformazione,	prima	e	quin-
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di	del	collocamento	sul	mercato	poi,	di	due	enti	rile-
vanti:	l'ENI	e	l'ENEL.		
Una	scadenza	importante,	che	annualmente	carat-

terizza	la	attività	del	Presidente	del	Consiglio	dei	Mi-
nistri	consiste	nella	presentazione	al	Parlamento,	en-
tro	il	31	di	ogni	mese	di	Marzo,	di	una	relazione	sullo	
stato	di	attuazione	delle	norme	contenute	nella	legge	
proposta,	e	contenente	le	linee	programmatiche	plu-
riennali	relative	alla	alienazione	dei	pacchetti	aziona-
ri	delle	società	individuate	con	le	procedure	della	leg-
ge	stessa.	I	principi	ispiratori	delle	linee	programma-
tiche	 consistono	nel	perseguimento	di	due	obiettivi:	
da	un	lato	il	riordinamento	della	proprietà	dello	Sta-
to,	dall'altro	l'opera	di	contenimento	del	debito	pub-
blico.	Il	comma	sedicesimo,	che	prevede	tale	disposto,	
è	 importante	 per	 un'ulteriore	motivazione:	 è	 infatti	
espressamente	 prevista	 la	 possibilità,	 eventuale,	 del	
collocamento	 delle	 partecipazioni	 su	 mercati	 finan-
ziari	internazionali.		
Si	 tratta	di	un	 inciso	«...anche	su	mercati	mobiliari	

non	italiani...»	 che	 conferma	 la	 sensazione	 registrata	
nel	corso	dell'analisi	della	proposta	di	legge	relativa-
mente	alla	titubanza	del	 legislatore	nel	porre	i	 limiti	
della	operazione	di	dismissione	del	patrimonio	oltre	i	
confini	del	nostro	Paese.		
In	 fine	 l'ultimo	comma	sottolinea	 l'aspetto	econo-

mico	 di	 spesa	 del	 compimento	 del	 processo	 di	 di-
smissione,	prevedendo	l'apertura	di	uno	specifico	ca-
pitolo	 da	 istituire	 nello	 stato	 di	 previsione	 di	 spesa	
del	Ministero	del	Tesoro.	Per	la	copertura	dello	stesso	
capitolo	provvede	parte	degli	 introiti	derivanti	dalle	
cessioni	 delle	 partecipazioni,	 come	 anticipato	 dal	
comma	dodicesimo	che	precede.		
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Anche	tale	disegno	di	legge	è	rimasto	tale,	ma	a	dif-
ferenza	degli	altri	è	stato	ripreso,	sotto	molti	punti	di	
vista,	per	 la	 formulazione	del	decreto	 legge	309/91,	
reiterato,	 con	 modificazioni,	 con	 decreto	 386/91,	
convertito	 senza	 modificazioni	 dalla	 legge	 35/90.	
L'analisi	di	tali	disposizioni	di	legge	è	contenuta	nella	
parte	terza	dello	studio.	Per	il	momento	ci	si	limita	a	
considerare	che	la	decima	Legislatura	è	stata	ricca	di	
iniziative,	ma	la	complessità	della	materia	ha	spesso	
provocato	la	mancanza	del	consenso	necessario	tra	le	
forze	politiche.		
	
	
	

Note		
	
1. A	tal	proposito,	si	veda	il	capitolo	2.		
2. In	questo	senso	la	relazione	di	presentazione	del	di-

segno	di	legge	in	esame;	in	Atto	del	Senato	n.	885.		
3. Si	tratta	di	Iri,	Eni	e	Efim,	(il	disegno	di	legge	è	pre-

cedente	al	disposto	che	ha	soppresso	l'Efim).		
4. In	questi	termini	recita	il	disposto	dell'art.	3	del	di-

segno	di	 legge	 in	esame.	Sin	da	questo	momento	si	
chiarisce	che	ogni	testo	in	corsivo	virgolettato	si	ri-
ferisce	all'atto	parlamentare	oggetto	di	analisi.		

5. Si	intende	il	100%	delle	azioni.		
6. La	 legge	sulla	 razionalizzazione	del	 settore	del	 cre-

dito	 pubblico,	 attualmente	 in	 vigore,	 è	 del	 1990,	
successiva,	quindi,	 alla	 formulazione	della	presente	
proposta	 di	 legge,	 che,	 come	 ricordato,	 risale	 al	
1988.		

7. A	tal	proposito,	è	necessario	sottolineare	che	l'Ente	
partecipazioni	e	finanziamento	industria	manifattu-
riera,	è	stato	soppresso	con	decreto	legge	20	ottobre	
1992,	n.	414.		

8. Cessione	che	può	accadere	pure	in	una	holding	pri-
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vata	 per	 finanziare	 e	 rafforzare	 un	 ramo,	 piuttosto	
che	un	altro,	del	gruppo.		

9. Come	 in	 precedenza	 sottolineato,	 ogni	 termine	 in	
corsivo,	 virgolettato,	 è	 riportato	 nel	 testo	 dell'atto	
parlamentare	in	esame.		

10. L'art.	 2393	 del	 codice	 civile,	 la	 cui	 rubrica	 recita:	
"Azione	 sociale	 di	 responsabilità",	 prevede	 che:	
«L'azione	di	responsabilità	contro	gli	amministrato-
ri	è	promossa	in	seguito	a	deliberazione	dell'assem-
blea	anche	se	la	società	è	in	liquidazione.	La	delibe-
razione	concernente	la	responsabilità	degli	ammini-
stratori	può	essere	presa	 in	occasione	della	discus-
sione	del	bilancio,	anche	se	non	è	indicata	nell'elen-
co	delle	materie	da	trattare.	La	deliberazione	dell'a-
zione	di	responsabilità	importa	la	revoca	dall'ufficio	
degli	 amministratori	 contro	 cui	 è	 proposta,	 purché	
sia	 presa	 col	 voto	 favorevole	 di	 almeno	 un	 quinto	
del	capitale	sociale.	In	questo	caso	l'assemblea	stes-
sa	provvede	alla	loro	sostituzione».		

11. Per	tutti,	si	veda	MINERVINI,	G.,	«...che	scopo	ha	in-
vero	modellare	l'intervento	pubblico	sulle	forme	del	
diritto	 privato,	 se	 poi	 la	 disciplina	 da	 applicare	 è	
quella	 del	 diritto	 pubblico?»,	 1982.	 Il	 riferimento	
all'opinione	di	Minervini,	 è	 contenuto	nell'atto	par-
lamentare,	senza	ulteriori	precisazioni	sulla	fonte.		

12. In	 effetti,	 gli	 ulteriori	 acquisti,	 ovvero	 le	 ulteriori	
vendite,	di	attività	produttive	attengono	alla	pianifi-
cazione	e,	quindi,	 alla	gestione	straordinaria,	 e	non	
certo	a	quella	ordinaria,		

13. Si	 tratta	di	un	atto	 imperativo,	non	meramente	au-
torizzativo	propositivo.		

14. L'articolo	2362	del	codice	civile,	 la	cui	rubrica	reci-
ta:	"Unico	azionista”	prevede	che:	«In	caso	di	 insol-
venza	della	società,	per	 le	obbligazioni	sociali	sorte	
nel	 periodo	 in	 cui	 le	 azioni	 risultano	 essere	 appar-
tenute	ad	una	 sola	persona,	questa	 risponde	 illimi-
tatamente».		

15. L'art.	47	della	Costituzione	prevede	che:	«La	Repub-
blica	 incoraggia	e	 tutela	 il	 risparmio	 in	 tutte	 le	 sue	
forme;	 disciplina,	 coordina,	 e	 controlla	 l'esercizio	
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del	credito.	Favorisce	 l'accesso	del	risparmio	popo-
lare	alla	proprietà	dell'abitazione,	alla	proprietà	di-
retta	coltivatrice	e	al	diretto	e	indiretto	investimen-
to	 azionario	 nei	 grandi	 complessi	 produttivi	 del	
Paese».		

16. In	questo	senso	è	la	relazione	di	presentazione	della	
proposta	di	legge	in	esame.		

17. A	 tal	 proposito,	 si	 veda	 AA.	 VV,	 "Symposium	 on	
Takeovers",	in	Economic	Perspectives,	1988.		

18. Come	disposto	dall'art.	2	della	proposta	di	legge.	
19. In	questo	senso	è	la	relazione	di	presentazione.		
20. Nel	dettaglio	l'art.	14	della	legge	675/77,	in	materia	

di	"Provvedimenti	per	il	coordinamento	della	politi-
ca	industriale,	 la	ristrutturazione	la	riconversione	e	
lo	sviluppo	del	settore",	prevede	che:	«1.	È	fatto	ob-
bligo	alle	 imprese	 controllate	dagli	 enti	di	 gestione	
delle	 partecipazioni	 statali,	 o	 da	 loro	 finanziate,	 di	
sottoporre	a	revisione	da	parte	di	società	autorizza-
te	ai	sensi	dell'articolo	8	del	decreto	del	presidente	
della	 Repubblica	 31	 marzo	 1975,	 n.	 136,	 i	 bilanci	
d'esercizio,	secondo	le	norme	di	cui	agli	articoli	18	e	
19	del	citato	decreto	presidenziale».		

21. Come	disciplinata	dall'art.	3,	comma	1	del	regio	de-
creto	18	novembre	1923,	n.	2440	e	dagli	articoli	73	
e	 74	 del	 regolamento	 approvato	 con	 regio	 decreto	
23	maggio	1924,	n.	827.		

22. Confermando	 la	specialità	delle	azioni	emesse	a	 fa-
vore	 dei	 prestatori	 di	 lavoro,	 come	 prevede	 l'art.	
2349	 del	 codice	 civile:	 «In	 caso	 di	 assegnazione	
straordinaria	 di	 utili	 ai	 prestatori	 di	 lavoro	 dipen-
denti	 della	 società,	 possono	 essere	 emesse,	 per	 un	
ammontare	 corrispondente	 agli	 utili	 stessi,	 speciali	
categorie	di	azioni	da	assegnare	 individualmente	ai	
prestatori	di	lavoro,	con	norme	particolari	riguardo	
alla	 forma,	 al	 modo	 di	 trasferimento,	 ed	 ai	 diritti	
spettanti	agli	azionisti.	Il	capitale	sociale	deve	esse-
re	aumentato	in	misura	corrispondente».		

23. E	 che,	 a	 tal	 proposito,	 si	 dica	 "mercato"	 piuttosto	
che	 "mercati"	 lascia	 intendere	 il	 desiderio	 del	 legi-
slatore	di	mantenere	in	Italia	 i	confini	della	dismis-
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sione.		
24. In	 relazione	 ai	 recenti	 sviluppi	 della	 normativa	 co-

munitaria,	 si	 veda	 JAEGER,	 P.	 G.,	 "Problemi	 attuali	
delle	privatizzazioni",	in	Giurisprudenza	commercia-
le,	novembre-dicembre	1992.		

25. L'art.	2343	del	c.	c.,	 la	cui	rubrica	recita:	"Stima	dei	
conferimenti	 dei	 beni	 in	 natura	 e	 crediti",	 prevede	
che:	 «Chi	 conferisce	 beni	 in	 natura	 o	 crediti	 deve	
presentare	 la	 relazione	 giurata	 di	 un	 esperto	 desi-
gnato	dal	presidente	del	tribunale,	contenente	la	de-
scrizione	dei	 beni	 o	dei	 crediti	 conferiti,	 il	 valore	 a	
ciascuno	 di	 essi	 attribuito,	 i	 criteri	 di	 valutazione	
seguiti,	nonché	l'attestazione	che	il	valore	attribuito	
non	 è	 inferiore	 al	 valore	 nominale,	 aumentato	
dell'eventuale	 sovrapprezzo,	 delle	 azioni	 emesse	 a	
fronte	del	conferimento.	La	relazione	deve	essere	al-
legata	all'atto	costitutivo».		

26. Si	tratta	di	una	complicazione	che,	tuttavia,	nel	1991	
appare	 ancora	 lontana:	 la	 tempesta	 valutaria	 del	
settembre	1992	non	era	che	nelle	previsioni	di	po-
chi.		
	
	
	
	

	 	



4. L'undicesima	legislatura		
	
	
	
	
	
	
L'undicesima	legislatura	risulta	essere	espressione	

di	 una	 considerevole	 volontà	 a	 procedere	 nella	 rea-
lizzazione	del	progetto	di	privatizzazione	La	coscien-
za	del	problema	è	forte	a	livello	politico,	ed	è	fonte	di	
concrete	risposte	normative.	La	produzione	di	atti	le-
gislativi	è	intensa.		
Relativamente	 alle	 proposte	 e	 ai	 disegni	 di	 legge,	

che	in	Parlamento	hanno	riscontrato	un	consenso	ta-
le	da	realizzare	la	trasformazione	in	legge	dello	Stato,	
si	rimanda	alla	parte	dedicata	alla	analisi	delle	norme	
vigenti.		
	
	

4.1. L'Atto	della	Camera	n.	996		
	
4.1.1.	La	relazione	di	presentazione		
	
L'Atto	 della	 Camera	 n.	 996	 contiene	 la	 proposta	 di	
legge	dei	Deputati	Battaglia,	La	Malfa,	Gorgoni,	Casta-
gneti,	Sbarbati	Carletti;	Pellicanò,	Ravaglia,	Modiglia-
ni,	Ayala,	Bianchini,	Bianco,	Bogi,	Bonomo,	De	Carolis,	
Del	Pennino,	Dutto,	Giuseppe	Galasso,	Salvatore	Gril-
lo,	Mammì,	Nucara,	Orgiana,	Paggini,	Passigli,	Poggio-
lini,	 Ratto,	 Rizzi,	 e	 Santoro.	 La	 proposta,	 presentata	
l'11	 giugno	 1992,	 interessa	 la	materia	 delle	 "Norme	
per	 la	 privatizzazione	 dell'Ente	Nazionale	 per	 l'Ener-
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gia	Elettrica".	1		
In	questo	caso	la	questione	delle	privatizzazioni	è	

affrontata	 in	maniera	piuttosto	particolare.	 Il	 campo	
di	applicazione,	infatti,	risulta	molto	ristretto	e	parti-
colareggiato.	L'intero	lavoro	è	concentrato	sulla	real-
tà	dell'ENEL,	ma	non	per	questo	l'interesse	viene	me-
no,	piuttosto	sembra	utile	ricercare	dalla	lettera	della	
legge	proposta	gli	eventuali	riferimenti	a	una	visione	
più	ampia	della	materia.	Una	visione	 che,	quindi,	 ri-
sponda	a	quelle	esigenze	che	in	maniera	limpida	sono	
emerse	nel	corso	della	decima	legislatura.		
La	 relazione	 di	 presentazione	 della	 proposta	 si	

apre	con	una	generica	denuncia	dei	problemi	che	af-
fliggono	l'ENEL.	Evitando	di	fare	riferimento	a	essi,	si	
propone	immediatamente	la	soluzione	che	consiste	in	
«un	disegno	complessivo	di	mutamento	del	sistema	nei	
suoi	diversi	aspetti,	dalla	produzione	alla	gestione	delle	
reti,	all'adeguamento	delle	tariffe»,	pur	garantendo	la	
sopravvivenza	del	monopolio	sulla	attività	di	traspor-
to	 della	 energia	 elettrica,	 in	mancanza	 del	 quale	 gli	
stessi	Deputati	promotori	riconoscono	l'assenza	della	
garanzia	del	servizio	nei	confronti	dell'intero	Paese.	Il	
mutamento,	fatta	salva	la	eccezione	cui	si	è	accenna-
to,	deve	tendere	alla	instaurazione	di	un	regime	con-
correnziale	 che	 stimoli	 il	 mercato	 conformemente	
«alle	regole	che	l'Europa	impone	e	ci	 imporrà	sempre	
più	anche	in	questo	campo».		
Se	l'obiettivo	principale	consiste	nella	creazione	di	

una	 flessibilità	operativa	di	un	certo	rilievo	e	di	una	
maggiore	 efficienza,	 indispensabili	 per	 affrontare	 le	
questioni	 della	 nuova	 politica	 energetica,	 è	 fonda-
mentale	 individuare	 la	struttura	e	 la	 forma	giuridica	
che	siano	in	grado	di	permetterne	l'evoluzione.		
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Secondo	i	promotori	della	proposta	di	legge,	l'isti-
tuto	 dell'ente	 pubblico	 economico	 risulta	 del	 tutto	
obsoleto.	 Una	 riflessione	 a	 questo	 punto	 si	 impone:	
tale	considerazione	è	valida	esclusivamente	nei	con-
fronti	dell'Ente	per	l'Energia	Elettrica	in	parola?	Evi-
tando	un'analisi	superficiale	della	presentazione	della	
legge	 proposta,	 ci	 si	 accorge	 della	 precisazione	 che	
sin	dalle	prime	battute	viene	sottolineata:	«La	propo-
sta	di	legge	qui	presentata	risponde	anche	alla	esigen-
za	sempre	più	avvertita	nel	nostro	Paese	di	avviare	una	
vasta	politica	di	privatizzazioni:	nella	consapevolezza,	
però,	 che	 essa	 deve	 essere	 attuata	 in	 diverse	 forme	 e	
con	diversi	gradi	di	intensità,	adattandola	ai	problemi	
posti	dai	vari	ambiti	di	applicazione».		
Si	 è	 preferito	 riportare	 integralmente	 questo	 pe-

riodo	al	fine	di	porre	in	evidenza	che,	nel	momento	in	
cui	la	proposta	di	legge	è	stata	preparata	e	presenta-
ta,	la	sensazione	che	si	avverte	è	di	grande	volontà	di	
procedere	alla	attuazione	di	un	processo	di	privatiz-
zazione,	ma	a	questo	comincia	ad	aggiungersi	la	con-
sapevolezza	dell'esigenza	di	una	maggiore	responsa-
bilità	nella	gestione	del	progetto.	Nella	Relazione,	 in	
sostanza,	si	sottolinea	che	il	programma	di	dismissio-
ne	deve	essere	vasto,	deve	essere	inserito	in	una	co-
scienziosa	politica	di	ampio	respiro,	ma	deve	essere	
attuato	in	diverse	forme	a	seconda	dell'oggetto	della	
"snazionalizzazione''.	 Questo	 vale	 a	 giustificare,	 in	
qualche	modo,	il	 fatto	che	la	legge	proposta	sia	inte-
ramente	dedicata	 alla	 gestione	di	 una	 singola	 realtà	
economica	 che,	 in	quanto	 tale,	 esprime	 l'esigenza	di	
un	trattamento	speciale.		
La	consapevolezza	dei	Deputati	promotori,	in	me-

rito	all'importanza	del	riferimento	alla	disciplina	civi-
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listica	 piuttosto	 che	 pubblicistica,	 costituisce	 l'ele-
mento	 base	 dell'intera	 proposta	 di	 legge.	 L'idea	 che	
espressamente	 viene	 evidenziata	 consiste	 nella	 pre-
cisa	 volontà	di	 abbandonare	da	un	 lato	 la	disciplina	
pubblicistica,	 e	 di	 evitare,	 dall'altro,	 la	 compilazione	
di	una	serie	di	norme	di	diritto	speciale	Tutto	questo	
chiaramente	al	 fine	di	non	creare	una	 società	 legale	
che	potrebbe	non	rispondere	alle	esigenze	di	concor-
renzialità	imposte	dal	mercato.		
La	concorrenzialità,	nella	proposta	di	legge,	è	con-

siderata	alla	base	di	una	gestione	efficiente	in	quanto	
inserita	 in	 un	 mercato	 in	 cui	 non	 siano	 alterati	 gli	
equilibri	determinati	da	una	sana	competitività.		
"Questo	indirizzo",	così	viene	definito	tale	orienta-

mento,	è	di	fatto	lo	spirito	che	ha	guidato	lo	studio	e	
la	realizzazione	della	 legge	sugli	 istituti	di	credito	di	
diritto	pubblico.2	La	via	di	uscita	 individuata	 in	que-
sta	norma	è	riconducibile	a	un	adattamento	ai	model-
li	di	disciplina	privatistica.	Si	tratta	di	un	adattamento	
soprattutto	a	livello	formale,	con	la	trasformazione	in	
SpA	degli	istituti.		
La	relazione	considera	una	tale	linea	di	intervento	

tonificante	per	la	gestione	di	una	attività	di	impresa,	
soprattutto	se	esercitata	in	regime	di	monopolio.		
Si	impone	a	questo	punto	una	leggera	critica	al	fi-

ducioso	entusiasmo	con	il	quale	si	attribuisce	alla	fe-
nomenologia	competitiva	la	responsabilità	e	quindi	il	
merito	di	un	esponenziale	affinamento	dell'efficienza	
e	 dell'efficacia	 della	 produzione.	 È	 pur	 vero	 che	 un	
sano	ambiente	concorrenziale	(ed	è	fondamentale	sia	
sano)	possa	stimolare	i	requisiti	di	efficienza	ed	effi-
cacia,	ma	è	altrettanto	vero	che	per	ottenere	i	risultati	
positivi	che	ci	si	attende	è	necessario	porre	in	essere,	
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artificialmente,	tante	condizioni	che	il	libero	mercato,	
nel	breve	e	talvolta	medio	periodo,	purtroppo	non	è	
in	grado	di	garantire.	
Ecco	che	i	caratteri	della	legge	proposta	emergono,	

in	 quanto	 si	 delineano	 gli	 obiettivi	 principali	 per	 i	
quali	essa	è	formulata;	si	tratta	di	un	desiderio	di	ri-
cerca	 di	 espressioni	 di	 efficienza	 anche	 nelle	 linee	
produttive	pubbliche,	ottenibili	procedendo	alla	ese-
cuzione	di	un	processo	di	privatizzazione	delle	forme	
di	 gestione.	 E	 la	mente	 corre	 alla	 quarta	 delle	 fatti-
specie	 interpretative	 del	 termine	 "Privatizzazione"	
che	in	apertura	dello	studio	si	sono	presentate:	il	rife-
rimento,	 nello	 specifico,	 è	 alla	 innovazione	 dei	 pro-
cessi,	delle	procedure	e	degli	assets.		
Un	ulteriore	obiettivo	consiste	nell'intento	di	crea-

re	una	sostanziale	separazione	tra	il	potere	pubblico	
e	la	gestione	dell'impresa.	Al	potere	pubblico,	più	del-
la	definizione	delle	linee	tendenziali	e	di	indirizzo	at-
traverso	le	direttive,	altro	non	può	essere	chiesto,	né	
preteso,	né	accettato.	Tale	orientamento	che	il	potere	
pubblico	deve	garantire	alla	attività	industriale,	e	alle	
realtà	economiche	che	esercitano	in	regime	di	mono-
polio,	deve	essere	chiaramente	finalizzato	alla	salva-
guardia	e	alla	tutela	di	un	preciso	interesse	pubblico.		
In	 questo	 contesto	 l'ENEL	 può	 rispondere	 alle	

aspettative	di	efficienza	auspicate	solo	se	coinvolto	in	
un	processo	di	privatizzazione	Tale	processo	di	priva-
tizzazione,	come	anticipato,	non	riguarda	il	monopo-
lio	per	quel	 che	 concerne	 la	 fase	del	 trasporto	della	
energia	 al	 fine	 di	 garantire	 la	 fornitura	 della	 stessa	
presso	ogni	angolo	del	paese,	mantenendo	una	serie	
di	 funzioni	 istituzionali	 e	 di	 interesse	 generale	 al	
momento	operative.		
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Relativamente	 alla	 questione	 della	 produzione	 e	
della	 distribuzione,	 secondo	 la	 legge	 proposta,	 due	
devono	essere	le	società	investite	di	tali	ruoli.	Si	tratta	
di	due	società	per	azioni	di	diritto	comune,	partecipa-
te	dall'ENEL	insieme	con	i	privati	ai	quali	è	garantita	
«anche	 se	 in	 posizione	 proprietaria	 di	 minoranza,	
un'influenza	determinante	sulla	nomina	degli	ammini-
stratori».		
Ma	 la	 questione	 della	 produzione	 non	 è	 poi	 così	

semplice,	infatti	si	dice	che	il	discorso	relativo	alla	so-
cietà	per	azioni	partecipata	dall'ENEL	con	i	privati	è	
valido	 per	 la	 gestione	 delle	 centrali	 esistenti	 al	mo-
mento	 della	 entrata	 in	 vigore	 della	 legge;	 correlati-
vamente	alle	centrali	di	nuova	realizzazione	deve	es-
sere	 prevista	 la	 costituzione	 di	 ulteriori	 società	 per	
azioni	che	esprimano	un	azionariato	misto,	pubblico-
privato.		
Con	sfumature	diverse,	e	di	un	certo	rilievo,	è	il	ra-

gionamento	da	applicare	alla	fase	della	distribuzione	
e	della	vendita	per	la	quale	è	prevista	la	costituzione	
di	società	a	partecipazione	pubblica,	con	compiti	ope-
rativi,	 e	 a	 soggetti	 privati	 che	 agiscano	 in	 regime	di	
concorrenza.	In	questo	modo	il	risultato	che	ne	deri-
verebbe	consiste	nella	restituzione	di	fatto	della	atti-
vità	produttiva	e	della	attività	di	distribuzione	e	ven-
dita	della	energia	elettrica	alla	concorrenza	del	diritto	
privato.		
Ma	a	questo	punto	si	riconosce	la	sostanziale	diffi-

coltà	 di	 attribuire	 al	 patrimonio	 dell'ente	 in	 parola	
una	valutazione	congrua	che	ne	garantisca	la	integri-
tà.	Questa	complessità	deriva	dalla	difficile	valutazio-
ne	 del	 sistema	 delle	 strutture	 attraverso	 il	 quale	 si	
provvede	alla	produzione	e	alla	distribuzione	dell'e-
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nergia.	 I	momenti	rilevanti	della	operazione	di	valu-
tazione	sono	sostanzialmente	due:		
	

¨ in	un	primo	momento	 si	 attende	 la	 consulenza,	 finaliz-
zata	alla	individuazione	di	un	valore	di	mercato,	da	par-
te	di	una	banca	di	investimenti;		

¨ in	un	secondo	momento	si	procede	a	rendere	congruo	il	
valore	di	mercato	attraverso	un'intensa	attività	del	Go-
verno,	coadiuvata	dalla	esperienza	di	un	ulteriore	istitu-
to	bancario	di	rilevanza	internazionale.	
	

Un	altro	obiettivo,	da	aggiungere	ai	due	citati,	consi-
ste	nel	preciso	intento	di	evitare	forme	di	concentra-
zione	o	di	influenza	dominante,	e	per	tale	ragionevole	
motivazione	si	inserisce	nella	normativa	proposta	un	
duplice	 meccanismo	 volto	 alla	 realizzazione	 di	 uno	
stretto	controllo,	da	una	parte,	e	alla	definizione	di	un	
adeguato	regime	sanzionatorio,	dall'altra.		
Il	potere	pubblico,	attraverso	la	figura	del	Governo,	

agisce	mediante	gli	 interventi	del	Ministro	dell'Indu-
stria,	del	Commercio	e	dell'Artigianato	 in	materia	di	
verifica	di	 «corrispondenza	dei	programmi	produttivi	
agli	obiettivi	fissati	dal	Piano	Energetico	Nazionale	per	
assicurare	la	copertura	delle	esigenze	della	rete	distri-
butiva».	Il	riferimento	che	segue	concerne	i	compiti	e	
le	 funzioni	 istituzionali	 che	 continuano	a	 competere	
all'ente.		
Il	necessario	 raccordo	 tra	 la	variegata	 compagine	

della	 fase	della	produzione	e	 la	monopolizzata	 linea	
di	trasporto	spetta	alle	decisioni	dello	stesso	Ministro	
dell'Industria.	Nella	definizione	di	un	principio	da	ap-
plicare	 per	 tale	 raccordo	 il	 legislatore	 suggerisce	 di	
attribuire	indiscussa	priorità	alle	fonti	produttive	co-
siddette	rinnovabili,	 tenendo	conto	della	loro	econo-
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micità;	successivamente	si	devono	considerare	le	fon-
ti	assimilate	tenendo	presente	il	fattore	di	rendimen-
to	di	trasformazione	del	calore	in	energia,	infine	rela-
tivamente	alle	produzioni	private	che	rimangono	de-
ve	essere	applicato	il	criterio	del	prezzo	più	basso.		
Nella	materia	della	definizione	del	prezzo	massimo	

di	cessione,	del	trasporto	e,	quindi,	della	distribuzio-
ne	della	energia	l'istituto	competente	è	il	CIP,	il	comi-
tato	 interministeriale	prezzi.	 In	particolare	nella	sua	
attività	 il	CIP	deve	 impegnarsi	ad	applicare	un	mec-
canismo	perequativo	al	fine	di	non	far	pesare	sul	co-
sto	del	trasporto	la	distanza	dal	luogo	di	produzione	o	
di	distribuzione	dell'energia.		
Per	la	delicata	questione	delle	commesse	il	princi-

pio	a	cui	fare	affidamento	è	quello	della	trasparenza;	
a	tal	fine	le	norme	relative	alla	materia	della	gestione	
delle	 contrattazioni,	 tipiche	 della	 struttura	 pubblici-
stica	di	un	ente	pubblico,	devono	essere	applicate	an-
che	dalle	neo	società	per	azioni	che	la	legge	proposta	
individua.	A	sostegno	di	ciò,	in	particolare,	ai	fornitori	
e	agli	esecutori	di	opere	e	servizi	di	quelle	società	per	
le	quali	sia	individuabile	la	partecipazione	di	capitale	
pubblico,	 è	 prevista	 la	 presentazione	 della	 certifica-
zione	antimafia,	attendendo	l'applicazione	-	nei	setto-
ri	dell'acqua,	dell'energia	 e	dei	 trasporti	 -	 della	nor-
mativa	 di	 cui	 alla	 direttiva	 del	 Consiglio	 n.	
531/90/Cee.		
A	 queste	 previsioni	 si	 aggiunge	 la	 necessaria	 at-

tenzione	nei	confronti	dei	dipendenti	degli	enti	che	si	
trovano	coinvolti	nel	processo	di	trasformazione.		
Infine	il	riferimento	immancabile	alla	finanza	pub-

blica	impone	la	precisazione	che	la	legge	proposta	de-
termina	 delle	 entrate	 per	 lo	 Stato,	 escludendo	 ogni	



L’undicesima	legislatura	 115	

forma	di	spesa	che	non	sia	finalizzata	all'accertamen-
to	del	valore	di	mercato	da	attribuire	all'ENEL,	 fina-
lizzato	al	corretto	collocamento	sul	mercato	dei	titoli	
azionari	delle	società	neo	costituite.		
Immediatamente	 dopo	 la	 sommaria	 descrizione	

dei	contenuti	della	legge	proposta,	degli	obiettivi	che	
con	essa	si	intende	perseguire	e	delle	cause	che	sono	
alla	 base	 della	 iniziativa	 parlamentare,	 gli	 onorevoli	
Deputati,	promotori	dell'atto,	evidenziano	una	dupli-
ce	consapevolezza	che	molto	lascia	intendere.	Da	un	
lato,	si	sottolinea	la	incompletezza	del	provvedimento	
proposto.	La	norma,	si	dice,	non	è	in	grado	di	risolve-
re	tutte	le	questioni	che	affliggono	l'ENEL,	ma	si	muo-
ve	comunque	con	decisione	e	nella	giusta	direzione.	
Dall'altro	lato,	per	la	prima	volta	si	comincia	a	temere	
la	 potenziale	 mancanza	 di	 un'adeguata	 risposta	
dell'investitore	privato	all'offerta	di	vendita	da	parte	
dello	Stato.	Si	 teme,	 in	sostanza	che	 il	 risparmiatore	
non	sia	disposto	a	impiegare	proprie	risorse	in	azioni	
rappresentative	 di	 società	 dismesse	 dalla	 proprietà	
pubblica.		
A	ben	vedere,	quest'elemento	 fondamentale	di	ri-

flessione	manca	nell'intera	produzione	di	proposte	di	
legge	 della	 legislatura	 precedente;	 durante	 i	 primi	
mesi	della	undicesima	legislatura,	 il	problema	emer-
ge,	prepotentemente	nella	coscienza	delle	 forze	par-
lamentari	e	dei	mezzi	di	comunicazione.		
Nel	presente	disegno	di	legge,	nonostante	l'intuiti-

va	denuncia	di	tale	problema,	si	scorge	la	sottovaluta-
zione	 dello	 stesso.	 Alla	 sottovalutazione	 del	 proble-
ma,	infatti,	corrisponde	la	sopravvalutazione	degli	ef-
fetti	che	si	prevedono	in	applicazione	della	legge	pro-
posta.	Tra	questi	effetti,	per	esempio,	ci	sarebbe	l'am-
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bizioso	perfezionamento	dei	mercati	azionari.	Quan-
do	invece,	sembra	che	si	dimentichi	quanto	sia	neces-
sario,	 per	 il	 problema	 del	mercato	 azionario,	 un	 in-
tervento	 legislativo	 organico	 e	 non	un	 solo,	 confuso	
arricchimento	del	listino.		
Ad	 avvalorare	 la	 tesi	 secondo	 cui	 nella	 presenta-

zione	della	proposta	di	legge,	la	valutazione	degli	ef-
fetti	risulterebbe	ottimista	interviene	una	precisazio-
ne	della	relazione	stessa	nella	quale	si	ammette	che	il	
successo	 dell'attuazione	 di	 quello	 stesso	 "processo	
importante",	 di	 cui	 si	 diceva,	 dipenderebbe	da	molti	
fattori	 esterni.	Mai	 una	 osservazione	 tanto	 generica	
ha	dimostrato	così	grande	verità.		
L'utilità	e	l'urgenza	della	proposta	di	legge,	si	dice,	

è	 necessario	 ricercarla	 nella	 coerenza	 della	 stessa	
«con	la	linea	più	generale	delle	privatizzazioni	e	con	le	
nuove	regole	di	un	mercato	aperto	e	competitivo	che	in	
tutti	 i	 campi	 (…è…)	 imposto	 dal	 completamento	 del	
mercato	interno	europeo».	A	questo	punto	un	interro-
gativo	si	impone.		
Sin	dalle	prime	battute	della	presentazione	del	di-

segno	 di	 legge,	 si	 è	 correttamente	 sottolineata	 l'im-
portanza	di	un	complessivo	e	generale	quadro	di	un	
processo	 di	 privatizzazione,	 che	 debba	 coinvolgere	
gran	parte	dell'attività	economica	pubblica;	in	questo	
citato	 passo	 della	 Relazione	 si	 colloca	 la	 privatizza-
zione	dell'ENEL	nel	contesto	di	una	linea	più	generale	
delle	privatizzazioni,	ma	quale	è	il	programma	di	pri-
vatizzazione	di	cui	si	parla?		
L'unico	 documento	 giuridicamente	 rilevante,	 nel	

giugno	del	1992,	è	la	legge	35/92,	unitamente	alla	de-
libera	del	Cipe	del	marzo	dello	stesso	anno.		
Al	di	 là	di	questo,	 importantissimo	per	altri	versi,	
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manca	 la	 gestione	 in	 un'ottica	 globale	 del	 problema	
delle	privatizzazioni.	Esiste,	in	definitiva,	solamente	la	
consapevolezza	di	dover	procedere	con	razionalità.		
Ad	ogni	buon	conto	la	presentazione	della	propo-

sta	 di	 legge	 fonda	 le	 proprie	 convinzioni	 sul	 alcune	
motivazioni:		
	

¨ le	 esigenze	 di	 concorrenzialità	 del	 mercato	 in	 regime	
competitivo;		

¨ l'Europa	 dei	monopoli	 è	 destinata	 a	 scomparire	 anche	
nell'ambito	 di	 settori	 relativi	 ai	 servizi,	 come	 quello	
dell'energia,	beneficiari,	da	troppo	tempo,	di	un	regime	
particolare;		

¨ accanto	a	tutto	questo,	e	qui	si	coglie	una	grande	verità,	
l'Europa	dei	settori	nazionali	protetti	non	ha	più	modo	
di	esprimersi.		
	

In	definitiva	l'errore,	che	con	la	proposta	gli	onorevoli	
Deputati	 hanno	 intenzione	 di	 evitare,	 consiste	 nello	
spreco	delle	risorse	professionali,	di	capacità	tecniche	
e	produttive	proprie	dell'ENEL.		
Si	tratta	di	uno	spreco	che	si	attuerebbe	qualora	si	

permettesse	 all'evento	 di	 integrazione	 europea	 di	
sorprendere	la	politica	energetica	del	Paese	con	nuo-
ve	condizioni	e	nuove	regole.	«È	questo	-	chiude	la	re-
lazione	 -	 il	 senso	primo	della	presentazione	di	questa	
proposta	di	legge».		
	
	

4.1.2.	L'articolato		
	

Il	principio,	generale,	espresso	dall'art.	1	consiste	nel-
la	 inderogabile	 previsione	 della	 libertà	 della	 produ-
zione	 e	 distribuzione	 di	 energia	 elettrica.	 A	 questo	
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però	si	pone	un	limite,	o	meglio	una	serie	di	limiti	che	
la	stessa	legge,	proposta,	si	impegna	a	fornire.		
Si	 passa	 immediatamente,	 nell'art.	 2,	 a	 chiarifica-

zione	 delle	 funzioni	 attribuite	 all'ente	 nazionale	
dell'energia	 elettrica	 che,	 in	virtù	dell'attuazione	del	
processo	di	privatizzazione,	assume	ruolo	di	garante	
della	distribuzione	attraverso	le	due	delicate	compe-
tenze	in	materia	di:		
	

¨ trasporto	di	energia	elettrica;		
¨ gestione	del	centro	di	nazionale	di	controllo.		
	

Nel	 primo	 tipo	 di	 funzione,	 la	 garanzia	 è	 assicurata	
materialmente,	 in	 quanto	 l'ente	 si	 occupa	 della	 fase	
della	linea	di	produzione	e	distribuzione	dell'energia	
elettrica,	alla	quale	è	possibile	ricondurre	 il	maggior	
numero	di	costi	sociali;	nel	secondo	tipo	di	funzione,	
ciò	che	emerge	è	un	ruolo	di	coordinamento	tra	due	
fasi	essenziali:		
	
¨ rilevazioni	dell'intensità	della	domanda	di	consumo;		
¨ fornitura	del	servizio	in	quantità	sufficiente,	in	ogni	ora	
della	giornata.		
	

In	 sostanza,	 rimane	 centralizzata	 la	 pianificazione	
della	 quantità	 produttiva,	 finalizzata	 alla	 copertura	
delle	esigenze	della	distribuzione,	e	a	essa	si	aggiunge	
la	 verifica	della	 corrispondenza	dei	 programmi	pro-
duttivi	agli	obiettivi	del	piano	energetico	nazionale.		
Nella	fase	dell'articolato	che	segue	il	 legislatore	si	

occupa	 dei	 problemi	 attinenti	 alla	 realizzazione,	 sul	
piano	 formale,	 del	 processo	 di	 privatizzazione	
dell'ente.	 È	 un	momento	 delicato,	 in	 quanto	 questa	
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volta	non	è	possibile	riferirsi	alla	dinamica	della	tra-
sformazione	in	SpA	dell'ente.		
Questo	 accade	 perché	 l'ENEL	 con	 una	 struttura	

giuridica	 modificata,	 ma	 non	 stravolta,	 continua	 a	
esercitare	 la	 propria	 attività	 limitatamente	 alle	 fun-
zioni	di	cui	si	è	detto,	contenute	nell'art.	2.		
Il	disegno	realizzato	prevede	la	"successione	a	tito-

lo	 universale",	 quindi	 in	 tutti	 i	 rapporti	 giuridici	 ed	
economici	dell'	ente,	in	due	grandi	SpA	alle	quali	sono	
attribuiti	 due	 oggetti	 sociali	 distinti:	 da	 un	 lato	 la	
Prodel	si	occupa	della	produzione,3	dall'altro	la	Distel	
si	occupa	della	distribuzione.4		
Non	è	il	caso	-	ormai	-	tipico	della	trasformazione	

di	un	ente	in	SpA.	Si	tratta,	piuttosto,	di	un	meccani-
smo	secondo	cui	l'ente	di	diritto	pubblico	-	che	in	ori-
gine	svolge	l'attività	economica	-	non	è	soggetto	a	tra-
sformazione,	 bensì	 conferisce	 la	 propria	 azienda	 a	
una	società	per	azioni	di	diritto	comune,	divenendo,	
in	 questo	 modo,	 titolare	 delle	 azioni	 per	 il	 conferi-
mento	 attuato,	 e	 mantenendo	 la	 propria	 struttura	
giuridica.		
Al	 legislatore	 della	 proposta	 questo	 schema	 non	

era	del	tutto	nuovo,	in	quanto	come	si	è	anticipato	la	
data	 della	 presentazione	 della	 proposta	 risale	 all'11	
giugno	del	1992,	e	in	quel	tempo	la	legge	sul	riassetto	
del	 sistema	 creditizio	 pubblico	 produceva	 regolar-
mente	i	suoi	effetti	(in	questo	caso	il	riferimento	è	alla	
fattispecie	degli	enti	con	il	fondo	di	dotazione	di	natu-
ra	fondazionale).5		
Il	consiglio	di	amministrazione	dell'ENEL	costitui-

sce6	 la	 Prodel	 SpA	 e	 la	 Distel	 SpA	 -	 distribuisce	 il	
complesso	di	beni,	 titoli	 e	personale7	 -	 e	 conferisce8	
alla	prima	tutte	le	centrali	elettriche	e	gli	altri	impian-
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ti.		
Relativamente	alla	valutazione	del	patrimonio	del-

le	società	citate,	e	al	collocamento	sul	mercato9	dei	ti-
toli	 rappresentativi	 degli	 stessi	 per	 un	 ammontare	
non	superiore	al	66,66%,	provvede	una	banca	d'affari	
sotto	la	completa	supervisione	del	Ministro	del	Teso-
ro,10	 d'intesa	 col	 Ministro	 del	 Bilancio	 e	 della	 pro-
grammazione	economica	-	che	ricorreranno	alla	con-
sulenza	 aggiuntiva	 di	 un'ulteriore	 banca	 d’affari.11	 I	
proventi	del	collocamento	sono	versati	all'entrata	di	
bilancio.		
Un	soggetto	privato12	non	potrà	possedere	più	del	

10%	della	Prodel	e	delle	SpA	da	essa	costituite,	e	più	
del	20%	della	Distel	e	delle	SpA	da	essa	costituite.	A	
ogni	 buon	 conto,	 partecipazioni	 rappresentative	 di	
più	del	2%	del	 capitale	devono	essere	segnalate,	 in-
sieme	agli	accordi	tra	azionisti,	al	garante	per	la	con-
correnza	del	mercato.	L'art.	8	della	prop.	di	legge	cit.	
prevede	 l'intervento	 del	 Ministro	 dell'Industria	 in	
materia	 di	 controllo	 e	 verifica	 della	 corrispondenza	
dei	programmi	produttivi	agli	obiettivi	fissati	dal	pia-
no	 energetico	 nazionale;	 il	 CIP13	 -	 adottando	 criteri	
perequativi	per	la	distribuzione	uniforme	dei	costi	-	è	
competente	per	la	fissazione	del	«prezzo	massimo	al	
quale	 l'energia	 può	 essere	 ceduta	 per	 il	 trasporto	 e	
per	la	distribuzione».	14		
È	 previsto	 dall'art.	 10	 un	 periodo	 transitorio	 -	 in	

attesa	dell'entrata	in	vigore	della	legge	di	recepimen-
to	della	direttiva	90/531/CEE.	15		
Durante	 tale	 periodo	 transitorio	 si	 applicano	 le	

norme	sulla	trasparenza	tipiche	del	regime	della	con-
trattazione	degli	enti	pubblici.	L'art.	11,	infine,	preve-
de	 il	 mantenimento	 delle	 disposizioni	 normative	 e	
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contrattuali	previste	per	 il	personale	dell'ente	 in	pa-
rola.		
Tale	proposta	di	legge	non	ha	avuto	un	seguito.		
	

4.2. L'Atto	della	Camera	n.	1166		
	
	
4.2.1.	La	relazione	di	presentazione		
	
L'Atto	della	Camera	dei	Deputati	n.	1166	-	d'iniziativa	
dei	 Deputati	 Peraboni,	 Maroni,	 Bossi,	 Formentini,	
Luigi	Rossi,	Aimone	Prina,	Gnutti,	Oreste	Rossi,	Osti-
nelli,	Dosi,	Magistroni,	Maurizio	Balocchi,	Terzi,	 Sar-
tori,	 Padovan,	 Provera,	 Leoni	 Orsenigo,	 Pivetti,	 Ber-
totti,	Bonato,	Ongaro,	Comino,	Matteja,	Pioli	e	Castelli-
contiene	 la	 proposta	 di	 legge	 presentata	 il	 1°	 luglio	
1992.	La	proposta	di	legge	è	in	materia	di	"Norme	per	
la	privatizzazione	dei	 giornali	 quotidiani	 e	 delle	 pub-
blicazioni	periodiche	di	proprietà	pubblica".		
Sin	dalle	prime	battute	della	relazione	di	presenta-

zione	emerge	chiaramente	 il	 tono	polemico	nei	con-
fronti	della	gestione	del	quotidiano	Il	Giorno	di	Mila-
no,	alla	proprietà	del	quale	si	rivendica	«un	episodio	
che	evidenzia	 il	mancato	 rispetto	del	principio	della	
libertà	di	stampa,	ritenuto	sacro	e	inviolabile	non	solo	
dalla	 Costituzione	 ma	 anche	 da	 tutta	 la	 tradizione	
democratica	occidentale».16		
Nella	gestione	de	Il	Giorno	di	Milano	si	rinviene	altre-
sì«l'ingerenza	inammissibile	dei	partiti».17		
Alla	 luce	 di	 quanto	 evidenziato	 e	 della	 «pessima	

gestione»18	 che	 caratterizza	 lo	 stesso	 quotidiano,	 i	
Deputati	 promotori	 propongono	 che	 Il	 Giorno	 sia	
«ceduto	 al	migliore	 offerente	 nel	 rispetto	 della	 logica	
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del	mercato».19		
Il	 caso	 del	 quotidiano	 in	 questione	 è	 comunque	

preso	in		
considerazione	per	affrontare	una	questione	di	più	

ampio	respiro:	la	proposta	di	legge	in	effetti	contiene	
il	 disposto	 secondo	 cui	 «viene	 fatto	 divieto	 agli	 enti	
pubblici	o	alle	società	a	capitale	pubblico,	di	qualunque	
natura,	 di	 detenere	 direttamente	 o	 indirettamente	
proprietà	nella	stampa	quotidiana	e/o	periodica».20		
	

4.2.2.	L'articolato		
	
La	proposta	di	legge	all'art.	1	prevede	il	divieto	anti-
cipato	 nel	 punto	 che	 precede:	 «Gli	 enti	pubblici	 eco-
nomici	e	non	economici,	le	banche	e	gli	istituti	credito	
di	diritto	pubblico	e	le	società	a	partecipazione	pubbli-
ca	di	qualunque	natura	non	possono	detenere	quote	di	
proprietà	diretta	o	indiretta	di	giornali	quotidiani	o	di	
pubblicazioni	periodiche	di	interesse	nazionale	o	locale	
destinati	alla	vendita	al	pubblico».21		
L'art.	2	evidenzia	la	fonte	normativa	per	la	defini-

zione	delle	procedure	di	dismissione:	si	tratta	del	de-
creto22	 del	Ministro	 delle	 Partecipazioni	 Statali,23	 di	
concerto	con	il	Ministro	del	Tesoro.		
Nelle	procedure	 individuate	dal	decreto	 in	parola	

devono	 essere	 previste	 agevolazioni	 per	 l'acquisto	
dei	 giornali	 in	 questione	 da	 parte	 di	 cooperative	 di	
giornalisti	e	in	modo	siano	favorite	«le	forme	di	azio-
nariato	diffuso».24		
I	ministri	chiamati	in	causa	dalla	proposta	di	legge	

sono	 preposti25	 all'attività	 di	 informazione	 al	 Parla-
mento	relativamente	alla	attuazione	del	disposto	con-
tenuto	nell'art.	1	entro	centoventi	giorni	dalla	entrata	
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in	vigore	della	legge		
L'esecuzione	del	disposto,	infine,	deve	essere	com-

patibile	 con	 i	 principi	 della	 legge	 5	 agosto	 1981,	 n.	
416	e	«sotto	la	sorveglianza	diretta	del	garante	per	la	
radiodiffusione	e	l'editoria».26		
Anche	 tale	 proposta	 di	 legge	 non	ha	 registrato,	 a	

oggi,	il	consenso	necessario	affinché	il	parlamento	le	
attribuisse	la	forma	e	la	forza	di	legge	dello	Stato.		
	
	
	

Note		
	
1. Anche	 in	questo	paragrafo	ogni	 termine	 in	 corsivo,	

virgolettato,	è	desunto	dall'atto	parlamentare.	
2. Si	tratta	della	legge	218/90	e	del	decreto	legislativo	

delegato	356/90.		
3. La	Prodel,	ex	art.	5	della	proposta	di	legge	citata,	as-

sicura	la	gestione	degli	impianti,	promuove	le	attivi-
tà	 di	 costruzione	 degli	 impianti,	 garantendo	 effi-
cienza	e	qualità.	Per	costruire	nuove	centrali	la	Pro-
del	costituisce	nuove	SpA	che	possono	appartenere	
a	privati	 nella	misura	non	 superiore	 al	 66,66%	del	
capitale	sociale.	La	nomina	degli	amministratori	del-
la	Prodel	può	essere	contestata	da	azionisti	rappre-
sentativi	del	25%	del	capitale	qualora	 le	azioni	col-
locate	 siano	 inferiori	 all'ammontare	 (66,66%	 del	
capitale)	previsto	dal	comma	5	dell'art.	4	della	pro-
posta	di	legge	citata.		

4. La	 Distel,	 ex	 art.	 6	 della	 proposta	 di	 legge	 citata,	
esercita	 attività	 di	 importazione,	 esportazione	 tra-
sformazione	 e	 vendita	 dell'energia.	 La	 Prodel	 può	
costituire	 nuove	 SpA	 alle	 quali	 attribuire	 compiti	
per	 i	 quali	 essa	 è	 competente.	 Per	 la	 nomina	 degli	
amministratori	vige	lo	stesso	principio	descritto	alla	
nota	precedente.		

5. Legge	 218/90	 e	 decreto	 legislativo	 356/90;	 a	 tal	
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proposito,	si	veda	il	titolo	che	segue.		
6. Come	 dispone	 l'art.	 4	 comma	 1	 della	 proposta	 di	

legge	citata.		
7. Come	 prevede	 l'art.	 4	 comma	 8	 della	 proposta	 di	

legge	citata.		
8. Come	 prevede	 l'art.	 4	 comma	 2	 della	 proposta	 di	

legge	citata.		
9. Collocamento	 che	 deve	 essere	 ampiamente	 pubbli-

cizzato	ex	art.	4,	comma	6,	della	proposta	di	legge	ci-
tata.		

10. Come	prevede	l'art.	4,	commi	3	e	4,	della	proposta	di	
legge	citata.		

11. Per	 il	 sostenimento	 delle	 spese	 relative	 all'otteni-
mento	 delle	 consulenze	 previste	 dal	 progetto	 di	
norma	l'art.	12	dello	stesso	inserisce	a	carico	del	bi-
lancio	un	apposito	capitolo	di	spesa.		

12. Come	prevede	l'art.	7	della	proposta	di	legge	citata.		
13. Il	comitato	interministeriale	prezzi.		
14. Come	 prevede	 l'art.	 8,	 comma	 2,	 della	 proposta	 di	

legge	citata.		
15. Direttiva	 che	 detta	 norme	 in	 materia	 dei	 "settori	

esclusi":	acqua,	energie	e	trasporti.		
16. Atto	cit.	n.	1166,	Camera	dei	Deputati.		
17. Atto	cit.		
18. Atto	cit.		
19. Atto	cit.		
20. Atto	cit.		
21. Come	prevede	l'art.	1	della	proposta	di	legge	conte-

nuta	in	atto	citato.		
22. Decreto	che	-	emesso	entro	30	giorni	dall'entrata	in	

vigore	della	 legge	stessa	-	deve	prevedere	le	proce-
dure	 e	 i	 tempi	 per	 l'attuazione	 del	 disposto	 della	
legge.		

23. «l.	 Il	Ministero	delle	Partecipazioni	Statali	e	 la	rela-
tiva	 Ragioneria	 centrale,	 istituiti	 con	 legge	 22	 di-
cembre	1956,	n.	1589	[recante	norme	in	materia	di	
"Istituzione	del	Ministero	delle	Partecipazioni	stata-
li"],	sono	soppressi	con	effetto	dalla	data	del	22	feb-
braio	1993»;	si	tratta	del	comma	1,	art.	1,	del	decre-
to	legge	23	aprile	1993,	n.	118,	convertito,	con	mo-
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dificazioni,	dalla	legge	22	giugno	1993,	n.	202.		
24. Art.	2	proposta	di	legge	contenuta	in	atto	cit.		
25. Come	 previsto	 dall'art.	 4	 della	 proposta	 di	 legge	

contenuta	nell'atto	cit.		
26. Come	 previsto	 dall'art.	 3	 della	 proposta	 di	 legge	

contenuta	nell'atto	cit.		
	
	
	
	

	 	



5. La	Commissione	Scognamiglio		
	
	
	
	
	
	
5.1. Gli	 obiettivi	 della	 privatizzazione	 indivi-

duati		
	
Nel	1991	il	crescente	interesse	per	le	privatizzazioni	
ha	motivato	 l'iniziativa	 del	Ministero	 del	 Tesoro1	 di	
delegare	 a	 una	 commissione	 il	 compito	 di	 studiare	
l'eventuale	 riassetto	 del	 patrimonio	 mobiliare	 pub-
blico.	 La	 commissione	 in	 parola	 è	 stata	 guidata	 dal	
professor	Scognamiglio.		
Dagli	atti	della	commissione	emergono	diverse,	in-

teressanti	osservazioni.	In	prima	analisi	si	definisce	il	
termine	privatizzazione	 attribuendo	 a	 esso	 un	 com-
plesso	di	elementi	procedurali	«che	porta	alla	cessio-
ne	di	una	parte	o	dell'intera	proprietà	di	un'azienda	
pubblica,	 in	 quanto	 di	 proprietà	 diretta	 o	 indiretta	
dello	 Stato	 o	 più	 in	 generale	 dell'amministrazione	
pubblica,	a	soggetti	privati».2		
Il	passo	successivo	consiste	nella	individuazione	di	

due	 sostanziali	 forme	attraverso	 le	quali	denaziona-
lizzare.	 In	primo	 luogo	 il	 riferimento	 è	 alla	 cessione	
diretta	 a	 un	 singolo	 soggetto	 privato,	 ovvero	 con	 la	
costituzione	di	joint	venture.3	Il	secondo	tipo	di	priva-
tizzazione	prevede	una	formula	di	cessione	che	coin-
volge	una	serie	molto	ampia	di	"acquirenti";	si	tratta	
del	collocamento	sul	mercato	dei	titoli	rappresentati-
vi	del	patrimonio	delle	realtà	economiche	oggetto	di	
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denazionalizzazione.	 L'attività	 di	 collocamento	 può	
essere	sostenuta	da	una	precisa	normativa	finalizzata	
a	evitare	ogni	 forma	di	 concentrazione	 in	capo	a	un	
singolo	azionista.		
Delle	due	forme	la	Commissione	Scognamiglio	di-

mostra		
di	preferire	la	seconda	-	privatizzazione	ad	aziona-

riato	diffuso,	si	intende	-	evidenziando	e	dimostrando	
che	 le	 finalità	 dell'eventuale	 processo	 di	 privatizza-
zione	 sono	 non	 solo	 perfettamente	 compatibili	 con	
tale	alternativa,	ma	ne	impongono	la	scelta.		
Si	passa	quindi	all'enumerazione	degli	obiettivi	del	

processo	di	privatizzazione:		
	

¨ risanare	la	finanza	pubblica;		
¨ allargamento	del	mercato	azionario;		
¨ favorire	l'afflusso	di	capitali	dall'estero;		
¨ rimuovere	gli	ostacoli	 istituzionali	derivanti	dalla	natu-
ra	pubblica	della	proprietà;		

¨ favorire	la	attuazione	dell'art.	47	della	Costituzione4.	
	
In	 ultima	 analisi,	 con	 una	 certa	 gradualità,	 sarebbe	
auspicabile	«porre	le	premesse	per	ristabilire	un	cor-
retto	rapporto	tra	il	mondo	della	politica	e	l'ammini-
strazione	delle	grandi	imprese	oggi	pubbliche,	esclu-
dendo	che	il	controllore	(l'autorità	politica)	possa	di	
fatto	 confondersi	 con	 il	 gestore,	 (...)	 garantendo	 [di	
contro]	 a	 quest'ultimo	 criteri	 di	 selezione	 esclusiva-
mente	basati	sulla	professionalità,	(...)	[oltre	alla]	ne-
cessaria	autonomia».5		
Relativamente	al	primo	obiettivo	i	punti	focali	con-

sistono	nella	consapevolezza	della	mancanza	del	rap-
porto	di	 causa	 effetto	 tra	 estensione	della	 proprietà	
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pubblica	 e	 condizione	 della	 finanza	 pubblica;	 della	
presenza	di	un	tasso	reale	che	è	cronicamente	supe-
riore	al	tasso	di	crescita	del	PIL;6	e	della	presenza,	in-
fine,	di	un	mercato	azionario	che	non	dovrebbe	aver	
problemi	 ad	 assorbire	 la	 nuova	 ondata	 di	 offerta	 di	
titoli,	per	la	natura	"sostitutiva"7	degli	stessi.		
In	 relazione	 al	 secondo	 obiettivo	 lo	 studio	 della	

commissione	registra	che	il	mercato	azionario	italia-
no	è	sotto	dimensionato	e	per	questo	in	grado	di	ac-
cogliere	 positivamente	 l'ingresso	 di	 nuove	 società.	
Favorire	il	mercato	azionario	significa	favorire	l'inve-
stitore	privato	che	ancor	prima	di	essere	investitore	è	
risparmiatore.	 In	 questo	modo	 anche	 l'art.	 47	 della	
Cost.	 trova	 applicazione	 in	 armonia	 con	 l'eventuale	
processo	di	privatizzazione.		
In	materia	di	afflusso	di	capitali	dall'estero	la	con-

dizione	di	tassi	favorevoli	e	la	stabilità	del	cambio	nel	
sistema	SME8	contribuiscono	a	determinare	un	buon	
livello	 di	 afflusso	 di	 capitali	 che	 non	 potrebbe	 che	
aumentare	qualora	si	procedesse	alla	denazionalizza-
zione	di	alcune	imprese	di	Stato.		
Gli	ostacoli	istituzionali,	di	cui	si	parla	nel	terzulti-

mo	obiettivo	posto,	consistono	nella	esigenza	della	ef-
ficienza	produttiva	e	della	estensione	delle	regole	del-
la	concorrenza,	anche	alle	realtà	economiche	di	pro-
prietà	pubblica.	Le	privatizzazioni,	in	definitiva	hanno	
la	 capacità	 di	 eliminare	 "le	 giustificazioni	 di	 fondo"	
della	mancanza	 di	 efficienza	 e	 della	 non	 estensione	
delle	norme	in	materia	di	concorrenza.		
	

5.2. Le	problematiche	e	le	prospettive		
	
Alla	 luce	 delle	 difficoltà	 intraviste	 la	 Commissione	



La	commissione	Scognamiglio	 129	

Scognamiglio	consiglia	di	procedere	con	saggia	e	me-
todica	gradualità,	interessando	da	un	lato,	ogni	singo-
la	operazione	e,	dall'altro,	 l'intero	processo	di	priva-
tizzazione.	La	saggia	e	metodica	gradualità	deve	però	
essere	 realizzabile	 in	un	arco	di	 tempo	non	eccessi-
vamente	esteso.		
Sin	dall'inizio,	per	evitare	di	perdere	la	fiducia	del	

mercato,	è	necessario,	secondo	la	Commissione	stes-
sa,	 procedere	 alla	 dismissione	 di	 realtà	 economiche	
che	 siano	«solide	dal	punto	di	 vista	patrimoniale»	 e	
che	garantiscano	«buoni	livelli	di	profittabilità».9		
Nello	studio	della	Commissione	si	individuano	po-

che	(le	uniche	idonee,	si	dice,)	realtà	economiche	con	
le	 caratteristiche	 sopra	 descritte;	 si	 tratta	 di	 Imi-
Crediop,	ENEL,	ENI,	INA.		
Il	primo	passaggio	consiste	nella	"tipizzazione"10	in	

SpA	degli	enti	pubblici	economici.	Questo	onde	con-
sentire	una	 gestione	del	 processo	di	 privatizzazione	
che	 abbia,	 nell'aspetto	 della	 dismissione,	 caratteri	
omogenei	e	corrispondenti	sia	al	diritto	comune	che	
all'economia	di	mercato.		
Operata	 la	scelta	dell'ente	da	 tipizzare,	operata	 la	

"tipizzazione",	si	accede	alla	fase	sostanzialmente	più	
delicata	 in	 quanto	 rivolta	 alla	 raccolta	 del	 consenso	
da	parte	del	mercato.	I	problemi	che	a	questo	punto	si	
prevede	che	si	presentino	sono:		
	

¨ valutazione	del	 capitale	 economico	dell'ente,	 e	 relativo	
prezzo	di	cessione;		

¨ scelta	del	canale	di	collocamento	e	della	tipologia	dei	ti-
toli;		

¨ percentuale	del	capitale	da	collocare;11		
¨ esercizio	del	 controllo	da	parte	dello	Stato	azionista	di	
maggioranza;		
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¨ gestione	 dei	 privilegi	 riservati	 agli	 enti	 in	 quanto	 pub-
blici;		

¨ identificazione	delle	strutture	cui	affidare	l'amministra-
zione	delle	azioni	di	proprietà	pubblica;	

¨ limiti	statutari	o	di	legge	a	fenomeni	di	concentrazione	o	
di	posizioni	dominanti;		

¨ scelta	 della	 "merchant	 bank"	 consulente	 dell'operazio-
ne.	
	

Da	 un	 punto	 di	 vista	 meramente	 procedurale,	 la	
Commissione	ritiene	sia	auspicabile	 l'intervento	me-
ditato	del	Governo.	L'intervento	del	Governo	in	mate-
ria	deve	avvenire	dietro	delega	del	Parlamento.		
Attraverso	 tale	 delega	 l'Esecutivo	 si	 trova	 nelle	

condizioni	migliori	per	scegliere	ed	identificare	i	sog-
getti	 economici	 di	 diritto	 pubblico	 da	 privatizzare	
nonché	per	adottare	le	modalità	di	cessione.	Ad	ogni	
modo	la	procedura	 individuata	deve	tenere	conto	di	
due	elementi	 fondamentali	emersi	dallo	studio	delle		
esperienze	del	passato:		
	

¨ la	trasparenza;		
¨ la	flessibilità.		
	

Da	un	 lato	 la	 trasparenza,	 "contabile	e	gestionale";12	
deve	garantire	la	assoluta	imparzialità	nell'attività	di	
cessione	 e	 il	 buon	 andamento	 nella	 fase	 successiva;	
dall'altro	 la	 flessibilità	 deve	 prendere	 il	 posto	 della	
trasparenza	se	e	nella	misura	in	cui	si	dovesse	buro-
cratizzare	eccessivamente	tanto	la	cessione	quanto	la	
gestione	delle	nuove	SpA.		
Infine	la	Commissione	suggerisce	una	modifica	da	

apportare	 al	 meccanismo	 attraverso	 il	 quale	 nel	 si-
stema	delle	PS	si	procede	alla	decisione	ed	alla	attua-
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zione	della	cessione	di	una	società	controllata;	espri-
mendo	 l'auspicio	che	all'ente	di	gestione	siano	attri-
buiti	massimi	poteri	 e	massima	autonomia	per	pro-
cedere.		
Lo	 studio	 della	 Commissione	 Scognamiglio	 costi-

tuisce	una	tappa	 importante	nella	storia	delle	priva-
tizzazioni	del	nostro	Paese	per	il	fatto	che	i	contenuti	
dello	 stesso,	 uniti	 alla	 volontà	 politica	 individuabile	
nei	numerosi	disegni	di	legge	presentati,	possono	es-
sere	considerati	la	base	di	un	"vivace"	dibattito	da	cui	
è	derivato	il	DL	5	dicembre	1991,	n.	386,	convertito	in	
legge	29	gennaio	1992	n.	35.		
	
	
	

Note		
	

1. Con	il	decreto	9	marzo	1990,	del	Ministro	del	Teso-
ro	Guido	Carli.	La	commissione	è	composta	dai	pro-
fessori	 Scognamiglio,	 Grassini	 e	 Irti	 e	 dai	 dottori	
Monorchio	e	Sarcinelli.	La	materia	dell'incarico	con-
siste:	a)	procedere	alla	ricognizione	della	consisten-
za	del	patrimonio	mobiliare	di	ogni	altra	partecipa-
zione	posseduti	dallo	Stato,	dagli	enti	pubblici	e	da-
gli	enti	contemplati	dalla	legge	22	dicembre	1965	n.	
1589;	b)	formulare	proposte	in	ordine	alla	eventua-
le	 trasformazione	 in	 società	per	azioni	di	 enti	pub-
blici	 economici	 o	 che	 comunque	 esplichino	 attività	
economica;	 c)	 formulare	 proposte	 in	 ordine	 alle	
procedure,	 modalità,	 tempi	 e	 strumenti	 per	 la	 di-
smissione	 o	 cessione,	 anche	 parziale,	 delle	 parteci-
pazioni	di	cui	alle	lettere	a)	e	b).		

2. SCOGNAMIGLIO,	C.,	 “Il	 rapporto	al	Ministro	del	Te-
soro	 della	 Commissione	 per	 le	 privatizzazioni.	 Una	
sintesi	e	un	commento	di	disegni	di	legge	in	discus-
sione",	in	Economia	italiana,	n.	1,	1991.		
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3. Tipologia	 che	 vede	 il	 conferimento	 simultaneo	 di	
rami	d'azienda	da	parte	di	enti	di	diritto	pubblico	e	
imprese	private	 a	un	nuovo	 soggetto	di	 diritto	pri-
vato.	 A	 tal	 proposito,	 si	 veda	 il	 caso	 Enimont	 nella	
fase	 di	 costituzione,	 precedentemente	 al	 fallimento	
dell'accordo.		

4. L'art.	47	della	Costituzione	prevede	che	«La	Repub-
blica	 incoraggia	e	 tutela	 il	 risparmio	 in	 tutte	 le	 sue	
forme;	disciplina	coordina	e	controlla	l'esercizio	del	
credito.	 Favorisce	 l'accesso	 del	 risparmio	 popolare	
alla	proprietà	della	abitazione,	alla	proprietà	diretta	
coltivatrice,	 e	 al	 diretto	 e	 indiretto	 investimento	
azionario	 nei	 grandi	 complessi	 produttivi	 del	 Pae-
se».		

5. SCOGNAMIGLIO,	C.,	op.	cit.		
6. In	questo	modo	la	ricchezza	prodotta	non	è	in	grado	

di	compensare	gli	oneri	derivanti	dall'indebitamen-
to.		

7. Di	fatto	sono	destinati	a	occupare	lo	spazio	dei	titoli	
del	debito	pubblico.		

8. Condizione,	 questa,	 che	 dopo	 la	 tempesta	 valutaria	
del	1992,	ha	perso	l'equilibrio	di	cui	si	diceva.		

9. SCOGNAMIGLIO,	C.,	"Il	Rapporto	al	Ministro	del	Te-
soro	 della	 Commissione	 per	 le	 privatizzazioni.	 Una	
sintesi	e	un	commento	ai	disegni	di	legge	in	discus-
sione",	in	Economia	italiana,	n.	1,	1991.		

10. SCOGNAMIGLIO,	C.,	op.	cit.		
11. A	 parere	 della	 Commissione,	 nella	 individuazione	

della	 percentuale	 da	 collocare	 è	 inutile	 stabilire	
preventivamente	la	misura	del	49%,	al	fine	di	man-
tenere	 indiscusso	 il	 controllo	 da	 parte	 dello	 Stato,	
per	 il	 semplice	 fatto	 che	una	 tale	previsione	deter-
minerebbe	 un'immediata	 svalutazione	 delle	 azioni	
comunque	destinate	al	collocamento.	

12. 	SCOGNAMIGLIO,	 C.,	 “Privatizzazioni	 atto	 secondo”,	
in	Il	Giornale,	13	giugno	1992.		
	 	



Parte	terza		
	

Analisi	delle	norme	vigenti		
	

	 	



6. La	legge	29	gennaio	1992	n.	35		
	
	
	
	
	
	
	

La	35/92	è	la	legge	di	conversione	del	DL	5	dicembre	
1991,	n.	386.	A	sua	volta	 il	DL	386/91	costituisce	 la	
reiterazione	 del	 decaduto	 decreto	 legge	 3	 ottobre	
1991,	n.	309.		
La	storia,	travagliata,	del	primo	intervento	norma-

tivo,	atto	a	disciplinare	la	materia	delle	privatizzazio-
ni	in	Italia,	risale	dunque	al	mese	di	ottobre	del	1991.		
	

6.1. Il	decreto	legge	3	ottobre	1991	n.	309		
	
Con	il	DL	309/91	il	Governo	prevede	la	possibilità	di	
trasformare	in	società	per	azioni	«gli	enti	di	gestione	
delle	 partecipazioni	 statali	 e	 gli	 altri	 enti	 pubblici	
economici,	nonché	le	aziende	autonome	statali».1		
Il	DL	 in	parola	 è	 composto	da	un	unico	articolo	 i	

cui	 commi,	 successivi	 al	 primo	 -	 recante	 la	 disposi-
zione	 della	 possibile	 trasformazione	 -,	 si	 occupano	
della	 procedura	 finalizzata	 alla	 operazione	 di	 tra-
sformazione,	della	disciplina	di	riferimento	per	le	so-
cietà	derivate	dalla	trasformazione	e	delle	previsioni	
della	eventuale	successiva	dismissione	degli	enti	tra-
sformati.		
L'iter	parlamentare	di	tale	decreto	legge	vede	l'ap-

provazione	da	parte	della	sola	Commissione	Bilancio	
della	Camera,2	che	esprime,	però,	importanti	modifi-
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che.	 Trascorsi	 i	 sessanta	 giorni	 dalla	 pubblicazione	
del	decreto,	il	Governo	provvede	a	reiterare	lo	stesso	
senza	 tenere	 conto	 delle	 modifiche	 proposte	 dalla	
Commissione	citata.		
Dall'analisi	del	testo	del	reiterato	decreto	e	del	di-

segno	di	legge	di	conversione,	emerge	la	diversa	mo-
tivazione	della	 necessità	 e	 urgenza	poste	 a	 base	del	
provvedimento	governativo.	Nel	decreto	si	 legge,	 in-
fatti,	 che	 è	 «ritenuta	 la	 straordinaria	 necessità	 e	 ur-
genza	di	procedere	alla	razionalizzazione	del	Sistema	
delle	PS	attraverso	la	trasformazione	degli	enti	e	delle	
aziende	autonome	in	società	per	azioni	con	la	finalità	
di	valorizzare	le	strutture	produttive,	l'accesso	diffu-
so	dei	risparmiatori	e	contribuire	al	risanamento	del-
la	spesa	pubblica».	3		
Come	si	nota,	i	punti	sono	esposti	secondo	un	pre-

ciso	 ordine:	 valorizzare	 le	 strutture	 produttive,	 il	
primo;	valorizzare	l'accesso	diffuso	dei	risparmiatori,	
il	 secondo;	 contribuire	 al	 risanamento	 della	 spesa	
pubblica,	il	terzo.		
Scorrendo	 la	 relazione	 di	 presentazione	 del	 dise-

gno	di	legge	di	conversione4	appare	evidente	che	l'e-
lemento	di	maggiore	preoccupazione	consiste	nell'e-
levato	«disavanzo	dei	conti	dello	Stato	dipendente	dal	
volume	del	debito	pregresso	e	dai	 flussi	di	 interessi	
che	esso	genera».5		
A	questo	punto,	nella	relazione	di	presentazione,	si	

inserisce	il	parallelo	dello	stato	della	finanza	pubblica	
italiana	con	quello	degli	altri	Paesi	 industrializzati	e,	
in	particolare	con	i	Paesi	della	Comunità	Europea.		
Viene	 portata	 ad	 esempio	 l'attuazione	 dei	 pro-

grammi	di	 privatizzazione	degli	 altri	 Paesi	 della	 Co-
munità	 e	 viene	preso	 in	 esame	 il	 prevedibile	 effetto	
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della	legge	di	conversione	sulla	valorizzazione	del	si-
stema	 delle	 PS	 e	 sulla	 mobilità	 "delle	 risorse	 di	 ri-
sparmio".		
Evidentemente	 il	 relatore	 ha	 ritenuto	 opportuno	

stimolare	 il	 consenso	 del	 Parlamento,	 facendo	 leva	
sul	 problema	 della	 finanza	 pubblica.	 Ciò	 è	 perfetta-
mente	 in	 sintonia	 con	 una	 sintetica	 quanto	 efficace	
considerazione	secondo	cui	negli	anni	novanta	si	pri-
vatizza	 per	 necessità,	 a	 differenza	 del	 passato	 nel	
quale	si	privatizzava6	per	ideologia.7		
Il	 decreto	309/91	 si	 occupa	 tanto	della	 "privatiz-

zazione	della	forma	giuridica"	-	cioè	trasformazione	-	
di	realtà	economiche	appartenenti	al	patrimonio	del-
lo	 Stato	 quanto	 della	 eventuale	 successiva	 ridefini-
zione	dell'assetto	proprietario,	cioè	la	privatizzazione	
della	proprietà.		
Le	 realtà	 economiche	 appartenenti	 al	 patrimonio	

dello	Stato	sono	definite	da	tre	grandi	categorie,	po-
tenziali	destinatarie	del	disposto	della	norma.	In	pri-
mo	luogo	si	considerano	le	partecipazioni	azionarie8	
detenute	dalle	amministrazioni	statali	o	dagli	enti	di	
gestione.	Quindi	si	considerano	gli	enti	pubblici	eco-
nomici	che,	esercitano	una	attività	di	impresa,	ma	so-
no	sottoposti	a	una	normativa	di	diritto	pubblico.	 In	
ultima	analisi	si	aggiungono	le	aziende	autonome,	che	
sottoposte	al	potere	di	indirizzo	e	di	vigilanza	dei	Mi-
nisteri	competenti,	pur	essendo	dotate	di	autonomia	
decisionale,	non	hanno	personalità	giuridica.		
Attraverso	 la	privatizzazione	della	"forma	giuridi-

ca"	la	tutela	dell'interesse	pubblico	continua	a	essere	
garantita,	 pur	 favorendo	 «un	 migliore	 adattamento	
dell'intervento	 pubblico	 in	 economia	 alle	 regole	 del	
mercato».9		
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Ma	non	è	tutto	in	quanto	una	sana	privatizzazione	
consente	 il	perseguimento	di	obiettivi	di	natura	ma-
croeconomica	di	grande	rilievo.		
La	complessità	del	fenomeno,	si	dice	nella	relazio-

ne,	rende	opportuno	segnalare	che	il	decreto	in	paro-
la	si	colloca	in	un	contesto	normativo	ampio	che	vede	
coordinate	 le	discipline	dell'insider	 trading,	delle	of-
ferte	 pubbliche	 di	 acquisto,	 del	 mercato	 borsistico,	
della	tutela	delle	minoranze,	della	trasformazione	de-
gli	enti	creditizi	di	diritto	pubblico,	delle	SIM	e	di	ogni	
forma	di	tutela	dell'investimento.		
In	 un	 quadro	 di	 tal	 genere,	 la	 disciplina	 delle	 di-

smissioni	delle	partecipazioni	dello	Stato	è	rimasta	a	
un	livello	di	confusione	elevato	ed	è	per	«introdurre	
elementi	di	razionalizzazione»	che	interviene	il	prov-
vedimento	in	esame.		
Dall'analisi	 della	 procedura	 attraverso	 la	 quale	

consentire	la	trasformazione10	emerge	il	tentativo	da	
parte	del	legislatore	di	snellire	la	struttura	decisiona-
le	prevista	dal	disposto	della	legge	n.	1589	del	1956,	
come	 integrata	 dalle	 norme	 istitutive	 del	 Cipe	 e	 del	
Cipi.		
La	Commissione	bilancio,	al	fine	di	sostenere	il	pa-

rametro	 della	 flessibilità,	 senza	 compromettere	 ec-
cessivamente	quello	della	trasparenza,	propone	delle	
modifiche	al	decreto.	Tali	modifiche	di	fatto	tendono	
a	eliminare	«quelle	residue	facoltà	decisionali	che,	nel	
resto	del	decreto,	spettavano	allo	Stato».11		
Modifica	di	 rilievo	 in	materia	procedurale	 è	 stata	

proposta	al	fine	di	rendere	applicabile,	in	fase	di	tra-
sformazione,	il	disposto	dell'art.	233312	e	seguenti	del	
codice	civile,	al	fine	di	garantire	che	le	nuove	SpA	sia-
no,	fin	dalla	fase	costitutiva,	in	linea	con	i	principi	del	
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diritto	societario.		
Specularmente	alla	possibile	applicazione	dell'art.	

2333	c.c.,	la	Commissione	permanente	di	Bilancio	del-
la	Camera	propone	una	deroga	-	l'unica,	si	dice,	-	alla	
norma	 civilistica,	 in	materia	 di	 controllo	 della	 Corte	
dei	Conti.	Si	tratta	di	una	«deroga	alla	normativa	ge-
nerale	vigente	per	 le	 società	per	azioni(...)	 [in	modo	
che	si	disponga]	che	il	presidente	del	collegio	sinda-
cale	rivesta	 la	qualifica	di	magistrato	della	Corte	dei	
Conti».13		
La	alienazione	delle	partecipazioni	derivanti	dalla	

trasformazione,	 o	 comunque	 appartenenti	 al	 patri-
monio	dello	Stato	è	vincolata	da	una	procedura	tipiz-
zata.	Tale	procedura	prevede	la	competenza	del	Cipe	
per	 l'individuazione	 degli	 indirizzi	 generali	 delle	 di-
smissioni,	delle	quote	del	capitale	sociale	da	alienare,	
dei	tempi	di	collocamento,	delle	modalità	e	delle	con-
dizioni	di	vendita.	Se,	e	nella	misura	in	cui,	l'ammon-
tare	 delle	 azioni	 destinate	 alla	 alienazione	 dovesse	
rappresentare	una	quota	del	 capitale	 sociale	 tale	da	
compromettere	il	controllo	da	parte	dello	Stato,	si	ri-
chiede	una	deliberazione	del	Consiglio	dei	Ministri,	in	
conformità	alla	volontà	delle	Camere.		
Nel	campo	delle	dismissioni,	 la	Commissione	pro-

pone	due	sostanziali	modifiche	al	decreto:	una,	al	fine	
creare	 una	 disciplina	 distinta	 per	 le	 alienazioni	 di	
partecipazioni	detenute	dagli	enti	di	gestione,	 l'altra,	
al	 fine	 di	 garantire	 certezza	 alla	 durevole	 diffusione	
delle	partecipazioni	tra	il	pubblico.14		
La	commissione	in	parola	ha	di	fatto	aggiunto	ulte-

riori	disposizioni	al	decreto	309/91.	Tra	queste	vi	è	la	
delega	al	Governo	a	emanare	decreti	legislativi	in	at-
tesa	del	recepimento	della	direttiva	comunitaria15	 in	
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materia	di	 trasparenza	nelle	relazioni	 finanziarie	tra	
Stato	e	imprese	pubbliche.		
Le	modificazioni	 proposte	 dalla	 Commissione	 Bi-

lancio	della	Camera	non	sono	state	apportate	nel	te-
sto	 del	 decreto	 n.	 386/91	 con	 cui	 il	 Governo,	 come	
anticipato,	ha	provveduto	a	reiterare	il	provvedimen-
to	del	3	ottobre	1991.		
Tuttavia	 l'unica	 osservazione	 proposta	 dalla	

Commissione,	che	è	stata	inserita	nel	decreto	con	cui	
si	 è	 reiterato	 il	 309/91,	 è	 stata	 l'amplificazione	
dell'ambito	 di	 intervento	 del	 provvedimento	 gover-
nativo.		
In	esso,	infatti,	sono	incluse	norme	anche	sulla	di-

smissione	del	patrimonio	immobiliare	dello	Stato.	Per	
il	 resto,	 nulla	 di	 quanto	 illustrato	 sin	 ora	 -	 relativa-
mente	alle	modificazioni	proposte	-	è	stato	considera-
to	nel	successivo	DL	386/91.		
	
	

6.2. Il	decreto	legge	386/91		
	
Come	anticipato	nel	 capitolo	 che	precede,	 il	 decreto	
legge	386/91,	attraverso	il	quale	il	Governo	ha	reite-
rato	il	decaduto	309/91,	presenta	un	unico	elemento	
di	novità:	si	tratta	di	«una	serie	di	norme	intese	a	far	
sì	che	lo	Stato	tragga	miglior	vantaggio	dai	suoi	beni	
patrimoniali	 (cioè	 non	 demaniali)	 mediante	 la	 loro	
alienazione	o	una	loro	migliore	gestione».16		
Nella	 Relazione	 di	 presentazione	 del	 disegno	 di	

legge	 di	 conversione,17	 si	 evidenzia	 che,	 nel	 corso	
dell'esame	del	decreto	decaduto,	è	emersa	la	possibi-
lità	di	 intervenire	proficuamente	anche	sul	patrimo-
nio	 immobiliare	 dello	 Stato.	 Tale	 proposta	 è	 stata	
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avanzata	 in	 sede	 di	 valutazione	 della	 Commissione	
Bilancio	della	Camera.		
Il	primo	comma	dell'art.	2	del	decreto	autorizza	il	

Ministro	delle	Finanze	ad	«affidare	a	consorzi	di	ban-
che	pubbliche	e	ad	altri	operatori	economici	o	a	socie-
tà,	specializzati	nel	settore,	il	compito	di	individuare,	
nel	termine	di	sei	mesi	dalla	data	di	entrata	in	vigore	
della	legge	di	conversione	del	presente	decreto,	i	beni	
patrimoniali	 dello	 Stato	 suscettibili	 di	 gestione	 eco-
nomica».18	Relativamente	alle	alienazioni,	si	dice	che	
esse	si	possono	effettuare	conferendo	i	beni	a	società,	
per	l'occasione	costituite	con	capitale	misto;	le	moda-
lità	e	le	finalità	sono	previste,	comunque,	con	delibera	
dal	 Cipe	 Il	 controllo	 dell'operazione	 è	 affidato	 a	 un	
Comitato	di	Ministri	«che	sovrintende	alla	attuazione	
dei	programmi	di	gestione	e	di	vendita,	emanando	le	
occorrenti	 direttive	 anche	 per	 l'accelerazione	 delle	
procedure».19		
Il	 disposto	normativo	prevede,	 altresì,	 un	 organi-

smo	consultivo.	Si	tratta	del	Comitato	tecnico	presso	
il	Ministero	delle	 Finanze,	 competente	 in	materia	di	
vigilanza	e	di	procedure	di	cui	al	citato	comma	6	dello	
stesso	art.	2,	DL	 in	parola.	È,	 in	aggiunta,	prevista	 la	
convocazione	di	una	conferenza	da	parte	del	Ministro	
delle	 Finanze	 a	 cui	 prende	 parte	 ogni	 ramo	 della	
Amministrazione	dello	Stato	comunque	coinvolto.		
A	questo	punto	si	inserisce	il	dato	che	mette	in	luce	

che	tale	provvedimento	è	stato	adottato	dal	Governo	
per	 il	 contenimento	delle	difficoltà	 finanziarie	 in	 cui	
versano	i	conti	dello	Stato.		
I	soggetti	cui	sarà	affidato	l'incarico20	di	alienare	e	

gestire	i	beni	immobili	devono	anticipare	allo	Stato,	in	
acconto	sui	proventi	derivanti	dalle	attività	previste,	
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un	importo	non	inferiore	al	50	percento.21		
Appare	evidente	che	il	contenuto	di	quest'art.	2	as-

sume	rilievo	marginale	rispetto	alla	materia	trattata,	
ma	tale	riferimento	appare	utile	per	dimostrare	come	
nel	nuovo	decreto,	il	386/91,	sia	stata	accolta	esclusi-
vamente	 la	 proposta	 della	 Commissione	Bilancio	 ri-
volta	a	determinare	maggiori	entrate.	
		
	

6.3. La	legge	29	gennaio	1992,	n.	35		
	
Dopo	aver	preso	in	considerazione	gli	aspetti	generali	
del	disposto	contenuto	nel	DL	309/91,	mai	converti-
to,	e	del	disposto	dell'art.	2	del	DL	386/91	in	materia	
di	 privatizzazione	 del	 patrimonio	 immobiliare	 dello	
Stato,	 si	 affronta	 ora	 l'analisi	 del	 contenuto	 delle	
norme	di	cui	all'art.	1	dello	stesso	decreto	convertito	
dalla	legge	35/92.		
È	importante	da	subito	sottolineare	che	il	contenu-

to	di	tale	articolo	1	corrisponde	perfettamente	all'art.	
1	di	entrambi	i	decreti	che	hanno	preceduto	la	legge	
di	conversione.	Questo	è	accaduto	in	quanto	il	Gover-
no	da	un	lato,	nel	reiterare	il	DL	309/91,	non	ha	tenu-
to	conto	delle	modifiche	proposte	dalla	Commissione	
Bilancio	della	Camera,22	e	dall'altro	ha	posto	 la	que-
stione	 di	 fiducia	 per	 la	 conversione	 in	 legge	 del	 DL	
386/91,	 ottenendo	 il	 risultato	 di	 far	 approvare	 in	
blocco	le	norme	in	esso	contenute.	In	conseguenza	di	
ciò	la	disciplina	delle	dismissioni	delle	partecipazioni	
-dirette	 e	 indirette	 -dello	 Stato	 fa	 riferimento	 al	 DL	
386/91	senza	modificazioni.	Non	rimane	che	analiz-
zare	il	contenuto	dell'art.	1	del	DL	stesso.		
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6.3.1.	n	contenuto	delle	norme	di	cui	al	decreto	legge	n.	
386/	91,	convertito,	senza	modificazioni,	dalla	legge	n.	
35/92		
	

Il	disposto	dell'art.	1	può	configurarsi	come	un	qua-
dro	 normativo	 per	 la	 definizione	 e	 l'attuazione	 del	
programma	di	privatizzazione.		
Gli	elementi	che	emergono	dalla	norma	in	questio-

ne	 possono	 essere	 sintetizzati	 nello	 schema	 che	 se-
gue.	La	legge	prevede:		
¨ le	categorie	di	enti	da	privatizzare;23		
¨ la	 facoltà	degli	 enti	 individuati,	 e	non	 l'obbligo,	 di	pro-
cedere	alla	privatizzazione	della	forma	giuridica;		

¨ la	 formulazione	degli	 «indirizzi	di	politica	economica	e	
industriale,	nel	rispetto	dei	criteri	di	economicità	ed	ef-
ficienza»;		

¨ la	 delibera	 della	 trasformazione	 entro	 due	 mesi	 dalla	
notifica	del	Ministro	del	Bilancio	e	 l'adeguamento	degli		
statuti	 alle	disposizioni	del	decreto	 in	esame	entro	no-
vanta	giorni	dalla	stessa	comunicazione	del	Ministro	del	
Bilancio;	la	immediata	successione	dei	rapporti	giuridici	
e	la		conseguente	trasformazione	dei	fondi	di	dotazione	
in	capitale	sociale,	di	proprietà	dello	Stato;		

¨ la	delega	al	Ministro	del	Bilancio,	di	concerto	con	il	Mi-
nistro	del	Tesoro,	e	con	i	Ministri	competenti	per	la	ap-
provazione	delle	delibere	di	trasformazione	e	di	modifi-
che	statutarie	di	cui	al	punto	D;		

¨ il	 riferimento	alla	disciplina	generale	vigente	per	 le	so-
cietà	per	azioni,	con	il	mantenimento	della	previsione	di	
cui	all'art.	14	della	legge	12	agosto	1977,	n.	675;24		

¨ la	 nomina	 dei	 rappresentanti	 dello	 Stato	 "nelle	 assem-
blee"	 e	 nei	 collegi	 sindacali	 delle	 società	 trasformate	
conformemente	 al	 disposto	 degli	 articoli	 2458,	 2459	 e	
2460	del	codice	civile;		

¨ il	potere	dei	rappresentanti	in	assemblea	come	disposto	
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dall'art.	2372	c.c.25;	
¨ la	rimozione	delle	disposizioni	che	subordinano	 la	atti-
vità	 degli	 enti	 e	 delle	 aziende	 trasformate	 a	 specifiche	
direttive	gestionali...	«fatti	salvi	gli	indirizzi	di	carattere	
generale»;		

¨ l'efficacia	 della	 procedura	 di	 cui	 ai	 punti	 D	 ed	 E	 -	 del	
presente	schema	-	relativamente	a	qualsiasi	futura	mo-
difica	allo	statuto	delle	società	trasformate;		

¨ la	 possibilità	 di	 alienare	 le	 partecipazioni	 delle	 società	
trasformate	conformemente	agli	 indirizzi	deliberati	dal	
Cipe;26	e	sempre	sentito	il	Cipe,	con	decreti	del	Ministro	
del	Tesoro,	la	possibilità	di	procedere	al	collocamento	in	
borsa	dei	titoli	rappresentativi	delle	partecipazioni;		

¨ l'obiettivo	di	 eseguire	ogni	operazione	di	 collocamento	
delle	azioni	con	il	preciso	intento	di	assicurare	«l'ampia	
e	durevole	diffusione	di	esse	fra	il	pubblico	e	da	preve-
nire,	anche	in	forma	indiretta,	concentrazioni	o	posizio-
ni	dominanti»;		

¨ il	 versamento	 all'entrata	 del	 bilancio	 dei	 realizzi	 deri-
vanti	dalle	eventuali	operazioni	di	dismissione;		

¨ il	 mantenimento	 della	 disciplina	 legislativa	 e	 contrat-
tuale27	in	materia	di	rapporto	di	lavoro	con	i	dipendenti	
delle	società	trasformate;		

¨ l'attività	 di	 informazione28	 da	 parte	 del	 Governo,	 nei		
confronti	 del	 Parlamento,	 in	 relazione	 allo	 stato	 di	 at-
tuazione	del	decreto	in	questione;		

¨ infine	 le	 agevolazioni	 fiscali	 -	 per	 le	 operazioni	 di	 tra-
sformazione	 effettuate	 entro	 cinque	 anni	 dalla	 entrata	
in	vigore	del	DL	in	esame	-	previste	dalla	218/90,	in	ma-
teria	 di	 disposizioni	 per	 la	 ristrutturazione	 e	 l'integra-
zione	 patrimoniale	 degli	 istituti	 di	 credito	 di	 diritto	
pubblico.		
	

Questo	 in	 sintesi	 il	 disposto	 previsto	 nei	 20	 commi	
dell'art.	1	del	decreto	convertito	con	legge	35/92.		
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6.3.2.	Le	polemiche		
	
Non	 sono	 mancate	 polemiche	 sulla	 strutturazione	
nonché	sui	contenuti	della	norma	in	esame.		
Considerato	che	il	legislatore	ha	dimostrato	di	aver	

tenuto	a	modello	il	disposto	della	citata	legge	218/90;	
considerato	che	il	cuore	della	disciplina	del	riassetto	
del	 settore	 creditizio	 consiste	 nella	 differenziazione	
tra	 ente	 avente	 fondo	di	 dotazione	di	 natura	 fonda-
zionale	ed	ente	avente	 fondo	di	dotazione	di	natura	
associativa;	e	considerato	 infine	che	per	 le	due	fatti-
specie	 sia	 stata	 prevista	 una	 disciplina	 diversa,	 ci	 si	
domanda	 quale	 atteggiamento	 abbia	 assunto	 il	 legi-
slatore	del	DL	386	nei	confronti	di	tale	questione.		
Il	 problema	 sembra	 essere	 rilevante	 e	 di	 difficile	

soluzione	per	il	fatto	che	nella	legge	cosiddetta	Amato	
se	all'ente	creditizio	con	fondo	di	dotazione	di	natura	
associativa	 è	 consentita	 la	 trasformazione,	 lo	 stesso	
non	vale	per	l'ente	creditizio	con	fondo	di	dotazione	
di	natura	fondazionale,	per	il	quale	il	trattamento	ri-
servato	prevede	la	procedura	del	conferimento.		
In	definitiva,	considerato	che	nella	fattispecie	degli	

enti	destinatari	della	disciplina	del	DL	386/91	vi	so-
no,	 indiscutibilmente,	 anche	 enti	 pubblici	 economici	
con	fondo	di	dotazione	di	natura	fondazionale,	si	può	
«davvero	 far	 luogo	 a	 una	 trasformazione	 in	 società	
per	 azioni»29	 alla	 luce	 della	 distinzione	 individuata	
dalla	 norma	 della	 218/90?	 A	 tale	 interrogativo	 due	
sono	le	possibili	risposte.		
Da	un	lato,	è	possibile	notare	che	trattandosi	di	un	

atto	dovuto30	 l'imbarazzo	provocato	dall'interrogati-
vo	dovrebbe	venir	meno	e	l'adozione	dell'istituto	del-
la	trasformazione	non	troverebbe	alcun	ostacolo.	Ma	
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questo	non	convince.		
Dall'altro,	convince,	piuttosto,	il	fatto	che	la	modifi-

ca	della	personalità	giuridica	dell'ente	avviene	attra-
verso	 un'azione	 che	 si	 potrebbe	 definire	 "ex	 se".	 Si	
tratta	di	una	modifica	"ex	se"	per	il	fatto	che	è	possibi-
le	parlare	di	«(auto)-trasformazione».31		
Contrariamente	 a	 quanto	 previsto	 dal	 diritto	 co-

mune,	viene	a	mancare	il	modello	di	tipo	dualistico32	
tipico	 di	 un	 fenomeno	 di	 trasformazione,	 se	 non	 di	
costituzione	di	una	società.	Tale	dualismo	manca	per-
ché	 la	 natura	 fondazionale	 dell'ente	 descritto	 al	
comma	I,	art.	1,	DL	cit.,	non	permette	la	individuazio-
ne	di	un	"proprietario",	distinto	dall'ente	stesso,	legit-
timato	a	prendere	una	posizione.		
In	questo	modo,	escludendo33	la	disciplina	civilisti-

ca	relativa	alle	fondazioni;	emerge	lo	stravolgimento	
della	procedura	individuata	dal	diritto	comune	relati-
vamente	alla	genesi	di	una	società.	A	ben	vedere,	in-
fatti,	 la	 decisione	 di	 procedere	 a	 trasformazione	 da	
parte	dell'ente-oggetto	determina	il	mutamento	della	
posizione	 giuridica	 dello	 Stato-soggetto	 che	 diviene	
azionista.34		
Nel	diritto	comune	avviene	esattamente	il	contra-

rio	 di	 quanto	 visto:	 i	 soggetti	 -	 futuri	 azionisti	 -	 de-
terminano,	con	la	loro	volontà,	i	presupposti	giuridici	
utili	alla	costituzione	di	una	società-oggetto	alla	quale	
il	diritto	attribuisce	personalità	giuridica.		
Questa	 interpretazione	del	 fenomeno	 consente	di	

risolvere	la	questione.		
Nel	 silenzio	 della	 norma	 occorre	 precisare,	 ope-

rando	un	parallelo	con	il	disposto	del	d.	leg.vo	del.to	
n.	356/90,35	che	la	delibera	di	trasformazione	previ-
sta	 dal	 DL	 386/91	 «debba	 contenere	 le	 indicazioni	
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prescritte	per	l'atto-costitutivo	delle	società	per	azio-
ni».36		
A	questo	si	aggiunge	che	adottando	la	disposizione	

dell'art	 2498	 c.c.,	 in	 materia	 di	 trasformazione,	 sia	
opportuno	presentare,	 con	 la	 delibera	 di	 trasforma-
zione,	«la	relazione	di	stima	del	patrimonio	sociale	a	
norma	dell'art.	2343».37	 In	virtù	di	questo	è	ovvio	si	
debba	applicare	il	disposto	del	comma	III	dello	stesso	
2343	c.c.	che	prevede	la	omologa	da	parte	del	Tribu-
nale,	 e	 la	 iscrizione	 presso	 il	 registro	 delle	 società	
commerciali.		
L'istituto	 della	 trasformazione	 è	 un'operazione	

giuridica	che	non	lascia	spazio	a	varianti	di	sorta;	 in	
tale	ottica	è	necessario	individuare	la	rilevanza	delle	
delibere	 del	 Cipe.	 La	 delibera	 del	 Cipe	 evidenzia	 gli	
indirizzi	generali	di	un	programma	di	trasformazione	
di	 ampio	 respiro;	 gli	 indirizzi	 generali	 sono,	 a	 loro	
volta	interpretati	concretamente	dal	Ministro	del	Bi-
lancio.		
Da	ciò	deriva	che	l'efficacia	delle	direttive	del	Cipe	

è	da	ricercare	nella	opportunità	(che	successivamen-
te	diviene	obbligo)	di	procedere	a	trasformazione	ov-
vero	 nella	 inopportunità	 (perché	 non	 conforme	 agli	
indirizzi	 posti)	 di	 procedere;	 sembra,	 quindi,	 conse-
guenza	immediata	di	tale	ragionamento	che	la	delibe-
razione	del	Cipe	non	può	dettare	speciali	modalità	di	
attuazione	della	trasformazione.		
A	 seguito	 della	 trasformazione,	 le	 SpA	 derivate	

succedono	nella	totalità	dei	rapporti	giuridici,38	que-
sta	è	una	precisazione	"impropriamente	formulata"39	
in	virtù	del	fatto	che	è	pacifico	che	la	trasformazione,	
quale	istituto	adottato	dal	decreto	in	esame,	sia	fonte	
di	continuazione	dei	rapporti	giuridici,	e	non	certo	di	
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successione.	Analogamente	a	quanto	ora	detto	si	 in-
serisce	 una	 «...enunciazione	 anch'essa	 superflua»,40	
contenuta	nel	comma	V,	dell'art.	1	del	DL	cit.,	in	cui	si	
evidenzia	 il	principio	che	 le	SpA	derivate	«sono	sot-
toposte	alla	normativa	generale	vigente	per	le	SpA».41		
Questo	è	ovvio,	 l'unico	 limite	che	 incontra	 l'appli-

cazione	 del	 diritto	 comune	 consiste	 nelle	 specifiche	
deroghe	risultanti	dal	decreto.		
Tra	 le	deroghe	più	rilevanti	vi	è	quella	relativa	ai	

limiti	 alla	 circolazione	 delle	 partecipazioni	 aziona-
rie.42	La	procedura,	in	precedenza	evidenziata,	mette	
in	 risalto	 l'importanza	 attribuita	 dal	 legislatore	 al	
mantenimento	del	controllo	delle	società	trasformate.	
Il	 coordinamento	 necessario	 di	 questa	 norma	 con	 il	
disposto	dell'art.	1,	comma	X,	DL	cit.,	mette	in	eviden-
za	 che	 se	 da	 un	 lato	 è	 previsto	 un	meccanismo	 per	
adottare	la	decisione	di	dismettere,	dall'altro	si	inse-
risce	 un	 ulteriore	 meccanismo	 finalizzato	 all'indivi-
duazione	del	soggetto	al	quale	attribuire	il	controllo.		
Ma	non	è	tutto	in	quanto	una	forma	ulteriore	di	di-

ritto	 societario	 speciale	 è	 prevista	 in	 quest'ultimo	
comma	considerato,	secondo	cui	si	attribuisce	al	Go-
verno,	sentito	il	Cipe,	di	determinare	«le	forme	di	tu-
tela	di	diritti,	anche	di	minoranza	dell'azionista	pub-
blico».43		
Infine	 «sprovvisto	 di	 concreta	 portata	 normati-

va»44	 è	 il	 riferimento	 del	 comma	 VI,	 art.	 1,	 DL	 cit.,	
all'art.	2372	del	c.c.	per	il	fatto	che	l'articolo	citato	di-
sciplina	le	condizioni	e	i	limiti	per	il	conferimento	dei	
poteri	 di	 rappresentanza,	 mentre	 il	 cit.	 comma	 VI	
formula	 il	 rinvio	per	«l'esercizio	dei	poteri	 spettanti	
ai	rappresentanti	della	parte	pubblica».		
Le	critiche	al	disposto	del	decreto,	come	già	detto,	
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sono	numerose,45	ma	c'è	un	ulteriore	elemento	di	ri-
flessione.	La	questione	che	maggiormente	si	pone,	a	
questo	punto,	riguarda	il	rapporto	delle	società	"deri-
vate"46	dalla	trasformazione,	con	il	diritto	comune47	a	
esse	applicabile.		
In	 sostanza	 il	 problema	 è	 valutare	 se	 tali	 società	

«saranno	società	di	diritto	comune,	ossia	regolate	in-
tegralmente	dalle	norme	del	codice	civile	 (e	relative	
leggi	 complementari),	 o	 saranno	 società	 di	 diritto	
speciale	o	singolare».48	Quest'aspetto	è	preso	in	con-
siderazione	nel	 titolo	dello	studio	 interamente	dedi-
cato	 alle	 problematiche	 che	 presenta	 la	 disciplina	
speciale;	a	esso	si	rimanda.		
Per	il	momento	l'analisi	si	concentra	sui	contenuti	

dello	 studio	 elaborato	 dalla	 Commissione	 Cappugi	 -	
istituita	dal	Ministro	del	Bilancio	 in	applicazione	del	
comma	 II,	 art.	 1,	 DL	 386/91,	 convertito	 dalla	 legge	
35/92.		
	
	

6.4. I	lavori	della	Commissione	Cappugi	e	la	de-
libera	del	Cipe	25	marzo	1992		

	
In	seguito	all'entrata	in	vigore	della	legge	29	gennaio	
1992,	 n.	 35,	 il	 Ministro	 del	 Bilancio	 ha	 istituito	 la	
Commissione	Cappugi	al	 fine	di	proporre	al	CIPE	gli	
«indirizzi	di	politica	economica	ed	industriale,	nel	ri-
spetto	dei	criteri	di	economicità	ed	efficienza».		
Dallo	 studio	della	Commissione	emerge,	 in	prima	

battuta,	l'individuazione	degli	enti	che	sono	potenzia-
le	oggetto	di	trasformazione.49	Le	aziende	interessate	
dalla	disciplina	della	35/92	sono	quelle	degli	enti	di	
gestione	delle	PS,	le	Aziende	autonome	statali,	gli	Enti	
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porto,	 gli	 Enti	 fieristici	 internazionali,	 nonché	ENEL,	
Ente	Ferrovie	dello	Stato,	ICE,	INA,	SACE,	SIAE.		
In	seguito	al	processo	di	privatizzazione	della	for-

ma	giuridica,	le	azioni	rappresentative	dei	capitali	so-
ciali	devono	essere	attribuite	al	Tesoro.		
Per	consentire	la	continuità	alla	gestione	si	sugge-

risce	che	gli	organi	di	amministrazione	(e,	si	deve	ri-
tenere,	di	controllo)	degli	enti	rimangano	in	carica	si-
no	 alla	 nomina	 dei	 Consigli	 di	 Amministrazione	 (...e	
dei	Collegi	Sindacali).		
Relativamente	alla	procedura	ed	ai	tempi	che	essa	

impone,	 è	 necessario	 che	 ciascun	 ente	 interessato	
presenti50	 al	 Ministro	 del	 Bilancio	 e	 al	 Ministro	 del	
Tesoro	un'ipotesi	di	programma	di	trasformazione.		
E	 parallelamente,	 al	 fine	 di	 garantire	 il	 controllo	

politico	delle	operazioni,	il	Ministro	del	Bilancio	è	te-
nuto	a	presentare	alle	Camere	una	informativa	sullo	
stato	di	attuazione	della	legge;	si	tratta	di	un'opera	di	
comunicazione	 che	 la	 Commissione	 auspica	 sia	 co-
stante.51		
Nel	 periodo	 utile	 all'assolvimento	 degli	 impegni	

procedurali	 la	 Commissione	 propone	 di	 porre	 il	 ve-
to52	a	qualsiasi	 collocamento	 in	Borsa	di	 azioni	 rap-
presentative	del	capitale	di	società	non	ancora	quota-
te	che	appartengono	all'ente	interessato	alla	trasfor-
mazione.		
Per	 favorire	 la	diffusione	sul	mercato	delle	azioni	

collocate	sarebbe	opportuno	imporre	limiti	al	posses-
so	di	pacchetti	azionari	da	parte	di	un	singolo	sogget-
to.		
Come	primo	passo,	per	confermare	le	esigenze	del-

la	tempistica	prevista,	gli	enti	trasformati,	entro	la	fi-
ne	del	1993,53	devono	presentare	 il	Bilancio	redatto	
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secondo	 le	 disposizioni	 civilistiche,	 nonché	 dare	 di-
sposizioni	 affinché	 si	 realizzi	 la	 certificazione	 dello	
stesso.		
Nella	seconda	parte	dei	 lavori	della	Commissione,	

emerge	tutta	una	serie	di	impegni	che	il	Governo,	nel-
la	persona	dei	Ministri	competenti,	è	tenuto	ad	assol-
vere.		
Il	 primo	 consiste	 nella	 valutazione,	 da	 parte	 del	

Ministro	del	Tesoro,	del	patrimonio	degli	enti	e	quin-
di	 nella	 definizione	 del	 capitale	 sociale	 delle	 nuove	
SpA.	In	relazione	a	questo	lo	stesso	Ministro	del	Teso-
ro	si	impegna	a	definire	i	criteri	e	le	procedure	neces-
sarie	per	la	valutazione	delle	partecipazioni	destinate	
al	collocamento	presso	il	pubblico	risparmio.		
Quindi	si	prospetta	l'ipotesi	di	emanare	provvedi-

menti54	 fiscali	 finalizzati	 ad	 agevolare	 la	 diffusione	
delle	azioni	presso	il	pubblico.		
Il	 mercato	 finanziario	 si	 prepara	 al	 collocamento	

dei	titoli	in	questione,	e	per	questo	il	Ministro	del	Te-
soro,	 il	Ministro	 delle	 Finanze,	 il	Ministro	 dell'Indu-
stria	ed	 il	Ministro	del	Lavoro55	devono	mettere	ap-
punto	nuovi	strumenti	finanziari,	istituire	i	fondi	pen-
sione.	
Relativamente	agli	aspetti	meramente	pubblicistici	

che	regolano	gli	enti	interessati,	i	Ministri	competenti	
assumono	 provvedimenti	 tenendo	 conto	 della	 rile-
vanza	del	regime	delle	tariffe	e	delle	concessioni.		
Infine	la	Commissione	auspica	la	sospensione,	per	

tre	anni,	della	applicazione	della	disciplina	relativa	al	
fallimento;	 sospensione	 formulata	 da	 un	 provvedi-
mento	del	Ministro	del	Bilancio	ed	il	Ministro	di	Gra-
zia	e	Giustizia	le	posizioni	evidenziate	nei	lavori	della	
Commissione	 sono	 state	 oggetto	 di	 valutazione	 da	
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parte	del	Cipel	 Il	Cipe,	valutati	 i	 contenuti	dello	 stu-
dio,	si	è	pronunciato	ed	ha	emanato	la	delibera56	pre-
vista	dal	DL	386/91.		
La	delibera57	del	Comitato	Interministeriale	per	la	

Programmazione	Economica	interviene	a	pochi	mesi	
dalla	entrata	in	vigore	della	legge	35/92.		
Atteso	che	occorre	stabilire	gli	indirizzi	di	cui	al	DL	

386/	 91,	 visti	 i	 risultati	 degli	 studi	 effettuati	 dalla	
commissione	 nominata	 dal	Ministro	 del	 Tesoro,	 del	
Bilancio	 e	 della	 programmazione	 economica	 e	 delle	
PS,	 il	 Cipe	 determina	 una	 serie	 di	 indirizzi	 generali	
che	possono	essere	sintetizzati	nello	schema	che	se-
gue:		
	

¨ la	 trasformazione	 costituisce	 «la	 prima	 fase	 di	 un	 più	
complesso	 processo	 di	 privatizzazione	 che	 prevede	 il	
successivo	collocamento	sul	mercato	di	quote	del	setto-
re	pubblico	dell'	economia»;58		

¨ perché	 la	 razionalizzazione	 degli	 enti	 e	 delle	 aziende	
pubbliche	statali	possa	 trovare	attuazione	è	necessario	
si	proceda	"con	la	massima	tempestività";		

¨ nell'esecuzione	 del	 disposto	 della	 35/92	 è	 necessario	
tenere	conto	delle	esigenze	 imposte	dal	processo	di	 in-
tegrazione	comunitaria;		

¨ deve	essere	"impostato	e	attuato"	un	programma	di	ces-
sioni	 e	 collocamenti59	 sul	mercato	 delle	 azioni	 rappre-
sentative	 del	 capitale	 delle	 società	 derivanti	 dalla	 tra-
sformazione;		

¨ i	collocamenti	devono	avvenire	in	conformità	del	dispo-
sto	previsto	dalla	legge	18	febbraio	1992,	n.	149	in	mo-
do	da	garantire	l'ampia	diffusione	dell'azionariato,	al	fi-
ne	di	 favorire	 l'accesso	del	risparmio	popolare	all'inve-
stimento	nei	grandi	complessi	produttivi;		

¨ è	necessario	che	i	criteri	che	regolano	il	processo	di	tra-
sformazione	assicurino	principi	di	efficienza,	efficacia	e	
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trasparenza.		
	

Detto	questo,	 la	Deliberazione	in	esame	dichiara	che	
gli	enti	di	gestione	delle	partecipazioni	statali,	gli	enti	
portuali,	gli	enti	fieristici,	nonché	ENEL,	Ente	Ferrovie	
dello	Stato,	ICE,	INA,	SACE,	SIAE	«sono	tenuti	a	predi-
sporre	 un	 programma60	 per	 la	 trasformazione»	 in	
SpA	da	trasmettere	ai	Ministri	competenti	ed	al	Mini-
stro	del	Tesoro,	delle	Finanze,	del	Bilancio.		
Il	programma	può	«prevedere	 ipotesi	di	cessione,	

scorpori	di	particolari	attività	a	contenuto	prettamen-
te	 pubblicistico,	 scissioni,	 fusioni».	 In	 esso	 può	 (si	
tratta	di	una	facoltà)	includersi	la	pianificazione	delle	
partecipazioni	possedute	dall'ente	al	fine	di	proporre	
una	razionalizzazione	del	portafoglio	titoli	detenuto.		
La	comunicazione	del	programma	può,	allo	stesso	

tempo	essere	integrata,	su	richiesta,	di	chiarimenti	da	
parte	del	Ministro	del	Bilancio	e	delle	Finanze.	La	ela-
borazione	 dei	 progetti	 da	 parte	 dei	 Ministeri	 citati	
deve	 pervenire	 al	 Cipe	 entro	 dieci	 giorni	 dal	 ricevi-
mento	del	programma.		
A	 questo	 punto	 il	 Cipe	 esamina	 l'incartamento,	

identifica	gli	enti	idonei	alla	trasformazione	ed	avvia	
la	procedura	di	trasformazione,	mentre	il	Ministro	del	
Bilancio	provvede	alla	 comunicazione	di	 cui	al	 com-
ma	3	dell'art.	1,	DL	386/91.		
Come	 si	 è	 potuto	 notare,	 operando	 un	 confronto	

con	lo	studio	della	Commissione	Cappugi,	nella	Deli-
bera	esaminata	mancano	alcuni	elementi.	La	Delibe-
ra,	 in	 sostanza,	non	provvede	a	mantenere	 in	 carica	
gli	 Organi	 degli	 enti	 e	 delle	 aziende	 coinvolte	 nella	
procedura	 di	 trasformazione	 fino	 alla	 nomina	 dei	
Consigli	di	amministrazione;	non	prevede	la	possibili-
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tà	di	 inserire	clausole	 limitative	alla	circolazione	dei	
titoli	al	fine	di	garantire	la	diffusione	dell'azionariato	
ed	evitare	fenomeni	di	concentrazione	o	di	influenza	
dominante;	non	richiede	di	adottare	il	regime	conta-
bile	 privatistico	 entro	 la	 fine	 del	 periodo	 d'imposta	
relativo	all'esercizio	1993;	non	dispone	la	sospensio-
ne	 dell'attività	 di	 collocamento	 in	 Borsa	 di	 società	
non	quotate	appartenenti	all'ente,	ovvero	all'azienda,	
coinvolte	nella	procedura	di	 trasformazione;	non	at-
tribuisce,	infine,	al	Governo	l'obbligo	-	né	suggerisce	-	
di	adottare	le	misure	necessarie	per	garantire	il	suc-
cesso	delle	operazioni.		
L'applicazione	 concreta	delle	deliberazioni	 in	 tale	

atto	 contenute	ha	 trovato	un	 limite	nel	disposto	del	
Capo	III	del	successivo	decreto	legge	11	luglio	1992,	
n.333.		
	
	
	

Note		
	

1. Come	 dispone	 l'art.	 1,	 comma	 1,	 del	 d.	 l.	 309/91,	
ormai	decaduto.		

2. In	Relazione	della	V	Commissione	Permanente	 (Bi-
lancio	 e	 Programmazione	 economica),	 atto	 della	
Camera	dei	Deputati	n.	6000-A.		

3. Come	prevede	 il	d.	 l.	309/91,	pubblicato	nella	G.	U.	
n.	232	del	3	ottobre	1991.		

4. Atto	della	Camera	dei	Deputati	n.	6000,	presentato	il	
3	ottobre	1991.		

5. In	 relazione	 di	 presentazione	 del	 disegno	 di	 legge,	
atto	della	Camera	dei	Deputati	citato.		

6. Relativamente	ai	Paesi	che	privatizzavano.		
7. Tale	concetto	è	espresso	in	apertura	dell'articolo	di	

CAVALLI,	M.,	 "Parigi	 in	pole	position	nelle	privatiz-
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zazioni",	in	Il	Sole	24	Ore	del	lunedì,	19	luglio	1993,	
n.	195.		

8. E	per	tale	fattispecie	evidentemente	il	disposto	della	
trasformazione	 non	 ha	 motivo	 di	 essere	 applicato,	
essendo	le	partecipazioni	azionarie	rispondenti	allo	
schema	privatistico.		

9. CARRUS,	 N.,	 per	 la	 maggioranza.	 In	 Relazione	 di	
maggioranza,	Relazione	della	V	Commissione	perma-
nente;	Camera	dei	Deputati,	atto	6000-A.		

10. Il	decreto	non	dispone	un'automatica	trasformazio-
ne,	 bensì	 «affida	 all'autorità	 di	 governo,	 e	 segnata-
mente	 al	 Cipe,	 la	 determinazione	 degli	 indirizzi	 di	
politica	 economica	 e	 industriale	 in	 conformità	 dei	
quali	 gli	 organi	 competenti	 dovranno	 deliberare	 la	
trasformazione».	CARRUS,	N.,	relazione	citata.		

11. CARRUS,	N.,	relazione	citata.		
12. Si	 tratta	 del	 meccanismo	 della	 pubblica	 sottoscri-

zione.		
13. CARRUS,	N.,	relazione	citata.		
14. A	cui	si	aggiunge	una	disciplina,	per	 favorire	 la	dif-

fusione	della	public	company,	che	prevede	la	defini-
zione	di	alcuni	limiti	massimi	di	azioni	sottoscrivibi-
li	 da	 un	 soggetto,	 in	 conformità	 alle	 norme	 sulla	
concorrenza	di	cui	alla	legge	10	ottobre	1990	n.	287.		

15. Direttiva	del	25	giugno	1990,	n.	723.		
16. Assonime,	circolare	n.	29/1992,	punto	12.		
17. Atti	parlamentari,	Camera	dei	Deputati,	X	 legislatu-

ra,	n.	6162.		
18. Art.	2,	comma	1,	del	d.	l.	386/91.		
19. Art.	2,	comma	6,	del	d.	l.	386/91.		
20. Tra	questi	il	d.	l.	cit.	prevede	espressamente	l'lmi,	al	

quale	la	contribuzione	a	titolo	di	acconto	di	cui	si	sta	
dicendo	è	possibile,	non	obbligatoria,	comunque	va-
levole	 nella	 misura	 del	 50%	 fino	 a	 concorrenza	 di	
tremila	miliardi	(art.	2,	comma	4,	d.	l.	cit.).		

21. Come	prevede	il	comma	5	dell'art.	2,	d.	l.	cit.		
22. Come	si	è	visto,	il	Governo	si	è	limitato	ad	aggiunge-

re	l'art.	2,	recante	disposizioni	in	materia	di	gestione	
del	patrimonio	immobiliare	dello	Stato.		

23. Si	veda	il	capitolo	primo	di	questo	titolo	per	l'analisi	
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della	 fattispecie	definita	dal	 relatore	della	Commis-
sione	Bilancio	della	Camera.	Alla	 trattazione	richia-
mata	occorre	aggiungere	una	precisazione:	dalla	fat-
tispecie	è	necessario	escludere,	ex	art.	1,	 comma	1,	
d.	 l.	386/91,	 sia	gli	enti	 creditizi	di	diritto	pubblico	
individuati	dalla	legge	218/90	(si	veda	l'analisi	ope-
rata	nella	parte	seconda	dello	 studio),	 sia	gli	 enti	o	
aziende	ai	quali	partecipino	prevalentemente	 le	re-
gioni	o	gli	enti	disciplinati	dalla	legge	8	giugno	1990,	
n.	 142	 in	materia	 di	 Ordinamento	 delle	 autonomie	
locali.		

24. L'art.	 14	della	 legge	675/77	 (in	materia	di	Provve-
dimenti	 per	 il	 coordinamento	 della	 politica	 indu-
striale,	 la	ristrutturazione,	 la	riconversione	e	lo	svi-
luppo	del	settore)	recita:	«	1.	È	fatto	obbligo	alle	im-
prese	 controllate	 dagli	 enti	 di	 gestione	delle	 parte-
cipazioni	statali,	o	da	loro	finanziate,	di	sottoporre	a	
revisione	 da	 parte	 di	 società	 autorizzate	 ai	 sensi	
dell'art.	8	del	d.	p.	r.	31	marzo	1975,	n.	136,	i	bilanci	
di	esercizio,	secondo	le	norme	di	cui	agli	articoli	18	
e	19	del	citato	decreto	presidenziale».		

25. L'art	2372	c.	c.,	la	cui	rubrica	recita	"Rappresentan-
za	 nell'assemblea",	 dispone	 che:	 «	 1.	 Salvo	disposi-
zione	 contraria	 dell'atto	 costitutivo,	 i	 soci	 possono	
farsi	 rappresentare	 nell'assemblea.	 La	 rappresen-
tanza	deve	essere	conferita	per	iscritto	e	i	documen-
ti	 relativi	devono	essere	conservati	dalla	società.	2.	
La	rappresentanza	può	essere	conferita	soltanto	per	
singole	assemblee,	con	effetto	anche	per	le	convoca-
zioni	 successive	 3.	 La	 delega	 non	 può	 essere	 rila-
sciata	 con	 il	 nome	 del	 rappresentante	 in	 bianco.	 Il	
rappresentante	 può	 farsi	 sostituire	 solo	 da	 chi	 sia	
espressamente	 indicato	 nella	 delega.	 4.	 La	 rappre-
sentanza	 non	 può	 essere	 conferita	 né	 agli	 ammini-
stratori,	 ai	 sindaci,	 e	 ai	dipendenti	della	 società,	né	
alle	società	da	essa	controllate	e	agli	amministratori,	
sindaci	e	dipendenti	di	queste,	né	ad	aziende	o	isti-
tuti	di	credito.	5.	La	stessa	persona	non	può	rappre-
sentare	 in	assemblea	più	di	dieci	soci	o,	se	si	 tratta	
di	 società	 con	 azioni	 quotate	 in	 borsa,	 più	 di	 cin-
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quanta	soci	se	la	società	ha	capitale	non	superiore	ai	
dieci	miliardi,	 più	di	 cento	 se	 la	 società	ha	 capitale	
superiore	a	cinquanta	miliardi.	6.	Le	disposizioni	del	
quarto	 e	 del	 quinto	 comma	 si	 applicano	 anche	 nel	
caso	di	girata	delle	azioni	per	procura».	L'art.	2372	è	
stato	 integralmente	 riportato	 al	 fine	 di	 consentire	
una	completa	esposizione	di	una	critica	al	richiamo	
di	 tale	 norma	 civilistica,	 descritta	 nelle	 pagine	 che	
seguono.		

26. E	dal	Consiglio	dei	Ministri,	in	conformità	con	speci-
fiche	deliberazioni	delle	Camere,	qualora	comporti-
no	 la	perdita	del	controllo.	Le	delibere	del	Cipe	de-
vono	 essere	 comunicate	 alle	 Commissioni	 perma-
nenti	 competenti	 delle	 Camere	 che,	 con	 la	 formula	
del	silenzio	assenso,	rendono	parere	entro	il	 termi-
ne	regolamentare,	ex	art.	1,	comma	15,	d.	l.	cit.		

27. Facendo	salvi	i	diritti	quesiti	e	gli	effetti	di	leggi	spe-
ciali.		

28. Attività	di	informazione	periodica,	entro	il	31	marzo	
di	ogni	anno,	che	comincia	con	 la	relazione	da	pre-
sentare	 entro	 tre	 mesi	 dall'avvio	 delle	 operazioni	
previste	dal	decreto.		

29. SCHLESINGER,	 P.,	 "La	 legge	 sulla	 privatizzazione	
degli	enti	pubblici	economici",	in	Rivista	delle	socie-
tà,	gennaio-aprile	1992,	pag.	130.		

30. Si	 veda	 combinato	 disposto	 dei	 commi	 3	 e	 20	
dell'art.	1,	d.	l.	386/91,	e	punto	D	del	presente	capi-
tolo.	 Se	 dal	 punto	B,	 emerge	 che	 il	 d.	 l.	 386/91	 di-
spone	 la	 «facoltà	 (...)	 di	 procedere	 a	 trasformazio-
ne»;	a	ben	vedere,	però,	tale	facoltà	diviene	obbligo	
quando	 il	 Ministro	 del	 Bilancio,	 interpretando	 i	
principi	deliberati	dal	Cipe,	individua	gli	enti	sogget-
ti	alla	trasformazione	e	notifica	a	essi	tale	decisione.	

31. SCHLESINGER,	P.,	op.	cit.		
32. Modello	 dualistico	 in	 cui	 si	 inserisce	 da	 un	 lato	 il	

"proprietario",	soggetto	decidente	la	trasformazione	
e,	 dall'altro,	 l'ente,	 oggetto,	 destinatario	 delle	 deci-
sioni	assunte	dal	proprietario.		

33. Esclusione	determinata	dal	fatto	che	nella	norma	ci-
vilistica	 appare	 evidente	 il	 riferimento	 alla	 trasfor-
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mazione	della	fondazione	in	virtù	di	un	atto	esterno	
assunto	 d'imperio,	 compatibile	 con	 il	 dettato	 dello	
statuto;	 in	 questo	 senso,	 si	 veda	 SCHLESINGER,	 P.,	
op.	cit.		

34. L'approvazione	 della	 delibera	 di	 trasformazione,	
con	 decreto	 da	 parte	 del	 Ministro	 del	 Bilancio,	 ex	
art.	1,	comma	4,	d.	l.	cit.,	non	assume	in	alcun	modo	
la	forma	di	avallo	della	decisione	(come	fosse	l'aval-
lo	 del	 proprietario),	 per	 il	 fatto	 che	 lo	 Stato,	 nella	
persona	 del	 Ministro	 del	 Bilancio,	 nel	 momento	 in	
cui	con	decreto	approva	la	delibera	di	trasformazio-
ne	non	 è	 né	 azionista,	 né	 proprietario.	 Lo	 Stato	 di-
verrà	 azionista,	 proprietario	 dell'ente	 a	 trasforma-
zione	in	SpA	avvenuta.		

35. La	norma	del	d.	l.	del.	to	356/90	prevede	che	la	deli-
bera	di	trasformazione	deve	contenere	le	indicazio-
ni	 prescritte	 per	 l'atto	 costitutivo	 delle	 società	 per	
azioni,	 deve	essere	accompagnata	da	una	 relazione	
giurata	di	stima	da	parte	di	un	collegio	di	tre	esperti	
in	materia	bancaria	nominati	dal	presidente	del	tri-
bunale,	deve	essere	omologata	dal	Tribunale	e	pub-
blicata	sul	Busarl.	Tutto	ciò	è	contenuto	nell'art.	4,	d.	
l.	 del.	 n.	 356/90.	 Per	 un'analisi	 maggiormente	 ap-
profondita,	si	veda	la	parte	seconda	dello	studio.		

36. SCHLESINGER,	P.,	op.	cit.		
37. Come	disposto	dall'art.	2498	c.	c.		
38. Come	disposto	dall'art.	1,	comma	3,	d.	l.	386/91.		
39. Assonime,	circolare	29/1992.		
40. Assonime,	circolare	29/1992.		
41. Come	disposto	dall'art.	1,	comma	5,	d.	l.	cit.		
42. Come	disposto	dall'art.	1,	comma	9,	d.	l.	cit.		
43. Come	disposto	dall'art.	1,	comma	10,	d.	l.	cit.		
44. Assonime,	circolare	29/1992.		
45. Si	veda	anche	SCOGNAMIGLIO,	C.:	«...La	legge	in	pa-

rola	 presenta	 aspetti	 criticabili,	 come	 la	 tortuosità	
delle	 procedure,	 e	 alcune	 lacune	 sulle	modalità	 at-
tuative...»,	in	Il	Giornale,	13	giugno	1992.		

46. Art.	1,	comma	3,	d.	l.	cit.		
47. Comma	5,	art.	1,	d.	l.	cit.		
48. SCHLESINGER,	P.,	op.	cit.		



Profili	giuridici	della	privatizzazione	 158	

49. Enti	per	i	quali	si	prospetta	una	discrezionale	priva-
tizzazione	sostanziale.		

50. Entro	trenta	giorni	dalla	delibera	del	Cipe.		
51. L'art.	1,	comma	17,	d.	 l.	convertito	cit.,	prevede	che	

sia	il	Presidente	del	Consiglio	dei	Ministri	a	provve-
dere	alla	presentazione	della	relazione	al	Parlamen-
to	e	che	tale	opera	di	informazione	debba	interveni-
re	annualmente.	Si	deve	ritenere	che	il	disposto	del-
la	 legge	 costituisca	 una	 irrinunciabile	 forma	 di	 co-
municazione	annuale,	alla	quale	si	aggiunge	l'attivi-
tà	 del	 Ministro	 del	 Bilancio	 come	 suggerito	 dalla	
Commissione.		

52. Fatta	 salva	 la	possibilità	 che	sia	espressamente	au-
torizzata	dal	Cipe.		

53. Alla	fine	del	periodo	d'imposta,	si	intende.		
54. Provvedimenti,	compatibili	con	 i	vincoli	di	bilancio,	

emanati	dal	Ministro	delle	Finanze.		
55. Per	 quanto	 siano	 di	 competenza,	 sentita	 la	 Banca	

d'Italia,	la	Consob	e	l'Isvap.		
56. Cipe,	delibera	25	marzo	1992.		
57. In	materia	di	 "Trasformazione	 in	società	per	azioni	

degli	 enti	 di	 gestione	 delle	 partecipazioni	 statali	 e	
degli	 altri	 enti	 pubblici	 economici	 nonché	 delle	
aziende	autonome	statali,	da	attuarsi	 in	conformità	
agli	 indirizzi	di	politica	economica	e	 industriale	de-
liberati	dal	Cipe,	ai	sensi	dell'art.	1	del	decreto	legge	
5	 dicembre	 1991,	 n.	 386,	 convertito,	 senza	modifi-
cazioni,	 con	 legge	 29	 gennaio	 1992,	 n.	 35”"Guida	
normativa",	in	Il	Sole	24	Ore,	n.	68	del	7	aprile	1992.		

58. Deliberazione	Cipe,	25	marzo	1992,	punto	1.		
59. È	importante	rilevare	che	la	deliberazione	Cipe	non	

prevede	 espressamente	 la	 possibilità	 di	 procedere	
mediante	 la	 dismissione	 particolare	 (a	 un	 soggetto	
privato)	 quanto	 piuttosto	 dimostri	 di	 preferire	 il	
collocamento	 presso	 il	 pubblico	 risparmio.	 Confer-
ma	di	questo	è	contenuta	nel	disposto	di	cui	al	pun-
to	5	della	delibera.		

60. Tale	programma	deve	contenere:	«1.	i	compiti	di	na-
tura	pubblica	propri	di	ogni	ente	o	azienda;	2.	i	ser-
vizi	esercitati	in	concessione	o	in	regime	di	riserva;	
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3.	 i	servizi	erogati	sulla	base	di	 tariffe,	sovvenzioni,	
o	 contributi	determinati	da	organi	dello	 Stato»,	 co-
me	previsto	dal	punto	2	della	delibera	che	segue	 le	
determinazioni	sintetizzate	nello	schema	precede.	

	 	



7. Il	 Capo	 III	 del	 DL	 11	 luglio	 1992,	 n.	
333,	 convertito,	 con	 modificazioni,	
dalla	legge	8	agosto	1992,	n.	359		
	
	
	
	
	
	

7.1. Analisi	dell'articolato1		
	
La	norma	di	cui	si	tratterà	presenta	numerosi	spunti	
di	riflessione	che	sono	maturati	in	un	acceso	dibattito	
caratterizzato	da	profili	politici,	giuridici	ed	economi-
ci.	Il	dibattito	in	parola	ha	avuto	inizio	con	la	entrata	
in	vigore	del	disposto	previsto	dal	decreto	legge2	11	
luglio	1992,	n.	333	in	materia	di	"norme	urgenti	per	il	
risanamento	della	 finanza	pubblica".	 I	 toni	della	po-
lemica,	mai	totalmente	smorzati,	hanno	subìto	un	so-
stanziale	ridimensionamento	con	 la	 legge	di	conver-
sione3	8	agosto	1992,	n.	359	a	causa	delle	modifica-
zioni	apportate	al	testo	del	DL	originario	e	a	causa	del	
cambiamento4	dell'ottica	nella	gestione	del	problema	
"privatizzazioni"	da	parte	del	Governo.		
Molti	aspetti	del	dibattito	esulano	dallo	scopo	dello	

studio	che	si	sta	affrontando,	per	questo	ci	si	limiterà	
ad	analizzare	il	disposto	del	decreto	legge	convertito	
con	modificazioni,	 accennando	 di	 volta	 in	 volta	 alle	
correzioni	votate	dalle	Camere.		
	

7.1.1.	La	fattispecie		
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Dell'intero	decreto	in	parola	sono	sette	gli	articoli	che	
interessano	la	materia	delle	privatizzazioni.	Essi	sono	
contenuti	nel	Capo	 terzo	del	DL	 citato.	Nella	 ricerca	
dell'ambito	di	applicazione	della	norma,	 si	 scopre	 la	
profonda	differenza	con	il	disposto	della	legge	35/92;	
nel	testo	normativo	del	gennaio	1992,	gran	parte	del-
lo	sforzo	del	legislatore	è	dedicato	alla	definizione	di	
complesse	 procedure	 finalizzate	 alla	 identificazione	
degli	 enti	 oggetto	 della	 disciplina	 prevista.	 La	 fatti-
specie	individuata	dal	legislatore	del	DL	333/92	vede	
espressamente	 indicati	 i	destinatari	delle	norme	del	
decreto.	Si	tratta	dell'IRI,	dell'ENI,	dell'INA,	dell'ENEL	
e	 per	 certi	 versi5	 della	 BNL	 SpA	 e	 dell'IMI	 SpA.6	 Si	
tratta	di	una	elencazione	che	non	lascia	adito	a	equi-
voco	alcuno.		
A	una	valutazione	più	attenta,	però,	non	sfugge	un	

elemento	 di	 incertezza	 determinato	 dal	 disposto	
dell'art.	18,	DL	cit.	Tale	norma,	infatti,	sottolinea	che	
gli	effetti	prodotti	dagli	articoli	da	14	a	20,	DI	cit.,	si	
producono	 in	 capo	 alle	 società	 per	 azioni	 derivanti	
dalle	 trasformazioni,	di	enti	pubblici	economici,7	de-
liberate	 dal	 Cipe.	 Dalla	 fattispecie,	 vastissima,	 "enti	
pubblici	economici"	il	legislatore	esclude8	solo	gli	enti	
di	cui	alla	legge	218/90.		
	
	

7.1.2.	La	trasformazione		
	
A	ogni	buon	conto,	per	i	primi	quattro	enti	evidenziati	
-	IRI,	ENI,	INA	ed	ENEL	-	si	prospetta	la	obbligatoria	
trasformazione	in	SpA,	dalla	data	di	entrata	in	vigore	
del	decreto	in	esame.	Le	azioni,9	rappresentative	dei	
capitali	sociali	dei	nuovi	enti	SpA,10	«sono	attribuite	al	
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Ministero	del	Tesoro».	 Il	capitale	 iniziale	di	ciascuna	
società	è	accertato	con	decreto	del	Ministro	del	Teso-
ro	«in	base	al	netto	patrimoniale	risultante	dai	rispet-
tivi	ultimi	bilanci».11		
In	relazione	alla	fase	di	trasformazione,	vi	sono	ul-

teriori	 precisazioni	 che	 il	 DL	 in	 parola	 provvede	 a	
formulare.	 In	prima	analisi	 risalta	 la	generale	previ-
sione	secondo	cui	«la	pubblicazione	del	decreto	tiene	
luogo	di	 tutti	 gli	 adempimenti	 in	materia	di	 costitu-
zione	 delle	 società,	 previsti	 dalla	 normativa	 vigen-
te».12		
Quindi	 si	 pongono	 le	 scadenze	 utili	 al	 completa-

mento	dell'operazione	di	privatizzazione	della	forma	
giuridica:	da	un	 lato	 si	prevede	che	 la	approvazione	
del	 nuovo	 statuto	 avvenga	 nella	 prima	 assemblea,13	
dall'altro	 si	 precisa	 che	 la	 assemblea	 sia	 convocata	
entro,	e	non	oltre,	dieci	giorni	dalla	entrata	in	vigore	
del	DL	in	esame.		
	
	

7.1.3.	Le	concessioni		
	
Il	 legislatore	 si	 occupa	 della	 gestione	 del	 problema	
delle	 concessioni:14	 «...Il	 quadro	 di	 riferimento	 nel	
quale	si	colloca	(...)	l'applicazione	del	detto	art.	14	(...)	
è	tuttora	dominato	dall'art.	43	della	Costituzione	(...).	
La	gestione	dell'attività	elettrica	[per	esempio]	resta	
necessariamente	connotata	da	"fini	di	interesse	gene-
rale"	 (...).	 [Sempre	nel	caso	dell'ENEL],	 il	DL	333/92	
(...)	può	ritenersi	aver	disposto	l'avocazione	(implici-
ta)	 allo	 Stato	 delle	 attività	 elettriche,	mantenendole	
però	a	titolo	di	concessione	in	testa	all'ente	pubblico	
ENEL,	 contestualmente	 trasformato	 in	 società	 per	
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azioni,	 (...).	 La	 schematicità	 degli	 effetti	 descritti,	 la	
sobrietà	 della	 disciplina	 legislativa	 e	 soprattutto	 la	
sua	comune	contestuale	applicazione	a	soggetti	tra	di	
loro	molto	diversi	(...la	disciplina	riguarda	infatti	indi-
scriminatamente	l'ENI,	l'IRI	e	l'INA,	oltre	che	l'ENEL),	
portano	a	escludere	che	il	legislatore	abbia	inteso	ri-
mettere	in	discussione,	in	questa	occasione,	il	regime	
di	riserva,	con	la	rilevante	modificazione	del	soggetto	
titolare	della	riserva,	che	viene	a	essere	lo	Stato	e	non	
un	particolare	ente	pubblico...».		
Da	 queste	 considerazioni	 relative	 al	 caso	 dell'E-

NEL,	 è	 possibile	 enucleare	 i	 principi	 generali	 della	
norma.		
Relativamente	agli	enti	individuati	nello	stesso	Ca-

po	 III	del	DL	citato,15	 si	prevede	 il	mantenimento	di	
«tutte	le	attività	nonché	i	diritti	minerari,	attribuiti	o	
riservati	 per	 legge	 o	 con	 atti	 amministrativi	 ad	 am-
ministrazioni	 diverse	 da	 quelle	 istituzionalmente	
competenti,	a	enti	pubblici,	ovvero	a	società	a	parte-
cipazione	statale».16	Al	fine	di	consentire	il	coordina-
mento	 delle	 competenze	 il	 legislatore	 stabilisce	 un	
regime	di	concessioni	che	sostituisca	formalmente	gli	
accordi	e	 le	attribuzioni	 con	atti	 amministrativi,	 con	
atti	legislativi	in	precedenza	definiti.17		
Le	 amministrazioni	 competenti	 si	 occupano	 della	

disciplina,	 in	conformità	con	le	norme	vigenti,	di	tali	
concessioni.	Se	e	nella	misura	in	cui	si	dovesse	accer-
tare	 che	 la	materia	 in	questione	non	sia	 regolata	da	
norme	preesistenti,	si	considera	all'atto	di	concessio-
ne	come	 fonte	di	disciplina	della	materia,	prestando	
attenzione	a	che	contenga	norme	conformi	a	non	me-
glio	chiariti	«principi	generali	vigenti».18		
Lo	stesso	art.	14	si	occupa	del	problema	della	du-
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rata	 massima	 delle	 nuove	 concessioni,	 risolvendolo	
affidandosi	 alle	 norme	 vigenti,	 precisando	 che	 co-
munque	tale	limite	non	può	essere	inferiore	a	un	pe-
riodo	di	venti	anni.	La	decorrenza	della	durata	si	con-
sidera	dalla	entrata	in	vigore	del	DL	in	parola.		
Relativamente	alle	concessioni	già	in	vigore,	da	un	

lato,	si	dispone	la	proroga	delle	stesse	per	una	durata	
tale	da	non	superare	il	massimo	previsto	dalle	norme	
vigenti,	comunque	non	inferiore	a	venti	anni;	dall'al-
tro,	si	considera	l'atto	di	concessione	preesistente	su-
scettibile	 di	 modificazioni,	 ove	 l'amministrazione	
competente	ritenga	ciò	opportuno.		
La	prima	novità	introdotta	con	la	legge	di	conver-

sione	 del	 DL,	 consiste	 nel	 contenuto	 dell'art.	 14,	
comma	4-bis.		
In	esso	traspare	il	preciso	intento	della	volontà	po-

litica	di	mantenere	 stabile	 la	 funzione	degli	 enti	 og-
getto	di	trasformazione		
Tale	 stabilità	 di	 esercizio	 -	 nei	 medesimi	 limiti	 e	

con	 i	medesimi	 effetti,	 delle	 "attribuzioni	 in	materia	
di	dichiarazione	di	pubblica	autorità	e	di	necessità	e	
urgenza"	-	è	salvaguardata	sino	all'emanazione	di	una	
nuova	disciplina.		
«La	"ratio"	della	disposizione,	(...)	[	in	definitiva],	è	

di	giungere	alla	creazione	di	società	private	operanti	
autonomamente	 in	 regime	 di	 concorrenza,	 e	 non	
quella	di	sostituire	il	regime	delle	concessioni	a	quel-
lo	dell'attribuzione	diretta	di	competenza	a	enti	pub-
blici.	 (...)	 [Con	 ciò	 si	 intende]	 consentire	 a	 tali	 enti	
(una	volta	trasformati	in	SpA)	di	continuare	l'eserci-
zio	delle	attività	e	dei	diritti	(...),	rendendo	(...)	irrile-
vante	la	(...)	trasformazione	per	legge».19		
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7.1.4.	Il	programma	di	riordino		
	
Un	passo	fondamentale	compiuto	nell'ambito	del	Ca-
po	 III,	DL	cit.,	 consiste	nella	previsione	e	nella	disci-
plina	del	cosiddetto	"Programma	di	riordino",20	spes-
se	volte	auspicato	per	una	gestione	meditata	e	globa-
le	 della	 questione	 della	 privatizzazione	 sostanziale	
(cioè	cessione,	vendita)	degli	enti	appartenenti	al	pa-
trimonio	dello	Stato.		
Il	Ministro	del	Tesoro,	d'intesa	con	i	Ministri	del	Bi-

lancio	e	dell'Industria,	 invia	 il	predisposto	program-
ma	di	 riordino	al	Presidente	del	Consiglio,	 entro	 tre	
mesi	dalla	entrata	in	vigore	della	legge	di	conversione	
del	DL	cit..	Il	Presidente	del	Consiglio,	quindi,	invia	il	
programma	stesso	presso	le	Commissioni	permanen-
ti	parlamentari	che	esprimono	il	proprio	parere	entro	
i	termini	prefissati	dal	regolamento	delle	Camere,	con	
l'applicazione	 della	 formula	 del	 silenzio	 assenso.	 Il	
programma	 diviene	 esecutivo	 con	 la	 approvazione	
del	Consiglio	dei	Ministri.		
L'ambito	di	applicazione	del	programma	è	costitui-

to	dalle	 «partecipazioni	di	 cui	 all'art.	 15»,	mentre	 la	
finalità	del	programma	è	la	«valorizzazione	delle	par-
tecipazioni	stesse».	Gli	strumenti	dal	legislatore	messi	
a	 disposizione	 consistono	 nella	 eventuale	 cessione	
delle	attività,	di	rami	d'azienda,	negli	scambi	di	parte-
cipazione,	nelle	 fusioni,	nelle	 incorporazioni,	nonché	
in	«ogni	altro	atto	necessario	per	il	riordino»	in	defi-
nitiva	tutto	è	concesso	per	l'attuazione	del	riordino.		
Il	contenuto	del	programma,	infine,	deve	essere	ta-

le	da	 indicare	con	precisione	 l'ammontare	dei	 ricavi	
da	destinare	alla	riduzione	del	debito	pubblico.	Que-
sto	è	in	sostanza	quanto	previsto	dall'art.	16	del	DL	in	
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esame	come	convertito	dalla	legge	359/92.		
L'art.	16	del	DL	originario,	però,	prevedeva	 la	co-

stituzione	di	due	SpA	di	rilevanti	dimensioni.	Nel	di-
segno	originario	 infatti	si	configurava	 la	presenza	di	
due	poli,	uno	industriale	e	uno	bancario,	rappresenta-
ti	dalle	due	società	neo-costituite	alle	quali	si	conferi-
vano	le	partecipazioni	di	IRI	SpA,	ENI	SpA,	ENEL	SpA,	
INA	SpA,	BNL	SpA,	e	IMI	SpA,	senza	tralasciare	tutte	
le	altre	società	di	 intermediazione	creditizia	e	 finan-
ziaria	già	dal	Ministero	del	Tesoro	detenute.	Nella	so-
stanza	è	su	questa	impostazione	che	si	è	scatenata	la	
polemica	nel	mese	di	luglio	del	1992.		
Una	 formula	 «di	 valutazione	 più	 garantistica	 ri-

spetto	 a	 quella	 attuale»21	 era	 prevista,	 sempre	
nell'art.	16,	per	la	individuazione	del	capitale	iniziale	
delle	società	neo-costitute.	Esso	doveva	risultare	dal-
la	stima	individuata	in	contraddittorio	tra	due	società	
specializzate.	Del	capitale	individuato	si	prevedeva	il	
collocamento	 del	 45%	 (attraverso	 l'	 emissione	 di	
«obbligazioni	convertibili,	anche	con	warrants,	od	al-
tri	 strumenti	 finanziari»)	 curato	 da	 un	 consorzio	 di	
banche,	agevolato	da	deduzioni	-	di	percentuali	di	ti-
toli	 convertiti	 -	 dall'imponibile	 dell'azionista.	 Tutto	
questo	trovava	un	seguito	nell’art.	17	del	decreto	che	
stabiliva	 che	 il	 ricavato	 del	 collocamento	 descritto	
dovesse	contribuire	"anche"	alla	riduzione	del	debito	
pubblico	in	una	misura	stabilita	a	livello	governativo.	
L'articolo	17	è	stato	soppresso	perché	ha	perso	di	si-
gnificato,	essendo	venuto	meno	 il	programma	di	co-
stituzione	delle	due	super-holdings	e	del	collocamen-
to	del	45%	delle	azioni	rappresentative	del	capitale.	
		

7.1.	5.	Considerazioni	finali		
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Tornando	 all'analisi	 del	 decreto	 convertito	 ci	 si	 ac-
corge	della	presenza	di	una	norma	che	ricorda	 il	di-
sposto	della	citata	legge	218/90.	All'art.	19,	infatti,	si	
prevede	 che	 qualsiasi	 operazione	 connessa22	 con	 la	
trasformazione	prevista	dal	Capo	III	è	esente	da	 im-
poste	e	tasse.	A	differenza	del	disposto	della	legge	in	
materia	di	razionalizzazione	del	sistema	creditizio	di	
diritto	 pubblico,	 in	 questo	 caso	 la	 formula	 adottata	
non	 è	 finalizzata	 all'incentivo,	 quanto	 piuttosto	 alla	
salvaguardia	 dei	 conti	 sia	 degli	 enti	 oggetto	 di	 tra-
sformazione,	sia	dello	stesso	Stato,	quale	azionista	di	
riferimento.		
Infine	c'è	una	norma,	contenuta	all'art.	20,	che	ha	

fatto	molto	discutere.	Essa	prevede	la	abrogazione	di	
«tutte	 le	disposizioni	di	 legge	contrarie	o	 incompati-
bili	con	quanto	stabilito»	nel	Capo	III.		
Le	norme	che	sin	ora	sono	state	oggetto	di	analisi	

si	collocano	in	un	contesto	normativo	ben	definito.	Si	
tratta	del	quadro	giuridico	offerto	dal	dettato	del	de-
creto	 386/91,	 convertito,	 senza	 modificazioni,	 dalla	
legge	35/92.		
Si	impone,	a	questo	punto,	un	coordinamento	tra	le	

due	disposizioni	di	legge	relative	ai	decreti	386	e	333	
del	1992.	Gli	 enti	destinatari	delle	previsioni	del	DL	
386	sono:		
	

¨ gli	enti	di	gestione	delle	partecipazioni	statali;		
¨ gli	enti	pubblici	economici;		
¨ le	aziende	autonome.		
	

Gli	enti	destinatari	delle	norme	sulla	 trasformazione	
di	cui	al	citato	DL	333/92	sono:		
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¨ IRI,	ENI,	ENEL,	INA;		
¨ altri	enti	pubblici	economici.		
	

Dal	 confronto	 dell'ambito	 di	 applicazione	 delle	 due	
norme,	alla	luce	dell'art.	20	del	DL	333/92,23	emerge	
che	solo	alle	aziende	autonome	continua	ad	applicarsi	
integralmente	 la	disciplina	del	DL	386/91.	 In	conse-
guenza	di	ciò,	per	gli	enti	di	cui	all'art.	15	e	all'art.	18	
del	DL	333/92,	 è	 necessario	 individuare,	 di	 volta	 in	
volta,	 la	compatibilità	della	disposizione	di	cui	al	DL	
386,	con	le	norme-di	cui	al	DL	333/92.	In	definitiva,	
per	dirla	con	lo	Jaeger,	«il	DL	333	(e	la	legge	n.	359)	
non	hanno	completamente	abrogato	la	legge	n.	35	del	
1992,	che	resta	in	vigore	per	le	parti	non	"contrarie	e	
incompatibili"	con	la	nuova	disciplina».	24		
La	 applicazione	 della	 deroga,	 prevista	 dal	 citato	

art.	 20,	 interviene,	 a	 titolo	di	 esempio,	 sin	dalla	 for-
mula	 attraverso	 la	 quale	 si	 definisce	 il	 processo	 di	
trasformazione:	il	DL	333/92,	infatti,	«collega	l'effetto	
costitutivo	a	una	delibera	del	Cipe,	vale	a	dire	che	la	
costituzione	della	SpA	non	è	più	effetto	di	un	atto	di	
autonomia	 privata	 (sia	 pure	 vincolato	 ad	 atti	 dei	
pubblici	 poteri),	 bensì	 a	 un	 atto	 amministrativo	 che	
trova	 fondamento	 nella	 norma	 del	 decreto	 in	 esa-
me».25	A	questo,	si	aggiunge	la	non	applicazione	delle	
norme	 in	deroga	 al	 diritto	 comune,	 presenti	 nel	 de-
creto	legge	386/92,	non	previste	nel	DL	333/92.26		
Questo,	nella	sostanza,	è	 il	 contenuto	del	Capo	 III	

del	decreto	333/92,	convertito	con	modificazioni	con	
legge	359/92.	Si	tratta	di	un	complesso	di	norme	cer-
tamente	più	evoluto	rispetto	a	quanto	previsto	dalla	
citata	legge	35/92,	e	la	cui	applicazione,	a	differenza	
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di	quanto	accaduto	in	relazione	alla	35/92,	presenta	
un	seguitò	interessante.	Primo	tra	tutti	il	programma	
di	riordino.		
	
	

7.2. Il	programma	di	riordino		
	

Il	programma	di	riordino	di	 IRI	SpA,	ENI	SpA,	ENEL	
SpA,	IMI	SpA,	BNL	SpA	ed	INA	SpA	trova	fondamento	
giuridico	nel	disposto	dell'art.	16	del	decreto	legge	11	
luglio	1992,	n.	333,	convertito,	con	modificazioni,	dal-
la	legge	8	agosto	1992,	n.	359.		
Il	 programma	 costituisce	 un	 documento27	 che	 -

sottoposto	 all'esame	 delle	 Camere,	 approvato	 dal	
Consiglio	dei	Ministri	-,	assume	la	forma	e	la	sostanza	
di	 un	 piano	 industriale	 vincolante	 per	 la	 successiva	
attività	 di	 governo.	 L'attuazione	 dei	 principi	 in	 esso	
contenuti	spetta,	in	via	principale,	al	Ministro	del	Te-
soro,	con	la	partecipazione	del	Ministro	dell'Industria	
e	del	Ministro	del	Bilancio.		
Alla	supervisione	del	Ministro	del	Tesoro	deve	ac-

compagnarsi	 l'attività	svolta	da	un	organo	costituito	
per	l'occasione.	Le	caratteristiche	dell'organo	in	paro-
la	 possono	 assumere	 una	 triplice	 forma	prospettata	
nel	programma.		
La	 prima	 alternativa	 prevede	 la	 presenza	 di	 un	

Commissario	 straordinario	di	governo	nominato	dal	
Presidente	del	Consiglio.		
La	seconda	prevede	un	organo	collegiale,	al	posto	

del	 Commissario	 straordinario,	 e	 quindi	 una	 Com-
missione	 per	 le	 privatizzazioni.28	 La	 Commissione	
deve	essere	composta	da	quattro	membri	di	cui	uno	
fisso,	il	Presidente29	nominato	dal	Consiglio	dei	Mini-
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stri,	e	tre,30	a	rotazione	a	seconda	della	operazione	di	
privatizzazione	intrapresa.		
Infine	 ultima	 alternativa	 è	 il	 cosiddetto	 Comitato	

per	 le	 privatizzazioni,	 composto	 dal	 Presidente	 del	
Consiglio,	dai	tre	Ministri	economici,	ed	eventualmen-
te	dai	direttori	generali	degli	stessi	ministeri.		
A	prescindere	dalla	scelta	della	 formula,	si	 istitui-

sce	un	centro	«servizi	per	le	privatizzazioni»31	al	fine	
di	consentire	il	supporto	tecnico	necessario	all'	orga-
no	preposto.	Questo,	nella	sostanza,	è	il	ruolo	del	pro-
gramma	di	riordino:	esprimere	la	volontà	dell'esecu-
tivo	formulando	proposte	e	alternative,	creando	prin-
cipi	e	 linee	guida	da	non	perdere	di	vista	durante	 lo	
svolgimento	del	piano	di	dismissioni.		
Al	di	là	delle	ragioni	che	inducono	a	rivedere	ambi-

ti	 e	motivazioni	 della	 presenza	 pubblica	 nell'econo-
mia	del	nostro	Paese,	è	necessario	sottolineare	che	il	
programma	espone	 in	prima	battuta	 le	 limitazioni	e	
le	problematiche	che	si	pongono	a	livello	strutturale	
nel	sistema	industriale	italiano.		
Per	questo	si	è	parlato,	in	relazione	alle	imprese	di	

sottocapitalizzazione,	di	insufficienza	dimensionale,	e	
del	 generale,	 insufficiente	potenziale	 competitivo;	 in	
relazione	agli	uomini,	di	una	mancanza	strutturale	di	
managers	 professionali;	 in	 relazione	 all'ambiente	 in	
cui	 le	 imprese	 esercitano,	 di	 un	mercato	 azionario	 -	
cioè	del	capitale	di	rischio	 -	che	ancora	non	riesce	a	
decollare;	 ed	 infine,	 in	 relazione	 alle	 idee	 di	 una	
«emarginazione	 dei	 principi	 del	 libero	 mercato	 da	
parte	della	cultura	prevalente	nel	Paese».32		
Il	ruolo	del	programma	in	esame,	inserito	nel	con-

testo	del	più	ampio	programma	di	privatizzazioni	av-
viato	con	la	legge	359/92,	è	principalmente	quello	di	
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dar	inizio	alla	risoluzione	dei	problemi	evidenziati,	al	
fine	 di	 ammodernare	 il	 sistema	 industriale	 italiano,	
garantendo	ad	esso	un	recupero	del	potenziale	com-
petitivo.		
Una	 consapevolezza	 fondamentale	 emerge	 dalla	

lettura	del	programma:	per	realizzare	un	disegno	tan-
to	 ambizioso,	 come	 quello	 dai	 contenuti	 descritti,	 è	
necessario	che	in	ogni	operazione	svolta	non	si	perda	
mai	d'occhio	il	progetto	globale,	che	si	impone	all'ini-
zio	di	ogni	meditata	attività	di	razionalizzazione	di	un	
sistema.		
Nel	programma,	il	Governo	dimostra	di	essere	co-

sciente	della	esigenza	di	determinate	 condizioni	per	
la	 realizzazione	 del	 disegno,	 proposto	 alle	 Commis-
sioni	permanenti	delle	Camere.	Per	alimentare	il	pro-
cesso	di	privatizzazione	è	necessario	creare	un	circui-
to	 finanziario	 in	grado	di	 investire,	anche	attraverso	
le	istituzioni	creditizie,	il	capitale	che	si	rivela	essen-
ziale.	 In	questa	ottica,	 per	 la	prima	volta	dopo	anni,	
se,	da	un	lato,	si	comincia	a	mettere	in	discussione	il	
principio	 della	 legge	 bancaria	 del	 1936	 relativo	 alla	
separazione	 tra	 banca	 ed	 industria,	 dall'altro,	 tutta-
via,	si	intende	abbandonare	l'esperienza	dei	cosiddet-
ti	 agglomerati	 in	 cui	 si	 realizza	 «la	 commistione	 tra	
capitale	industriale	e	finanziario	e	proprietà	di	mezzi	
di	informazione».		
Al	processo	di	privatizzazione	giova,	altresì,	 la	di-

minuzione	 della	 inefficienza	 della	 Pubblica	Ammini-
strazione,	 considerata	nel	programma	di	 riordino	 in	
esame,	come	la	invisibile	(!)	causa	della	lenta	perdita	
di	 competitività.	 A	 questo,	 infine,	 si	 aggiunge	 la	 ne-
cessità	 di	 stringere	 rapporti	 di	 collaborazione	 con	
paesi,	che	si	richiede	siano	all'avanguardia,	al	fine	di	
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stimolare	 e	 di	 sostenere	 la	 ricerca,	 la	 innovazione	 e	
l'apertura	di	mercati	nuovi.		
Alla	luce	delle	necessità	palesate,	il	Governo	passa	

ad	 elencare	 gli	 obiettivi	 del	 programma,	 in	 sintonia	
con	quanto	esposto	sin	ora:	il	mercato	mobiliare	deve	
essere	sostenuto	perché	possa	uscire,	da	questa	fase,	
rafforzato;	 le	 imprese,	 oggetto	 della	 privatizzazione,	
devono	mantenere	una	solida	conduzione,	per	questo	
sembra	necessario	 si	 creino	 "nuclei	 stabili	 di	 gover-
no",	ove	opportuno;	ed,	in	ultima	analisi,	si	ritiene	di	
dover	favorire	la	formazione	di	un	management	qua-
lificato	attraverso	una	"selettiva	valorizzazione"	dello	
stesso.	 Prima	 condizione	 posta	 nel	 programma	 è	 il	
riequilibrio	finanziario	-	in	termini	di	riorganizzazio-
ne	 e	 di	 ristrutturazione	 -	 dell'IRI	 e	 dell'ENI.33	 Tale	
riequilibrio	 finanziario	 è	 perseguibile	 attraverso	
«consistenti	 operazioni	 di	 realizzo	 di	 partecipazioni	
ora	nel	portafoglio	delle	due	società».		
Relativamente	alla	questione	delle	concessioni,	per	

le	società	derivanti	dalla	trasformazione,	di	cui	al	di-
sposto	 del	 decreto	 legge	 in	 parola,	 si	 prospetta	 una	
possibilità	 interessante.	 Considerato	 infatti	 che	 le	
neo-società	«succedono,	34	a	titolo	universale»,35	agli	
enti	di	cui	all'art.	15	ed	all'art.	18	del	DL	cit.,	ne	conse-
gue	che	le	attività	riservate,	mediante	autorizzazioni	
e	concessioni,	e	le	funzioni	di	carattere	pubblico	pas-
sano	di	diritto36	nella	sfera	giuridico	patrimoniale	dei	
nuovi	enti-SpA.	A	questo	si	deve	aggiungere	che	la	vo-
lontà	del	Governo	spinge	nella	direzione	di	eliminare	
tali	situazioni	che	nel	programma	di	riordino	vengo-
no	definite	di	protezione.	In	virtù	di	tali	affermazioni	
le	 concessioni	 possono	 essere	 oggetto	di	 vendita	 da	
parte	di	 imprese	«che	presentino	adeguati	e	convin-
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centi	piani	di	investimento».	Si	potrebbe,	in	sostanza,	
parlare	di	un	nuovo	fenomeno,	quello	della	privatiz-
zazione	delle	concessioni.		
Il	quadro	della	situazione	finanziaria	ed	industriale	

dell'IRI	 e	 dell'ENI	presenta	delle	 caratteristiche	 fon-
damentali.	 In	 definitiva	 dallo	 studio	 su	 cui	 il	 Pro-
gramma	in	esame	si	sofferma,	emerge	che	nell'affron-
tare	il	processo	di	privatizzazione	si	deve	tenere	con-
to	delle	caratteristiche	delle	imprese	appartenenti	al	
patrimonio	degli	enti-SpA.		
In	primo	luogo,	si	deve	tenere	conto	della	variabile	

occupazionale,	che	raramente	come	in	questi	anni	sta	
affrontando	una	profonda	crisi.		
In	secondo	luogo,	non	si	può	fare	a	meno	di	consi-

derare		
che	diverse	 imprese	partecipate	 svolgono	attività	 in	
settori	che	in	ogni	parte	del	mondo	si	trovano	in	crisi	
strutturale	profonda.		
In	terzo	luogo,	 infine,	è	rilevante	la	valutazione	di	

un'opportuna	 riorganizzazione	 che	 preceda	 il	 mo-
mento	 della	 dismissione;	 soprattutto	 perché	 la	 di-
smissione	di	 una	 impresa	 che	 si	 trova	 in	 condizioni	
economico	 finanziarie	 precarie	 provoca	 un	 minore	
realizzo	 per	 il	 venditore,	 il	 potenziale	 fallimento	
dell'attività	svolta	e	problemi	 incalcolabili	 in	termini	
occupazionali.	Si	sostanzierebbe,	in	definitiva,	il	falli-
mento	completo	dell'operazione	di	privatizzazione.	37		
A	questo	punto	si	 inserisce	la	descrizione	del	fab-

bisogno	 finanziario	 di	 IRI	 ed	 ENI,	 evidenziando	 che	
essi	non	possono	avvalersi	di	alcun	apporto	di	capita-
le	da	parte	dello	Stato.	Il	fabbisogno	è	stimato	sui	do-
dicimila	miliardi	per	l'IRI	e	sui	sette,	ottomila	miliardi	
per	l'ENI.		
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Per	 l'IRI	 l'unica	 prospettiva	 che	 si	 propone	 è	 di	
grande	rilievo:	il	reperimento	«non	può	che	avvenire	
attraverso	 la	 integrale	 dismissione	 dell'intero	 patri-
monio	 bancario».	 Lo	 stato	 di	 difficoltà	 in	 cui	 l'IRI	 si	
trova	 consente	 di	 chiarire,	 sin	 dal	 primo	momento,	
che	dalle	dismissioni	previste	non	 sarà	possibile	ot-
tenere	alcun	apporto	alla	riduzione	del	debito	pubbli-
co.38		
Relativamente	all'ENI	la	soluzione	è	più	articolata	

perché	si	prevede	la	dismissione	del	Nuovo	Pignone	
(e	 di	 altre	 dismissioni	 definite	 come	minori),	 unita-
mente	alla	quotazione	in	borsa	dello	stesso	ENI	e	del-
le	più	importanti	società	del	gruppo.	In	questo	caso	i	
tempi	di	attuazione	del	piano	di	dismissione	sono	di	
diciotto,	 venti	 mesi.	 Le	 risorse	 destinabili	 alla	 ridu-
zione	dell'ammontare	del	debito	pubblico39	 si	 calco-
lano	attorno	ai	diecimila	miliardi.		
La	situazione	del	fabbisogno	di	finanziamento	del-

la	BNL	si	aggira	sui	duemilacinquecento,	tremila	mi-
liardi	necessari	per	un	aumento	di	capitale;	ad	essa	è	
possibile	 fare	 fronte	 attraverso	 la	 dismissione	 della	
partecipazione	 di	 maggioranza	 della	 Efibanca	 con-
giuntamente	a	«operazioni	di	fusione,	per	incorpora-
zione,	con	altre	entità	con	capitale	finanziario	di	pro-
prietà	pubblica»40	che	il	programma	di	riordino	defi-
nisce	come	non	agevoli.		
Per	 quanto	 riguarda	 l'ENEL	 si	 prospetta	 il	 collo-

camento	dei	titoli	presso	il	mercato	borsistico	succes-
sivamente	al	riequilibrio	della	struttura	patrimoniale.		
Importante	 è	 il	 riferimento	 alla	 possibile	 divisio-

ne41	dell'azienda.	«Non	sembra	(...)	opportuno	in	que-
sta	prima	 fase	 spezzare	 l'unità	dell'azienda,	 facendo	
venire	meno	quella	integrazione	verticale	(...)	che	ga-
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rantisce	la	realizzazione	di	ampie	economie	di	scala».	
Il	piano	di	dismissioni	previsto	per	 l'ENEL,	attuabile	
in	un	biennio,	 consente	di	destinare	 risorse	per	 set-
temila	miliardi	alla	riduzione	del	debito	pubblico.		
Più	 complessa	 appare	 la	 situazione	 per	 l'INA,	 in	

quanto	nell'ambito	delle	attività	esercitate	dall'ente-
SpA	 si	mescolano	 elementi	 di	 carattere	 imprendito-
riale	 a	 funzioni	di	 tipo	pubblicistico.	 Per	questo	 alla	
operazione	 di	 privatizzazione	 è	 necessario	 preceda	
un	intervento	legislativo	che	distingua	le	attività	 im-
prenditoriali	dalle	funzioni	pubblicistiche,	ovvero	uno	
scorporo	 del	 ramo	 imprenditoriale	 da	 conferire	 ad	
una	società	di	neo-costituzione,	in	modo	da	ottenere	
una	"Nuova	INA"	con	funzioni	pubblicistiche,	di	pro-
prietà	 pubblica.	 Ad	 ogni	 buon	 conto,	 entro	 sei,	 otto	
mesi	si	dovrebbe	realizzare	il	piano	di	dismissioni	in	
parola	da	cui	si	dovrebbero	ottenere	ricavi	che	con-
sentono	 la	 destinazione	 di	 diecimila	miliardi	 alla	 ri-
duzione	del	debito	pubblico.		
Dopo	 aver	 rinunciato	 alla	 valutazione	 dei	 casi	

dell'IMI	e	della	RAI,	il	programma	elenca	i	criteri	gui-
da	per	il	riordino.	Essi	possono	essere	sintetizzati	nel-
lo	schema	che	segue:		
	

¨ il	 vincolo	 per	 IRI	 ed	 ENI	 di	 ricorrere	 all'autofinanzia-
mento	per	risolvere	ogni	forma	di	fabbisogno	interno;		

¨ la	selezione	degli	investimenti	allo	scopo	di	aumentare,	
per	quanto	possibile,	la	redditività	degli	stessi;		

¨ il	 rafforzamento	 dei	 capitali	 di	 rischio	 delle	 società	 at-
traverso	aumenti	di	capitale	ogni	qual	volta	si	proceda	a	
dismissioni;		

¨ la	attenzione	alla	variabile	occupazionale,	tenendo	con-
to	 del	 parametro	 della	 localizzazione	 (creando	misure	
ed	 interventi	nelle	 aree	produttive	del	 territorio	 che	 si	
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trovano	 in	 crisi	 strutturale)	 compatibilmente	 con	 la	
normativa	comunitaria	in	materia;		

¨ la	reimpostazione,	infine,	della	politica	tariffaria	in	con-
seguenza	della	privatizzazione	degli	enti.		

	
Un	 problema	 di	 grande	 rilevanza,	 come	 quello	 del	
mantenimento	o	della	perdita	del	controllo	delle	so-
cietà	da	dismettere,	sembra	risolto	con	poche,	deter-
minate	affermazioni.		
A	questo	proposito,	 si	 definisce	 il	 concetto	di	 im-

presa	strategica,	al	fine	di	riconoscere	in	essa	la	tipo-
logia	 che	 impone	 il	 mantenimento	 del	 controllo:42	
«devono	essere	definite	strategiche	per	il	Paese	le	at-
tività	che	condizionano	in	misura	rilevante	il	 funzio-
namento	di	una	pluralità	di	settori».		
In	linea	generale,	al	termine	del	processo	di	priva-

tizzazione,	lo	Stato	deve	rimanere	titolare	di	parteci-
pazioni	«di	alta	significatività,	ma	comunque	tenden-
zialmente	minoritarie».		
Da	questo	tipo	di	partecipazioni	lo	Stato	otterrà	il	

vantaggio	economico	derivante	dai	dividendi	ed	avrà	
la	possibilità	di	perseguire	una	efficace	politica	indu-
striale	di	alleanze	internazionali.	Un	elemento	di	no-
vità	 è	 costituito	 dall’idea	 esposta	 nel	 programma	 di	
creare	una	società	finanziaria	allo	scopo	di	far	in	essa	
confluire	 tutte	 le	 partecipazioni	 che	 rimangono	 in	
mano	pubblica.		
Si	passa,	a	questo	punto,	alla	analisi	della	questio-

ne	 relativa	 alla	 tempistica.	 Nella	 valutazione	 di	 tale	
aspetto	non	sfuggono	riflessioni	sullo	stato	di	difficol-
tà	del	mercato	mobiliare	del	nostro	Paese.		
Per	questa	motivazione	soprattutto,	non	è	possibi-

le,	si	dice	nel	programma,	prevedere	la	realizzazione	
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del	processo	di	privatizzazione	prima	che	 siano	 tra-
scorsi	tre,	quattro	anni.	In	quest'arco	di	tempo	si	pro-
cede	 al	 riassetto	 (autonomamente	 alimentato)	 degli	
enti	di	gestione,	e	alla	successiva	diversa	collocazione	
delle	 partecipazioni	 dell'IRI,	 ed	 alla	 concentrazione	
dell'ENI	sul	nucleo	essenziale	di	attività.		
Relativamente	ai	nove	 settori	 in	 cui	 si	 ritiene	op-

portuna	 la	presenza	dello	 Stato43	 è	prevista	 la	 crea-
zione	di	public	companies	con	azionariato	diffuso	e	un	
nucleo	 stabile	di	 governo.	 La	public	company,	 l'azio-
nariato	diffuso	e	i	nuclei	stabili	di	governo	sono	obiet-
tivi	 intermedi	 per	 l'ottenimento	 dei	 quali	 si	 indivi-
duano	diversi	strumenti	giuridici.		
Tali	 strumenti,	 che	 consentono	 la	 cessione	 delle	

partecipazioni,	 sono	 l'offerta	 pubblica	 di	 acquisto	 e	
l'offerta	pubblica	di	vendita.		
Anche	la	golden	share	è	prevista	nel	programma	in	

esame,	 relativamente	ai	 casi	di	 collocamento	di	par-
tecipazioni	di	imprese	esercenti	attività	finalizzata	al-
la	produzione	di	servizi	pubblici	 in	regime	di	mono-
polio	naturale	o	di	fatto.	Il	diritto	aggiuntivo	contenu-
to	nella	golden	share	può	essere	comunque	assicura-
to	attraverso	apposite	norme	statutarie,	patti	di	sin-
dacato	e	accordi	parasociali.		
Il	 programma	conclude	 l'elencazione	dei	 principi,	

ricordando	 che	 annualmente	 saranno	 precisate	 le	
imprese	e	le	quote	del	relativo	patrimonio	che	saran-
no	collocate	sul	mercato.	Nell'elencazione	degli	stru-
menti	 finanziari	 di	 cui	 il	 Governo,	 ovvero	 l'organo	
eventualmente	 preposto,	 si	 avvarrà,	 emergono	 i	 co-
siddetti	 convertible	 bonds44	 e	 i	 bill	 wouchers.45	 Per	
consentire	un	rapido	collocamento	unitamente	a	sta-
bili	assetti	societari,	il	Governo	ha	intenzione	di	valer-
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si	dei	cosiddetti	"Consorzi	di	rilievo"	con	i	quali	il	Te-
soro	potrebbe	concludere	accordi	al	 fine	di	ottenere	
delle	anticipazioni	sui	proventi	derivanti	dalle	future	
dismissioni.		
Il	programma	di	riordino	si	conclude,	con	la	preci-

sazione	 che	 una	 volta	 avviato	 il	 piano	 delle	 dismis-
sioni	 al	 Parlamento	 spetterà	 il	 controllo	 politico	
dell'intera	 operazione.	 Perché	 ciò	 sia	 consentito,	 il	
Governo	presenterà	annualmente,	unitamente	al	Do-
cumento	 di	 programmazione	 economica	 e	 finanzia-
ria,	una	"Relazione	sui	risultati	ottenuti	dalle	imprese	
a	partecipazione	pubblica	e	sui	programmi	delle	stes-
se".		
Il	 16	 ed	 il	 17	 dicembre	 1992,	 le	 Commissioni46	

permanenti	hanno	approvato	il	programma.		
In	 relazione	 all'organo	 preposto	 alla	 gestione	 del	

processo	di	privatizzazione	è	 stata	 scelta	 la	 formula	
auspicata	nella	relazione	delle	Commissioni	del	Sena-
to	della	Repubblica:	un	Comitato	di	Ministri	-	del	Te-
soro,	 del	Bilancio	 e	 dell'Industria47	 -,	 coordinato	dal	
Presidente	del	Consiglio.		
Accanto	alla	figura	del	Comitato	dei	Ministri,	coor-

dinato	 dal	 Presidente	 del	 Consiglio	 si	 è,	 successiva-
mente,	provveduto	a	costituire	un	organo	ulteriore:	il	
Comitato	di	consulenza	globale	e	di	garanzia,	presie-
duto	dal	Direttore	generale	del	Tesoro,	e	composto	da	
quattro	esperti.48		
Il	Consiglio	dei	Ministri,	in	data	30	dicembre	1992,	

ha,	infine,	approvato	il	programma	e,	sempre	in	data	
30	dicembre	1992,	il	Cipe	ha	previsto	la	regolarizza-
zione	delle	procedure	di	cessione	delle	partecipazio-
ni49	dello	Stato	in	società	per	azioni.		
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Note		
	

1. Modificazioni	 sono	state	apportate	al	 testo	origina-
rio	del	Capo	III	 -	dal	decreto	 legge	21	giugno	1993,	
n.	 198,	 convertito,	 con	modificazioni,	 dalla	 legge	 9	
agosto	1993,	n.	292.		

2. Pubblicato	sulla	G.	U.	dell'11	luglio	1992,	n.	162.		
3. Il	decreto	convertito	con	modificazioni	è	pubblicato	

sulla	G.	U.	del	13	agosto	1992,	n.	190.		
4. Relativamente	 alla	 questione	 delle	 due	 super	 hol-

ding	inizialmente	previste,	per	esempio.		
5. Come	dispone	l'art.	15,	comma	3,	d.	l.	cit.		
6. E	 degli	 altri	 istituti	 di	 intermediazione	 creditizia	 e	

finanziaria.		
7. Enti	 pubblici	 economici,	 «qualunque	 sia	 il	 loro	 set-

tore	di	attività»,	recita	l'art.	18,	d.	l.	cit.		
8. «Fermo	restando	quanto	previsto	dalla	 legge	30	lu-

glio	1990,	n.	218...»,	recita	l'art.	18,	d.	l.	cit.		
9. Azioni	 emesse	 al	 «valore	 nominale	 di	 lire	mille	 ca-

dauna	 per	 un	 importo	 globale	 pari	 al	 capitale	 de-
terminato»	(art.	15,	comma	2,	d.	l.	cit.).		

10. Unitamente	 a	 quelle	 della	 Bnl	 SpA	 (comma	 3,	 art.	
cit.)	e	unitamente	alle	partecipazioni	della	Cassa	de-
positi	e	prestiti	nell'Imi	e	degli	altri	istituti	di	inter-
mediazione	 creditizia	 e	 finanziaria	 (art.	 15,	 comma	
3,	d.	l.	cit.).		

11. Come	dispone	l'art.	15,	comma	2,	d.	l.	cit.		
12. Come	dispone	l'art.	15,	comma	5,	d.	l.	cit.		
13. Fino	a	quel	momento	vige	un	periodo	transitorio	in	

cui	in	via	provvisoria	rimangono	in	vigore	le	norme	
legislative	e	statutarie	che	disciplinano	i	singoli	enti	
(art.	15,	comma	4,	d.	l.	cit.).		

14. Come	dispone	l'art.	14,	d.	l.	cit.		
15. Si	tratta,	come	si	è	visto,	di	Iri,	Eni,	Ina	ed	Enel,	a	cui	

si	aggiungono	le	società	da	essi	controllate	e	(in	un	
numero	imprecisato)	tutti	gli	enti	che	affrontano	un	
processo	 di	 trasformazione	 attraverso	 l'applicazio-
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ne	dell'art.	18,	d.	l.	cit.		
16. Come	dispone	l'art.	14,	comma	1,	d.	 l.	cit.,	«Il	riferi-

mento	all'attribuzione	o	alla	riserva	per	legge	o	con	
atto	amministrativo	sembra	avere	un	valore	di	pre-
cisazione	della	fattispecie,	nel	senso	che	ove	non	sia	
possibile	 individuare	 tale	 specifica	 fonte	 si	 è	 fuori	
dal	 campo	 di	 applicazione	 della	 norma»;	 in	 questi	
termini,	 la	relazione	presentata	 il	22	febbraio	1993	
dalla	"Commissione	di	studio	per	l'esame	delle	pro-
blematiche	 connesse	 all'applicazione	 all'lna	 SpA	
dell'art.	14	della	legge	8	agosto	1993,	n.	359",	istitui-
ta	 dal	 Ministro	 dell'Industria	 il	 12	 gennaio	 1993,	
pag.	3.		

17. «La	norma	dunque:	a)	trasforma	il	titolo	per	il	quale	
gli	 enti	 pubblici	 indicati	 (...)	 per	 legge	 o	 per	 atto	
amministrativo	si	erano	visti	attribuire	specifici	at-
tività	o	diritti;	b)	stabilisce	che	il	titolo	(...)	è	la	con-
cessione;	 c)	 implicitamente	 attribuisce	 all'ammini-
strazione	dello	Stato	la	posizione	ed	il	ruolo	di	con-
cedente	 (...);	 d)	 riserva	 alla	 società	 per	 azioni	 la	
competenza	diretta	a	svolgere	attività	di	diritto	co-
mune	 nel	 settore	 determinato	 statutariamente.	 Lo	
svolgimento	di	questa	attività	di	diritto	 comune,	 in	
altri	 termini,	 non	 viene	 conferito	 in	 concessione	 e	
ciò	malgrado	 l'omnicomprensiva	dizione	del	 primo	
comma	 dell'art.	 14,	 che	 assoggetta	 a	 concessione	
"tutte	 le	 attività"	 dei	 trasformandi	 enti»;	 in	 questi	
termini,	la	relazione	del	22	febbraio	1993	della	cita-
ta	Commissione,	pag.	5.	Il	titolo	[di	cui	al	punto	a)	di	
questa	 stessa	 nota]	 viene	 «autoritativamente	 de-
terminato	 nel	 rapporto	 concessorio	 instaurato	 tra	
amministrazione	"istituzionalmente	competente"	ed	
ente	 pubblico	 assoggettato	 a	 trasformazione»	 (rel.	
cit.,	pag.	6).		

18. Come	dispone	l'art.	14,	comma	2,	d.	l.	cit.		
19. In	questi	 termini	 la	relazione	del	22	febbraio	1993,	

della	citata	Commissione,	pag.	5.		
20. Come	dispone	l'art.	16,	d.	l.	cit.		
21. In	 questi	 termini	 JAEGER,	 P.	 G.,	 "Problemi	 attuali	

delle	privatizzazioni",	in	Giurisprudenza	commercia-
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le,	novembre-dicembre	1992.		
22. Le	operazioni	consentite	sono	sostanzialmente	tutte	

quelle	necessarie...	come	dispone	l'art.	16,	comma	1,	
d.	l.	cit.		

23. L'art.	20	del	d.	l.	333/92	dispone	che:	«Sono	abroga-
te	tutte	le	disposizioni	di	legge	contrarie	o	incompa-
tibili	con	quanto	stabilito	nel	presente	capo».		

24. In	questi	termini,	JAEGER.	P.	G.,	op.	cit.		
25. In	 questi	 termini,	 CICCONI,	 E.,	 "La	 privatizzazione	

degli	enti	pubblici	economici	dopo	il	d.	l.	n.	333/92",	
in	Quaderni	giuridici	dell'impresa,	Edindustria,	mag-
gio-agosto	1992.		

26. In	questo	senso,	JAEGER,	P.	G.,	op.	cit.		
27. Predisposto	dal	Ministro	del	Tesoro,	d'intesa	con	 il	

Ministro	del	Bilancio	e	con	quello	dell'Industria.		
28. Questa	è	stata,	nel	passato,	la	scelta	operata	dal	Go-

verno	francese,	quando	si	è	trovato	di	fronte	al	pro-
blema	di	affidare	a	un	organo	 l'intero,	copioso	pro-
cesso	di	privatizzazione		

29. Il	 mandato	 del	 presidente	 è	 rinnovabile	 ogni	 due	
anni.		

30. La	composizione	dei	tre	membri	a	rotazione	preve-
de	la	presenza	di	una	società	di	auditing	e	di	due	so-
cietà	di	consulenza	(una	nominata	dal	Consiglio	dei	
Ministri,	 l'altra	 nominata	 dalla	 società	 oggetto	 di	
privatizzazione).		

31. Presso	il	Ministero	del	Tesoro.		
32. In	 "Sintesi	 del	 programma	 di	 riordino	 di	 Iri,	 Eni,	

Enel,	Imi,	Bnl	e	Ina",	Senato	della	Repubblica,	Servi-
zio	 Studi,	 Ufficio	 ricerche	 nel	 settore	 economico	 fi-
nanziario,	n.	39,	novembre	1992.		

33. Questa	presa	di	posizione	è	valorizzata	dalla	serie	di	
dati	 relativi	 alle	 società	 contenuta	 sinteticamente	
nel	"Libro	Verde"	(pagg.	114	e	seguenti)	allegato	al	
programma	e	analiticamente	in	altri	quattro	volumi	
allegati	costituiti	da	schede	analitiche	relative	a	cia-
scuna	società.		

34. Anche	se	sembra	che	di	successione	non	sia	possibi-
le	parlare,	come	notato	nel	 titolo	che	precede,	 trat-
tandosi	 di	 trasformazione.	 Contra,	 CICCONI,	 E.,	 "La	
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privatizzazione	degli	enti	pubblici	economici	dopo	il	
d.	 l.	 n.	 333/1992",	 nota	 n.	 4,	 in	 Quaderni	 giuridici	
d'impresa,	 maggio-agosto	 1992,	 secondo	 cui	 dire	
che	 l'uso	del	 verbo	 succedere	 è	 improprio	 (si	 veda	
in	tal	senso	il	commento	dell'Assonime,	in	circolare	
n.	29/1992)	 somiglia	«a	una	petizione	di	principio,	
poiché	 una	 volta	 chiarito	 che	 la	 trasformazione	 de	
qua	 è	 un	 istituto	 non	 sussumibile	 nella	 trasforma-
zione	 disciplinata	 dal	 codice,	 se	 vi	 sia	 successione	
ovvero	 semplice	 continuazione	 dei	 rapporti,	 quale	
sia,	 cioè	 la	 natura	 di	 questa	 trasformazione,	 è	 pro-
prio	il	"demonstrandum"».		

35. "Sintesi	del	programma	di	riordino...",	cit.		
36. Come	disposto	dall'art.	14,	d.	l.	cit.		
37. Ed	è	sostanzialmente	per	questo	motivo	che	a	esse-

re	totalmente	dismesse	saranno	le	 imprese	struttu-
ralmente	 sane,	 ed	 estranee	 al	 nucleo	 centrale	 del	
gruppo	cui	appartengono	(si	tratta	delle	"core	busi-
ness")	e	quelle	operanti	in	settori	in	cui	si	è	valutata	
come	non	essenziale	la	presenza	pubblica	(per	que-
sto	tipo	di	cessione	si	prevede	l'adozione	dell'istitu-
to	 della	 offerta	 pubblica	 di	 acquisto	 o	 dell'offerta	
pubblica	di	vendita).	Relativamente	alle	società	che	
si	 trovano	 in	 crisi	 strutturale	di	 settore,	 si	 prevede	
la	 liquidazione	con	i	relativi	ammortizzatori	sociali,	
ovvero	la	parziale	dismissione,	anche	di	quote	mag-
gioritarie,	in	vista	di	una	ristrutturazione.	In	tutte	le	
altre	 ipotesi	 lo	 Stato	 continuerà	 a	 detenere	 quote	
minoritarie	di	partecipazione,	pur	rimanendo	il	Mi-
nistro	del	Tesoro	azionista	di	riferimento	nel	caso	di	
formazione	di	nuclei	stabili	di	governo.		

38. La	 quantificazione	 delle	 risorse	 derivanti	 dal	 pro-
cesso	 di	 privatizzazione,	 destinabili	 alla	 riduzione	
del	debito	pubblico,	è	prevista	ex	art.	16,	comma	2,	
d.	 l.	333/92	-convertito	con	modificazioni	dalla	leg-
ge	359/92-	dallo	stesso	programma	di	riordino.		

39. La	 destinazione	 delle	 risorse	 derivanti	 dalla	 priva-
tizzazione	degli	enti-SpA,	non	andrà	ad	alimentare	il	
contenimento	del	fabbisogno	corrente,	quanto	piut-
tosto	la	riduzione	dello	stock	del	debito	pubblico.	A	
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tal	 proposito	 si	 propone	 l'istituzione	 di	 un	 fondo	
ammortamento	del	debito	pubblico.	Per	 i	contenuti	
della	proposta,	si	veda	il	disegno	di	legge	presentato	
dal	Ministro	del	Tesoro	in	materia	di	"Istituzione	del	
fondo	ammortamento	dei	titoli	di	Stato",	presentato	
il	10	ottobre	1992,	in	Atti	parlamentari,	Camera	dei	
Deputati,	n.	1701.	

40. Programma	di	riordino	cit.		
41. Per	questa	ipotesi,	si	veda	la	proposta	di	legge,	pre-

sentata	l'11	giugno	1992,	in	atto	n.	996	della	Came-
ra	 dei	 Deputati.	 L'analisi	 della	 stessa	 è	 nella	 parte	
seconda	dello	studio.		

42. Più	esattamente,	 il	programma	di	 riordino	prevede	
il	fatto	che	lo	Stato	sia	l'azionista	di	riferimento.	Per	
le	 realtà	 economiche	 definite	 strategiche	 si	 indivi-
duano	nuclei	stabili	di	controllo,	dominati	da	capita-
le	italiano,	al	fine	di	tutelare	l'interesse	nazionale.		

43. I	 settori	 individuati	 sono:	 elettrico,	 energetico	 chi-
mico,	 bancario,	 assicurativo,	 trasporto	 aereo,	 mec-
canica	 avanzata,	 grande	 distribuzione	 commerciale	
e	 ristorazione,	 impiantistica	 civile	 e	 industriale,	 te-
lecomunicazioni.		

44. Il	 "convertible	 bond"	 è	 un	 titolo	 che	 presenta	 due	
sostanziali	 caratteristiche:	 	 garantisce	 un	 modesto	
rendimento	 reale	 e	 ha	 il	 capitale	 di	 rimborso	 indi-
cizzato	al	costo	della	vita.		

45. Il	"bill	voucher"	è	un	titolo	rappresentativo	del	capi-
tale	 di	 società	 esercenti	 un'attività	 finalizzata	 alla	
produzione	di	un	servizio	pubblico.	La	particolarità	
del	titolo	consiste	nella	possibilità	di	ottenere	sconti	
tariffari	sulla	prestazione	dello	stesso	servizio	pub-
blico.		

46. Si	 tratta	 delle	 Commissioni	 riunite	 V,	 VI	 e	 X	 della	
Camera	dei	Deputati.		

47. In	 data	 22	 febbraio	 1993	 è	 stato	 formulato	 un	 de-
creto	del	Presidente	del	Consiglio	attraverso	il	quale	
si	conferiscono	le	funzioni	connesse	al	riordinamen-
to	delle	PS	al	Ministro	senza	portafoglio	Baratta.	Con	
il	nuovo	governo	del	1993	non	è	stato	più	nominato	
il	Ministro	delegato	per	 le	privatizzazioni	e	 le	com-
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petenze	 sono	 state	 affidate	dal	Presidente	del	Con-
siglio	 al	 Ministro	 dell'Industria.	 Ministro	 al	 quale	
sono	stati	conferiti	-	attraverso	il	d.	l.	23	aprile	1993,	
n.	 118,	 convertito,	 con	 modificazioni,	 il	 22	 giugno	
1993,	n.	202	 -	 i	 poteri	 residuali	del	Ministero	delle	
partecipazioni	statali	abolito	con	lo	stesso	atto	nor-
mativo	 citato.	 Il	d.	 l.	 n.	118/90,	 all'art.	2,	 comma	1,	
modifica,	 altresì,	 l'art.	 15,	 comma	 3,	 del	 d.	 l.	 n.	
333/92,	che	attualmente	recita:	«Il	Ministro	del	Te-
soro	esercita	i	diritti	dell'azionista	secondo	le	diret-
tive	del	presidente	del	Consiglio	dei	Ministri,	d'inte-
sa	 con	 il	Ministro	 del	 Bilancio	 e	 della	 Programma-
zione	economica	e	con	il	Ministro	dell'Industria,	del	
Commercio	e	dell'Artigianato».		

48. Il	 punto	 2	 della	 direttiva	 del	 presidente	 del	 Consi-
glio	dei	Ministri,	del	30	giugno	1993	-	recante	dispo-
sizioni	 in	materia	di	"Accelerazioni	delle	procedure	
di	cessione	delle	partecipazioni	dello	Stato	nelle	SpA	
derivanti	 dalla	 trasformazione	 degli	 enti	 pubblici	
economici"	(in	G.	U.	5	luglio	1993,	n.	155)	-	prevede	
che:	«Il	presidente	del	Consiglio	(...)	provvede,	con-
testualmente	alla	presente	direttiva,	alla	costituzio-
ne	di	un	Comitato	permanente	di	consulenza	globale	
e	di	 garanzia,	 presieduto	dal	direttore	generale	del	
Tesoro	e	da	quattro	esperti	di	riconosciuta	indipen-
denza	e	di	notoria	esperienza	nei	mercati	nazionali	
e	internazionali.	Il	Comitato	deve	assicurare	alle	au-
torità	 preposte	 all'attuazione	 del	 programma	 di	
riordino	 (...)	 un'assistenza	 tecnica	 avente	 carattere	
di	unitarietà	per	le	varie	operazioni	del	programma	
e	 per	 tutto	 il	 periodo	 necessario	 alla	 loro	 realizza-
zione,	 così	 da	 favorirne	 il	 buon	 esito	 e	 garantire	 la	
coerenza	 delle	 decisioni	 e	 il	 loro	 coordinamento	
temporale.	 Il	Comitato	assolve,	altresì,	a	 funzioni	di	
garanzia	 della	 trasparenza	 e	 della	 congruità	 delle	
procedure	poste	 in	essere	dal	Governo.	 Il	Comitato	
può	 acquisire	 da	 tutte	 le	 società	 interessate	 le	 in-
formazioni,	 di	 natura	 contabile	 ed	 extra-contabile,	
necessarie	 allo	 svolgimento	 dei	 compiti	 affidati.	 I	
membri	del	Comitato	sono	vincolati	a	mantenere	ri-
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servate	 le	 informazioni	così	ottenute	e	a	non	utiliz-
zarle	per	fini	diversi	da	quelli	propri	della	loro	atti-
vità	istituzionale.	Per	l'assolvimento	dei	suoi	compi-
ti,	 il	 comitato	 può	 avvalersi	 del	 supporto	 tecnico	
della	direzione	generale	del	Tesoro,	nonché	degli	uf-
fici	 competenti	 della	 presidenza	 del	 Consiglio	 dei	
Ministri,	del	Ministero	dell'Industria,	del	Commercio	
e	dell'Artigianato	e	del	Ministero	del	Bilancio	e	della	
Programmazione	 economica.	 Il	 Comitato	può	 avva-
lersi	di	ulteriori	supporti	tecnici	acquisiti	anche	al	di	
fuori	 della	 pubblica	 amministrazione.	 Il	 Comitato	
dovrà	proporre	al	Ministro	del	Tesoro	un	calendario	
delle	operazioni	di	privatizzazione,	secondo	priorità	
definite	dal	Comitato	stesso,	 riducendo	al	minimo	 i	
tempi	di	realizzazione	e	tenendo	conto	delle	strate-
gie	industriali	e	finanziarie	delle	società	interessate,	
nonché	 dell'andamento	 del	 mercato.	 Il	 Comitato	
suggerirà	inoltre	le	iniziative	in	materia	fiscale	e	le-
gale	necessarie	per	 favorire	 il	 successo	delle	priva-
tizzazioni.	Con	 l'assistenza	del	Comitato	dovrà	pro-
cedersi,	in	tutti	i	casi	in	cui	sia	possibile,	alle	opera-
zioni	 di	 dismissione	 delle	 partecipazioni	 mediante	
collocamenti	pubblici	che:	favoriscano	l'ampia	diffu-
sione	 dei	 titoli	 tra	 i	 risparmiatori;	 evitino	 concen-
trazioni	 di	 quote	 significative	 del	 capitale	 presso	
singoli	 azionisti;	 permettano	 la	 costituzione	 di	 un	
nucleo	di	azionisti	che	assicuri	stabilità	alla	compa-
gine	azionaria».		

49. Deliberazione	30	dicembre	1992	 in	materia	di	 "Di-
rettive	 concernenti	 le	 modalità	 e	 le	 procedure	 di	
cessione	delle	partecipazioni	dello	Stato	nelle	socie-
tà	 per	 azioni	 derivanti	 dalla	 trasformazione	 degli	
enti	pubblici	economici	e	delle	aziende	autonome".		
	
	

	 	



8. Disciplina	 della	 privatizzazione:	 nor-
me	complementari		
	
	
	
	
	
	
	

8.1. L'accertamento	 definitivo	 del	 capitale	 ini-
ziale	 degli	 enti	 pubblici	 trasformati	 in	 so-
cietà	per	azioni;	 la	 legge	9	agosto	1993,	n.	
292		

	
	
8.1.1.	Le	norme	 in	materia	di	valutazione	del	capitale	
iniziale	 degli	 enti	 trasformati:	 il	 decreto	 legge	 n.	
198/93,	 convertito,	 con	 modificazioni,	 dalla	 legge	 n.	
292/93		
	
Per	 l'individuazione	 del	 capitale	 sociale	 delle	 neo-
società,	derivanti	dai	processi	di	trasformazione	illu-
strati,	 è	necessario	 fare	 riferimento	a	due	 fonti	nor-
mative:		
	
1. il	 comma	 III	 dell'art.	 1	 del	 decreto	 legge	 386/91,	
convertito,	 senza	 modificazioni,	 dalla	 legge	 n.	
35/92;1	

2. 	il	comma	II	dell'art.	15	del	decreto	legge	333/92,	
convertito,	con	modificazioni,	dalla	legge	359/92.	2		
	

Il	disposto,	di	cui	al	punto	1.	dello	schema	proposto,	è	
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tuttora	in	vigore	per	la	valutazione	del	capitale	socia-
le	 delle	 società	 derivanti	 dalla	 trasformazione	 delle	
aziende	autonome;	in	relazione	agli	enti	di	cui	agli	ar-
ticoli	15,	comma	I,	e	18	del	citato	DL	n.	333/92	si	ap-
plica	 la	 norma	 richiamata	 nel	 punto	 B.	 dello	 stesso	
schema	proposto.		
È,	 a	 questo	 punto,	 dato	 precisare	 che	 l'art.	 15,	

comma	 II,	 è	 stato	 recentemente	modificato	 dal	 legi-
slatore.	La	modifica	è	avvenuta	attraverso	 il	decreto	
21	giugno	1993,	n.	1983	convertito,	con	modificazio-
ni,	dalla	legge	9	agosto	1993,	n.	2924	-	recante	"nor-
me	 urgenti	 sull'accertamento	 definitivo	 del	 capitale	
iniziale	degli	 enti	pubblici	 trasformati	 in	 società	per	
azioni,	ai	sensi	del	capo	III	del	decreto	legge	11	luglio	
1992,	n.	333,	convertito	con	modificazioni,	dalla	legge	
8	agosto	1992,	n.	359".	Come	anticipato,	l'effetto	im-
mediatamente	 tangibile	 del	 decreto	 citato	 consiste	
nella	modificazione	del	 comma	 II	dell'art.	15	del	DL	
333/92.	I	principi	enucleabili	dal	nuovo	testo	posso-
no	esser	sintetizzati	nello	schema	che	segue:		
	

¨ il	 capitale	 iniziale	 delle	 società	 derivanti	 dalla	 trasfor-
mazione	di	cui	agli	art.	15	e	18	del	citato	DL	333/92	so-
no	determinati,	con	decreto,	dal	Ministro	del	Tesoro;		

¨ il	Ministro	del	Tesoro	procede,	nella	determinazione	del	
capitale	iniziale,	«in	base	al	netto	patrimoniale	risultan-
te	dai	rispettivi	ultimi	bilanci»;		

¨ entro	e	non	oltre	 il	31	dicembre	1994	 i	 consigli	di	am-
ministrazione	 delle	 società	 hanno	 la	 possibilità	 di	 pro-
porre	 modificazioni	 dei	 valori	 dell'attivo	 ovvero	 del	
passivo	dei	bilanci,	supportate	da	relazioni	di	esperti;5		

¨ la	funzione	della	relazione	degli	"esperti",	di	cui	al	punto	
che	precede,	consiste	nell'accertare	che	i	valori	proposti	
dal	 consiglio	 di	 amministrazione	non	 siano	 superiori	 a	
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quelli	che	si	otterrebbero	qualora	si	applicassero	i	crite-
ri	 di	 cui	 all'art.	 2,	 comma	 2,	 della	 legge	 29	 Dicembre	
1990,	n.	408;6		

¨ le	 variazioni	 del	 patrimonio	 decretate	 dal	Ministro	 del	
Tesoro,	 su	 sollecitazione	dei	 consigli	di	 amministrazio-
ne,	 sono	 soggette	 al	 regime	 di	 cui	 all'art.	 19	 del	 DL	
333/92;		

¨ in	attesa	del	decreto	del	Ministro	del	Tesoro,	gli	organi	
sociali	hanno	la	possibilità	di	determinare	il	patrimonio	
netto,7	 sia	 pur	 in	 via	 transitoria,	 -rispettando	 il	 limite	
posto	dal	citato	art.	2,	comma	2,	 legge	40/90	e	il	 limite	
autorizzato	dal	Ministro	del	Tesoro	-;		

¨ la	differenza	 tra	 il	netto	patrimoniale	dell'ultimo	bilan-
cio	e	 il	patrimonio	netto	rivalutato,	autorizzato	può	es-
sere	 imputato	al	capitale	sociale,	ovvero	a	una	speciale	
riserva	del	netto	del	bilancio.		
	

La	modifica	dell'articolo	15	del	citato	decreto	333/92,	
è	da	tempo	nelle	 intenzioni	del	 legislatore;	a	confer-
ma	di	questa	osservazione	è	il	comma	2,	art.	1,	della	
legge	di	conversione	in	esame.	Tale	comma	2,	infatti,	
provvede	a	mantenere	la	validità	degli	atti	e	dei	prov-
vedimenti	adottati,	degli	effetti	prodottisi	dei	rapporti	
giuridici	sorti	sulla	base:		
	

¨ dell'art.	8	del	decreto	legge	21	gennaio	1992,	n.	14;8		
¨ dell'art.	8	del	decreto	legge	20	marzo	1992,	n.	237;		
¨ dell'art.	8	del	decreto	legge	20	maggio	1992,	n.	293;		
¨ dell'art.	8	del	decreto	legge	21	luglio	1992,	n.	345;9		
¨ del	decreto	legge	14	agosto	1992,	n.	365;10		
¨ del	decreto	legge	20	ottobre	1992,	n.	413;		
¨ del	decreto	legge	19	dicembre	1992,	n.	486;		
¨ del	decreto	18	febbraio	1993,	n.	37;		
¨ del	decreto	legge	21	aprile	1993,	n.	116.		
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8.1.2.	Gli	ulteriori	spunti	di	riflessione	del	decreto	legge	
n.	198/93,	convertito,	con	modificazioni,	dalla	legge	n.	
292/93		
	

Il	decreto	in	esame,	n.	198/93,	all'articolo	2	disciplina	
ulteriori,	 interessanti,	 aspetti:	 per	 esempio,	 il	 tratta-
mento	 fiscale	 delle	 obbligazioni	 -	 e	 titoli	 similari	 -	
emessi	dalle	SpA	derivanti	dalla	trasformazione	di	cui	
al	citato	DL	333/92.		
Il	regime	individuato	per	tale	fattispecie	è	equiva-

lente	a	quello	previsto	per	le	società	per	azioni	quota-
te	in	borsa.	A	questa	disposizione	si	aggiunge	la	pre-
visione	dell'applicazione	dell'art.	5	della	 legge	1°	di-
cembre	1981,	n.	692.		
Sempre	 in	 materia	 di	 titoli	 obbligazionari	 delle	

neo-società	 lo	 stesso	 convertito	 decreto	 n.	 198/93	
prevede	la	possibilità	-	ove	ricorrano	«particolari	ra-
gioni	 che	 interessano	 l'economia	nazionale»11	 che	si	
autorizzino	 -	 «con	 provvedimento	 dell'autorità	 go-
vernativa»	 -	 emissioni	 di	 obbligazioni,	 nella	 misura	
non	eccedente	il	capitale	sociale12	e	la	speciale	riserva	
di	cui	al	modificato	art.	15	del	decreto	333/92.	Il	tota-
le	 delle	 obbligazioni	 emesse	 prima	 del	 processo	 di	
trasformazione	-	di	cui	all'art.	15,	citato	DL	n.	333/92	
-	e	garantite	dallo	Stato	non	concorre	a	determinare	il	
limite	dell'emissione.		
In	questo	modo,	sembra	che	si	subordini	 la	emis-

sione	di	titoli	obbligazionari	alla	volontà	governativa	
e	 non	 ai	 soli	 limiti	 codicistici	 evidenziati	 dall'art.	
2410,	c.c.;	quel	che	maggiormente	preoccupa	chi	scri-
ve	è	 che	 tale	vincolo	 sopravviva	alla	privatizzazione	
sostanziale	 delle	 neo-SpA.13	 In	 questo	 senso,	 tale	
norma	 sembra	 contribuisca	 a	 ritenere	 "speciale"	 il	
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regime	giuridico	delle	società	derivanti	dalla	trasfor-
mazione	 di	 cui	 al	 citato	 DL	 n.	 333/92.	 Diversa	 po-
trebbe	essere	la	valutazione	del	fenomeno	qualora	vi	
fossero	motivi	giuridicamente	fondati	per	considera-
re	 l'applicazione	 della	 norma	 limitata,	 nel	 tempo,	
dall'evento	privatizzazione	sostanziale;	a	ragionare	in	
modo	analogo	a	questo,	in	relazione	a	una	norma	di-
versa,	è	lo	Jaeger.14		
Tuttavia,	è	necessario	sottolineare	che	la	norma	in	

parola	sembra	lasciar	spazio	a	un'ulteriore	interpre-
tazione	secondo	la	quale	le	neo-società	possono	esse-
re	autorizzate	dall'autorità	governativa	-	ad	emettere	
obbligazioni,	 sempre	nei	 limiti	del	capitale	sociale,	e	
garantite	 dallo	 Stato	 -esclusivamente	 qualora	 ricor-
rano	speciali	ragioni,	che	interessano	l'economia	na-
zionale;	ove	esse	non	ricorrano	le	società,	in	sostanza	
sono	 "libere"	 di	 emettere	 obbligazioni	 a	 norma	 del	
combinato	disposto	degli	art.	2365	e	2410	del	codice	
civile.		
Continuando	 l'analisi	del	 recente	decreto	 ci	 si	 ac-

corge	che	il	comma	IV,	art.	2,	prevede	l'applicazione,	
nei	 confronti	 dello	 Stato,	 dell'art.	 2362	 c.c.,15	 anche	
per	le	obbligazioni	sorte	nel	periodo	precedente	alla	
trasformazione.	Per	certi	versi	tale	norma	appare	cri-
ticabile.16		
Il	 comma	V,	 dello	 stesso	 art.	 2,	 interviene	 a	 inte-

grare	 il	 disposto	 dell'art.	 18	 del	 citato	 decreto	 n.	
333/92;	 prevedendo	 -	 per	 tutte	 le	 società	 derivanti	
dalle	trasformazioni	di	cui	agli	articoli	15	e	18	-	l'ap-
plicazione	della	"disposizione	di	cui	all'art.	3,	comma	
2,	della	legge	30	luglio	1990,	n.	218".	È	da	registrare	
un'ulteriore	 rilevante	 integrazione	 dell'art.	 18,	 se-
condo	cui	la	procedura	di	trasformazione,	per	gli	"al-
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tri"	enti	pubblici	economici,	è	perfezionata	dall'inter-
vento	del	Parlamento	al	quale	deve	pervenire	comu-
nicazione	 quindici	 giorni	 prima	 della	 deliberazione	
del	Cipe.17		
Infine,	il	decreto	in	esame,	il	n.	198/93,	si	conclude	

con	l'art.	6-bis	(introdotto	dalla	legge	di	conversione)	
in	materia	 di	 autorizzazioni	 di	 spesa	 in	 relazione	 ai	
nuovi	oneri	derivanti	dall'attuazione	delle	norme	sul	
personale,	 richiamate	 dal	 citato	 comma	V	dell'art.	 2	
dello	stesso	decreto.		
Diverse	 sono,	 quindi,	 le	 novità	 introdotte	 dal	 DL	

198/93.	La	norma	che	concretamente	lascia	maggiori	
perplessità	 consiste	 nella	 previsione	 dell'autorizza-
zione	governativa	alla	emissione	di	obbligazioni.	Tut-
tavia,	trattandosi	di	un	caso	isolato	-	se	non	si	consi-
dera	 la	modificazione	del	 quorum	deliberativo	delle	
assemblee	in	terza	convocazione	prevista	nel	decreto	
legge	 389/93	 -	 di	 norma	 palesemente	 in	 deroga	 ai	
principi	 civilistici,	non	sembra	vi	 siano	elementi	per	
confutare	la	tesi	secondo	cui	le	società	derivanti	dalle	
trasformazioni	di	cui	al	DL	n.	333/92	sono	destinate	a	
esser	società	di	diritto	comune.		
	

8.2. L'accelerazione	delle	procedure	di	dismis-
sione:	 il	decreto	 legge	10	settembre	1993,	
n.	350		

	
Con	il	decreto	legge	10	settembre	1993,	n.	350	il	Go-
verno	formula	una	serie	di	norme	in	materia	di	«acce-
lerazione	delle	procedure	di	dismissione	delle	parte-
cipazioni	pubbliche	per	i	casi	di	fusione	e	di	scissione	
di	società	per	azioni».18		
Si	 tratta	di	un	provvedimento	di	due	articoli.	Con	
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l'art.	1	si	intende	ridurre	a	un	mese	il	termine	-	per	le	
operazioni	 di	 fusione	 e	 di	 scissione	 -	 previsto	 dalla	
norma	civilistica	di	cui	all'art.	2503,	c.c..	La	deroga	in	
parola	sussiste	qualora	la	fusione,	ovvero	la	scissione,	
sia	posta	in	essere	da	società	controllate	dallo	Stato	e	
da	 cui	 risultino	 «società	 parimenti	 controllate».	 La	
norma	 in	 parola,	 per	 l'individuazione	 delle	 società	
controllate	 dallo	 Stato,	 richiama	 espressamente	 i	
principi	civilistici	di	cui	all'art.	2359,	c.c.		
Nella	prima	parte	dell'art.	1	in	parola	si	precisa	che	

la	riduzione	del	termine	di	cui	all'art.	2503	c.c.,	sussi-
ste,	«fatte	salve	le	altre	deroghe	previste	dalla	legge».	
Con	questo	si	è	inteso	certamente	fare	riferimento	al-
le	operazioni	di	trasformazione	degli	enti	creditizi	di	
diritto	 pubblico,	 per	 le	 quali	 l'art.	 5,	 comma	 5,	 d.	
leg.vo.	del.to	20	novembre	1990,	n.	 356	prevede	un	
termine	di	quindici	giorni.		
L'art.	 2	 del	 decreto,	 infine,	 prevede	 l'attuazione	

della	scissione	-	anche	parziale	-,	nonostante	l'opposi-
zione	 dei	 creditori19	 della	 società,	 qualora	 essa	 sia	
posseduta	 interamente	dallo	Stato	e	dalla	cui	opera-
zione	 risultino	 società	 controllate	dallo	Stato.	Anche	
in	questo	 caso,	per	 individuare	 la	presenza	del	 con-
trollo	da	parte	dello	Stato,	è	necessario	adottare	i	cri-
teri	previsti	dalla	norma	civilistica	di	cui	all'art.	2359.	
Nel	caso	cui	-	proposta	la	opposizione,	instaurato	un	
giudizio	ordinario	contenzioso	(senza	che	sia	sospesa	
l'attuazione	della	scissione)	-	il	Tribunale	disponga	la	
prestazione	 di	 una	 idonea	 garanzia,	 il	 Ministro	 del	
Tesoro	 è	 autorizzato	 a	 predisporre	 la	 garanzia	 da	
parte	dello	Stato.20		
In	 definitiva,	 dalle	 precisazioni	 anticipate	 in	 nota	

sembra	si	possa	cogliere	l'elemento	fondamentale	del	
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decreto	 in	 esame.	 Si	 tratta	 di	 un	 provvedimento	 at-
traverso	 il	 quale	 la	 accelerazione	delle	procedure	di	
riassetto,	di	dismissione	-	la	riduzione	del	termine	di	
cui	all'art.	2503	c.c.,	e	l'attuazione	della	scissione	no-
nostante	l'opposizione	-,	interviene,	derogando	al	re-
gime	civilistico,	senza,	tuttavia,	compromettere	le	ga-
ranzie	patrimoniali	dei	creditori	e	soprattutto	«senza	
che	(...)	risulti	snaturato	il	carattere	privato	delle	so-
cietà»	coinvolte	nelle	operazioni	di	scissione	e	fusio-
ne.		
	
	

8.3. Norme	per	l'accelerazione	delle	procedure	
di	 dismissione	 di	 partecipazioni	 del	Mini-
stero	del	Tesoro	in	società	per	azioni:	il	de-
creto	legge	27	settembre	1993,	n.	389		

	
In	 data	 27	 settembre	 1993,	 il	 Presidente	 della	 Re-
pubblica,	vista	 la	deliberazione	del	Consiglio	dei	Mi-
nistri,	adottata	nella	riunione	del	24	settembre	1993,	
emana	il	decreto	legge	27	settembre	1993,	n.	389	re-
cante	 "Norme	per	 l'accelerazione	delle	procedure	di	
dismissione	delle	partecipazioni	del	Ministero	del	Te-
soro	in	società	per	azioni".	21		
Il	provvedimento	si	compone	di	nove	articoli.		
L'art.	1,	comma	I,	prevede	la	non	applicazione	-	alle	

alienazioni	delle	partecipazioni	del	Tesoro	in	società	
per	azioni	-	delle	norme	di	legge	e	di	regolamento	sul-
la	contabilità	generale	dello	Stato.	22		
La	non	applicazione	di	tali	norme	è	necessaria	per-

ché	si	proceda	a	dismettere	attraverso	la	formula	del-
la	«offerta	pubblica	di	vendita	disciplinata	dalla	legge	
12	febbraio	1992,	n.	149,	e	relativi	regolamenti	attua-
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tivi,	mediante	concambio	con	titoli	di	Stato,23	ovvero	
mediante	cessione	delle	azioni	sulla	base	di	trattative	
dirette	 con	 i	 potenziali	 acquirenti,	 precedute,	previa	
determinazione	dei	Ministri	competenti,	da	procedu-
re	di	selezione	secondo	gli	usi	del	mercato	mobiliare	
e	le	consuetudini	internazionali».	24		
Di	seguito	la	norma	in	parola	contempla	l'ipotesi	di	

«affidare	 a	 società	 di	 provata	 esperienza	 e	 capacità	
operativa	 nazionali	 ed	 estere,	 nonché	 a	 singoli	 pro-
fessionisti	di	 chiara	 fama,	 incarichi	di	 studio,	 consu-
lenza,	valutazione,	assistenza	operativa,	amministra-
zioni	di	titoli	di	proprietà	dello	Stato	e	direzione	delle	
operazioni	 di	 collocamento	 con	 facoltà	 di	 compiere	
per	 conto	dello	 Stato	operazioni	 strumentali	 e	 com-
plementari,	fatte	salve	le	incompatibilità	derivanti	da	
conflitti	di	interesse».25		
Nei	successivi	articoli	226	e	4,27	si	prevede	che	negli	

statuti28	 siano	 inserite	 -	 con	 deliberazione	 dell'as-
semblea	straordinaria	 -29	quattro	clausole,	due	delle	
quali	non	possono	essere	modificate.	30		
È	necessario	sottolineare	che	i	poteri	speciali	con-

feriti	al	Ministro	del	Tesoro,	oggetto	delle	clausole	in	
parola,	godono	di	un'efficacia	a	tempo	determinato.	31		
La	prima	delle	 clausole	 stabilisce	un	meccanismo	

attraverso	il	quale	il	Ministro	del	Tesoro	è	competen-
te	a	formulare	-	entro	sessanta	giorni	dalla	comunica-
zione	-	il	cosiddetto	«gradimento	(...)	all'assunzione	di	
partecipazioni	rilevanti».32	Una	partecipazione	è	rile-
vante	 qualora	 rappresenti	 «almeno	 la	 decima	 parte	
del	capitale	sociale	o	la	percentuale	minore	fissata	dal	
Ministro	del	Tesoro	con	proprio	decreto».	33		
Se	il	gradimento	dovesse	essere,	con	motivazione,	

negato:		
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¨ gli	effetti	tra	le	parti	del	contratto	di	cessione	rimango-
no	fermi;		

¨ per	la	parte	eccedente	la	limitazione	del	10%	del	capita-
le	 sociale,	 ovvero	 la	 limitazione	 inferiore	 stabilita	 dal	
Ministro	 del	 Tesoro:	 il	 cessionario	 esercita	 esclusiva-
mente	i	diritti	patrimoniali;		

¨ se	non	si	dovesse	provvedere	-	entro	tre	mesi	dal	dinie-
go	di	gradimento	-	a	cedere	le	stesse	azioni	eccedenti,	«il	
tribunale,	su	richiesta	del	Ministro	del	Tesoro,	ordina	la	
vendita	delle	azioni	secondo	 le	procedure	di	cui	all'art.	
2359-bis	del	codice	civile».34		
	

Il	secondo	tipo	di	clausola	prevede	espressamente	 il	
«divieto	di	scioglimento	o	di	liquidazione	della	socie-
tà,	di	trasferimento	dell'azienda,	anche	per	fusione	o	
per	scissione,	di	trasferimento	della	sede	sociale	all'e-
stero,	di	cambiamento	dell'	oggetto	sociale,	di	modifi-
che	statutarie	che	abrogano	o	modificano,	nel	periodo	
della	loro	efficacia,	i	poteri	[speciali]	di	cui	sopra».35	
Queste	 prime	 due	 clausole	 sono,	 in	 definitiva,	 at-

tributive	 di	 "poteri	 speciali"	 a	 un	 solo	 azionista	 -	 il	
Ministro	del	Tesoro	-;	per	gli	altri	azionisti	il	legislato-
re	dispone	l'applicazione	dell'art.	2437,	del	codice	ci-
vile,	predisponendo,	«in	capo	ai	soci	dissenzienti	dalle	
deliberazioni	che	introducono	i	poteri	speciali»	il	di-
ritto	di	recesso.		
La	 terza	 clausola36	 è	 finalizzata	 alla	 previsione	di	

«norme	per	la	nomina	delle	cariche	sociali,	al	fine	di	
assicurare	 la	 rappresentanza	 anche	 di	 minoranze	
azionarie».37		
Infine	 la	quarta	clausola	dispone	 la	definizione	di	

una	norma	anti-concentrazione;	 in	particolare,	è	ne-
cessario	individuare	all'interno	degli	statuti	«un	limi-
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te	massimo	 di	 possesso	 azionario	 riferito	 al	 singolo	
socio	e	al	gruppo	di	appartenenza,	per	tale	intenden-
dosi	 la	 controllante,	 le	 controllate,	 le	 controllate	 di	
una	 stessa	 controllante,	 [affinché	 la	 norma	 possa	
produrre	gli	attesi	effetti,	si	 introduce,	altresì,	un	re-
gime	transitorio]	assegnando	un	termine	di	 tre	anni	
per	la	dismissione	delle	partecipazioni	che	eccedono	
il	 limite	stesso	alla	data	di	entrata	 in	vigore	del	pre-
sente	decreto».38	Tale	ultima	"integrazione"	degli	sta-
tuti	-	come	disposto	dal	comma	II,	dello	stesso	art.	4	-	
deve	essere	applicata	«alla	partecipazione	di	qualun-
que	socio	anche	in	deroga»	al	contenuto	dell'art.	19	e	
seguenti	 del	 decreto	 legislativo	 delegato	 20	 novem-
bre	1990,	n.	356.39		
L'art.	6	del	decreto	legge	n.	389/93	introduce	ulte-

riori	disposizioni	utili	al	compimento	del	processo	"di	
riorganizzazione	 e	 ristrutturazione"	 delle	 partecipa-
zioni	del	Ministero	del	Tesoro	 in	 SpA.	Fatte	 salve	 le	
competenze	previste	dal	decreto	legge	333/92,	l'uni-
co	comma	del	citato	articolo	prevede:		
	

¨ la	 costituzione,	 per	 atto	 unilaterale,	 di	 SpA40	 «da	parte	
di	una	società	posseduta	per	intero,	direttamente	od	in-
direttamente,	 dallo	 Stato,	 con	 conferimento	 in	 danaro,	
di	crediti,	di	beni	in	natura	anche	a	valore	di	libro»;		

¨ la	 nomina	 di	 un	 unico	 esperto	 o	 un	 unico	 collegio	 di	
esperti	nel	caso	delle	operazioni	complesse,	in	cui	si	im-
ponga	l'intervento	di	più	esperti,	di	nomina	del	tribuna-
le;	

¨ la	riduzione	a	un	mese	del	termine	di	cui	alla	norma	ci-
vilistica	contenuta	nell'art.	2503.		

	
Il	successivo	art.	7	dello	stesso	DL	n.	389/93	aggiunge	
alle	competenze	della	Direzione	generale	del	Tesoro:		
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¨ la	 «gestione	 finanziaria	 dei	 titoli	 azionari	 di	 proprietà	
del	Tesoro	dello	Stato»;		

¨ la	 «rappresentanza	 dell'azionista	 nell'assemblea	 socie-
taria»;		

¨ le	 «attività	 istruttorie	 e	 preparatorie	 relative	 a	 opera-
zioni	di	cessione	e	collocamento	sul	mercato	finanziario	
delle	partecipazioni	azionarie	dello	Stato».		
	

Tali	 competenze,	 come	 sottolinea	 lo	 stesso	 art.	 7,	 si	
aggiungono	a	quelle	previste	dal	disposto	di	 cui	alle	
lettere	a),	b	),	c)	d)	ed	e)	dell'art.	1,	comma	I,	della	leg-
ge	n.	378/91.		
L'art.	 8	 prevede	 che	 gli	 oneri	 derivanti	 dalle	 ces-

sioni	-	concluse	e	non	concluse	-	devono	essere	poste	
«a	carico	dei	relativi	proventi,	versati	al	bilancio	dello	
Stato	(...)	con	le	modalità	determinate	con	decreto	del	
Ministro	del	Tesoro».	Infine,	l'art.	9	dispone	l'entrata	
in	vigore	dello	stesso	decreto.		
A	 questo	 punto	 si	 impongono	 alcune	 considera-

zioni.		
Da	un	confronto	tra	l'esperienza	internazionale	del	

fenomeno	della	Privatizzazione	e	le	proposte	italiane	
formulate	 in	 sede	 parlamentare	 emergono	 discrete	
analogie;	alcune	delle	stesse	analogie	si	ritrovano	nel-
le	 norme	 contenute	 nel	 recente	 decreto.	 In	 questo	
senso	 è	 possibile	 ricondurre	 all'istituto	 della	 golden	
share	 i	cosiddetti	 "poteri	speciali"	di	cui	all'art.2,	DL	
cit;	 è	 possibile,	 quindi,	 registrare,	 senza	 stupore,	 il	
contenuto	del	citato	art.	1	-	in	cui	si	chiarisce	«la	scel-
ta	di	affidare	a	delle	merchant	la	gestione	delle	priva-
tizzazioni»41	-;	è	possibile,	infine,	accogliere	con	con-
sapevolezza	la	limitazione	al	possesso	di	azioni,	come	
disposto	dall'art.	4.		
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In	definitiva,	sembra	che	con	il	decreto	legge	in	pa-
rola	il	Governo	abbia	coscienziosamente	operato	una	
scelta	 di	 sintesi	 tra	 le	 numerose	 alternative	 offerte	
dalle	esperienze	 internazionali	e	dalle	proposte	par-
lamentari.	La	mente	corre:		
	

¨ all'esperienza	della	Gran	Bretagna	per	 la	 golden	 share,	
della	Francia	per	 l'	action	spécifique	e	del	Portogallo,	 in	
relazione	ai	 "Poteri	 speciali"	di	 cui	all'art.	2,	DL	 in	esa-
me;		

¨ all'esperienza	 della	 Gran	 Bretagna,	 all'art.	 2,	 punto	 h),	
del	disegno	di	legge	contenuto	in	Atto	Senato	n.	2381	(X	
Legislatura)	 e	 al	 comma	XI,	 art.	 1,	 del	 disegno	di	 legge	
contenuto	in	Atto	Senato	n.	2863	(X	Legislatura),	 in	re-
lazione	 all'affidamento	 a	 società	 specializzate	 della	 ge-
stione	della	privatizzazione;		

¨ all'art.	7	del	disegno	di	 legge	contenuto	in	Atto	Camera	
n.	 2468	 (X	 Legislatura),	 in	 relazione	 al	 concambio	 fra	
azioni	e	titoli	pubblici;		

¨ all'art.	1	del	disegno	di	legge	contenuto	in	Atto	Senato	n.	
2320	(X	Legislatura)	e	al	comma	VIII,	art.	1,	del	disegno	
di	 legge	contenuto	 in	Atto	Senato	n.	2863	(X	Legislatu-
ra),	 in	 relazione	 alla	 diffusione	 presso	 il	 pubblico	 ri-
sparmio	 delle	 azioni,	 attraverso	 formule	 anti-
concentrazione.	

		
Le	 norme	 contenute	 nel	 decreto	 in	 parola,	 dunque,	
rappresentano	la	sintesi	di	una	scelta	del	Governo	de-
rivante	dalla	 critica	 interpretazione	delle	esperienze	
e	delle	proposte	del	passato.		
Per	 quanto	 concerne	 la	 conversione	 in	 legge	 del	

provvedimento	 governativo	 si	 attende	 che	 in	 sede	
parlamentare	si	provveda	a	coordinare	la	riduzione	a	
un	mese	del	termine,	di	cui	all'art.	2503	del	codice	ci-
vile,	prevista	dall'art.	6,	comma	I,	punto	d),	DL	in	pa-
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rola,	 con	 le	 norme	 di	 cui	 al	 decreto	 10	 settembre	
1993,	n.	350.		
Infine,	sembra	si	possa	auspicare	lo	stesso	regime	

di	immodificabilità	di	cui	agli	articoli	2,	comma	I,	pun-
to	b),	e	3,	previsto	per	i	"poteri	speciali"	dell'art.	2,	per	
le	clausole	di	cui	all'art.	4;	ciò	in	funzione	della	essen-
ziale	certezza	del	diritto	che	deve	caratterizzare,	ne-
cessariamente	operazioni	di	tale	rilevanza,	a	prescin-
dere	 dalla	 scelta	 della	 formula	 delle	 public	 compa-
nies42	per	uno	sviluppo	dell'azionariato	popolare,	ov-
vero	dei	noccioli	duri,	tipici	dell'esperienza	francese.		
	
	
	

Note		
	
1. Il	 comma	 3,	 dell'art.	 1	 del	 citato	 decreto	 legge	

386/91,	 nell'ultima	 parte	 prevede	 che:	 «I	 fondi	 di	
dotazione	 sono	 trasformati	 in	 capitale	 sociale,	 di	
proprietà	dello	Stato».		

2. Il	 comma	 2	 dell'art.	 15	 del	 citato	 decreto	 legge	 n.	
333/92	 prevede	 che:	 «2.	 Il	 capitale	 iniziale	 di	 cia-
scuna	 delle	 società	 per	 azioni	 derivanti	 dalla	 tra-
sformazione	 è	 accertato	 con	 decreto	 del	 Ministro	
del	 Tesoro	 in	 base	 al	 netto	 patrimoniale	 risultante	
dai	rispettivi	ultimi	bilanci.	Le	società	derivanti	dal-
la	 trasformazione	 emetteranno	 azioni	 del	 valore	
nominale	 di	 lire	 mille	 cadauna	 e	 per	 un	 importo	
globale	pari	al	capitale	determinato	come	sopra».		

3. Il	decreto	legge	21	giugno	1993,	n.	198	è	pubblicato	
sulla	Gazzetta	Ufficiale,	serie	generale,	n.	144	del	22	
giugno	1993.		

4. La	 legge	 di	 conversione	 9	 agosto	 1993,	 n.	 292	 è	
pubblicata	 sulla	 Gazzetta	 Ufficiale,	 serie	 generale,	
n.188	del	12	agosto	1993.		

5. Per	"esperti"	il	nuovo	art.	15,	d.	1l	cit.,	prevede	una	
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fattispecie	ben	definita:	si	tratta	di	(una	o	più)	socie-
tà	specializzate,	ovvero	di	soggetti	con	i	requisiti	di	
cui	 all'articolo	 11	 decreto	 legislativo	 delegato	 n.	
88/92.		

6. Il	comma	2	dell'art.	2	della	legge	n.	408/90	-	recante	
"Disposizioni	 tributarie	 in	materia	 di	 rivalutazione	
di	 beni	 delle	 imprese	 e	 di	 smobilizzo	 di	 riserve	 e	
fondi	in	sospensione	di	imposta,	nonché	disposizio-
ni	di	razionalizzazione	e	semplificazione.	Deleghe	al	
Governo	per	 la	revisione	del	 trattamento	tributario	
della	famiglia	e	delle	rendite	finanziarie	e	per	la	re-
visione	delle	agevolazioni	tributarie"	-	prevede	che:	
«I	valori	iscritti	 in	bilancio	e	in	inventario	a	seguito	
delle	 rivalutazioni	 non	 possono	 in	 nessun	 caso	 su-
perare	 i	 valori	 effettivamente	 attribuiti	 ai	 beni	 con	
riguardo	 alla	 loro	 consistenza,	 alla	 loro	 capacità	
produttiva,	 alla	 effettiva	 possibilità	 di	 economica	
utilizzazione	nell'impresa,	nonché	ai	valori	correnti	
e	alle	quotazioni	di	borsa».		

7. La	 legge	 indica	 la	competenza	degli	"organi	sociali"	
(e	 non	 più	 del	 consiglio	 di	 amministrazione,	 come	
nella	 prima	 parte	 dell'articolo);	 in	 questo	 senso	 si	
deve	ritenere	che	per	"organi	sociali"	si	intenda	an-
che	 l'assemblea	 straordinaria	 (composta	per	 il	mo-
mento	dall'unico	socio-Stato).		

8. I	 decreti	 legge	 n.	 14/92,	 n.	 237/92,	 n.293/92	 -	 re-
canti	 misure	 urgenti	 in	 campo	 economico	 e	 inter-
venti	in	zone	terremotate	-	non	sono	stati	convertiti	
nei	 termini	costituzionali.	L'art.	8	dei	 tre	decreti	ci-
tati	 recava	norme	 in	materia	 di	 personale	 dell'Am-
ministrazione	autonoma	dei	monopoli	di	Stato.		

9. Il	decreto	legge	345/92		-	recante	misure	urgenti	in	
campo	economico	e	sociale	-	è	stato	«respinto	dalla	
Camera	 dei	 deputati»	 (G.	 U.	 ,	 serie	 generale,	 3	 set-
tembre	1993,	n.	207,	in	appendice	di	pag.	12)	e	con-
seguentemente	non	convertito	 in	 legge	 (in	G.	U.	21	
luglio	 1992,	 n.	 270);	 l'articolo	 8	 richiamato	 dalla	
legge	 di	 conversione	 recava	 norme	 in	 materia	 di	
trasformazione	 in	 società	 per	 azioni	 dell'Azienda	
autonoma	dei	monopoli	di	Stato.		
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10. I	decreti	 legge	n.	365/92	(in	G.	U.	20	ottobre	1992,	
n.	 247),	 n.	 413/92	 (in	 G.	 U.	 19	 dicembre	 1992,	 n.	
298),	n.	486/92	(in	G.	U.	18	febbraio	1993,	n.	40),	n.	
37/93	(in	G.	U.	19	aprile	1993,	n.	90)	e	n.	116/93	(in	
G.	U.	21	giugno	1993,	n.	143)	non	sono	stati	conver-
titi	in	legge	per	decorrenza	dei	termini	costituziona-
li;	 in	parentesi	sono	riportati	 i	numeri	delle	G.	U.	 in	
cui	 sono	stati	pubblicati	 i	 comunicati	di	decadenza.	
Il	 contenuto	 degli	 stessi	 decreti	 è	 analogo	 a	 quello	
del	decreto	convertito	con	la	legge	in	esame.		

11. Si	tratta	del	comma	3	dell'art.	2	del	d.	l.	in	esame.	
12. Il	dettato	dell'art.	2,	comma	3,	del	convertito	decreto	

198/93	 prevede,	 infatti,	 che:	 «3.	 Quando	 ricorrono	
particolari	 ragioni	 che	 interessano	 l'economia	 na-
zionale,	 le	 società	 derivanti	 dalle	 trasformazioni	 di	
cui	 al	 comma	 1	 possono	 essere	 autorizzate,	 con	
provvedimento	 dell'autorità	 governativa,	 a	 emette-
re	obbligazioni	per	somme	non	eccedenti	 l'ammon-
tare	 del	 capitale	 sociale	 e	 della	 speciale	 riserva	 di	
cui	all'art.	15,	comma	2,	del	decreto	 legge	11	 luglio	
1992,	 n.	 333,	 convertito,	 con	 modificazioni,	 dalla	
legge	 '8	 agosto	 1992,	 n.	 359,	 come	 modificato	
dall'art.	1	del	presente	decreto».	La	formula	adotta-
ta	 dal	 legislatore	 è	 analoga	 a	 quella	 civilistica	
dell'art.	2410	c.	 c.,	 comma	3,	 secondo	cui:	«Quando	
ricorrono	 particolari	 ragioni	 che	 interessano	 l'eco-
nomia	 nazionale,	 la	 società	 può	 essere	 autorizzata,	
con	 provvedimento	 dell'autorità	 governativa,	 a	
emettere	obbligazioni,	anche	senza	 le	garanzie	pre-
viste	nel	presente	articolo,	con	l'osservanza	dei	limi-
ti,	 delle	modalità	 e	 delle	 cautele	 stabilite	 nel	 prov-
vedimento	 stesso»;	 in	 questo	 caso	 l'autorizzazione	
dell'autorità	 governativa	 consente	 di	 procedere	
all'emissione	di	titoli	obbligazionari	per	un	ammon-
tare	 eventualmente	 superiore	 al	 capitale	 sociale,	
senza	rilasciare	garanzia	alcuna;	per	questo	la	fatti-
specie	di	tale	articolo	è	comunque	diversa	da	quella	
del	comma	3	dell'art.	2	del	d.	l.	198/93.	

13. Nel	periodo	di	tempo	in	cui	lo	Stato	rappresenta	l'u-
nico	 azionista,	 essendo	prevista	 l'attività	 del	 Comi-
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tato	di	Ministri	coordinato	dal	presidente	del	Consi-
glio	per	l'esercizio	dei	diritti	dell'azionista,	tale	pro-
blema	non	 si	 pone,	 in	 quanto	 l'assemblea	 straordi-
naria	 -	 sede	 civilisticamente	 opportuna	per	 la	 deli-
berazione	dell'emissione	obbligazionaria	-	è	compo-
sta	 dallo	 Stato-unico	 azionista.	 Diverso	 è	 il	 caso	 in	
cui,	 in	 seguito	 alla	 privatizzazione	 sostanziale,	 si	
avrà	 un'assemblea	 straordinaria,	 composta	 da	 soci	
privati	che	non	avranno	la	possibilità	di	esercitare	i	
propri	 diritti	 -	 civilisticamente	 garantiti	 e	 limitati	
dal	combinato	disposto	dell'art.	2365	e	2410	c.	c.	in	
materia	di	emissioni	obbligazionarie.		

14. Si	tratta	della	norma	di	cui	agli	articoli	16	degli	sta-
tuti	delle	neo	SpA,	 in	materia	di	 competenze	all'as-
semblea,	 di	 cui	 si	 è	 trattato	 nella	 parte	 terza	 dello	
studio.	 Il	 riferimento	 è	 al	 saggio	 di	 JAEGER,	 P.	 G.,	
"Problemi	 attuali	 delle	 privatizzazioni",	 in	 Giuri-
sprudenza	commerciale,	novembre-dicembre,	1992.		

15. L'art.	 2362	 c.	 c.,	 la	 cui	 rubrica	 recita	 "Unico	azioni-
sta",	prevede	che:	«In	caso	di	insolvenza	della	socie-
tà,	per	le	obbligazioni	sociali	sorte	nel	periodo	in	cui	
le	 azioni	 risultano	 essere	 appartenute	 a	 una	 sola	
persona,	questa	risponde	illimitatamente».		

16. La	critica	-	di	JAEGER,	P.	G.,	op.	cit.	-	è	riportata	nella	
parte	terza	dello	studio.		

17. In	 definitiva,	 il	 testo	 integrato	 dell'art.	 18,	 d.	 l.	 n.	
333/92,	 è	 il	 seguente:	 «1.	 Fermo	 restando	 quanto	
previsto	 dalla	 legge	 30	 luglio	 1990,	 n.	 218,	 previa	
comunicazione	da	 inviare	 alle	 Camere	 con	un	 anti-
cipo	di	almeno	quindici	giorni,	 il	Cipe	potrà	delibe-
rare	 la	 trasformazione	 in	 società	 per	 azioni	 di	 enti	
pubblici	 economici,	 qualunque	 sia	 il	 loro	 settore	di	
attività.	 La	 deliberazione	 del	 Cipe	 produce	 i	mede-
simi	effetti	di	cui	al	presente	decreto.	A	tutte	le	pre-
dette	 società	 per	 azioni,	 nonché	 a	 quelle	 di	 cui	
all'art.	15,	comma	1,	si	applica	la	disposizione	di	cui	
all'art.	 3,	 comma	 2,	 della	 legge	 30	 luglio	 1990,	 n.	
218».	 In	 corsivo	 sono	 riportate	 le	 integrazioni	 del	
convertito	decreto	198/93.		

18. Il	decreto	legge	10	settembre	1993,	n.	350	è	pubbli-
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cato	 sulla	 Gazzetta	 Ufficiale	 10	 settembre	 1993,	 n.	
213.		

19. La	 sezione	 III	 -	 "Della	 scissione	delle	 società",	 capo	
VIII,	 titolo	 V,	 libro	 V	 del	 codice	 civile,	 che	 prevede	
norme	 in	 materia	 di	 scissione	 -,	 è	 stata	 inserita	
dall'art.	18,	decreto	 legislativo	delegato	16	gennaio	
1991,	 n.	 22.	 Nel	 caso	 di	 specie	 l'art.	 2504-novies	
("effetti	 della	 scissione"),	 comma	 IV,	 richiama	
espressamente	 la	 norma	 di	 cui	 all'art.	 2503	 (la	 cui	
rubrica	recita:	"Opposizione	dei	creditori").		

20. Il	diritto	di	opposizione	dei	creditori	di	cui	al	citato	
art.	2503	(in	relazione	a	un	progetto	di	fusione),	ri-
chiamato	dal	citato	art.	2504-novies	(in	relazione	a	
un	 progetto	 di	 scissione),	 è	 finalizzato	 alla	 tutela	
della	garanzia	patrimoniale	dei	 creditori	 stessi.	Nel	
caso	 della	 scissione	 tale	 garanzia	 patrimoniale	 ap-
pare	 particolarmente	 compromessa,	 per	 questo	
l'art.	2504-decies,	ultimo	comma,	prevede	che:	«Cia-
scuna	società	è	solidalmente	responsabile,	nei	limiti	
del	valore	effettivo	del	patrimonio	netto	a	essa	tra-
sferito	 o	 rimasto,	 dei	 debiti	 della	 società	 a	 cui	 essi	
fanno	carico».	Essendo	la	garanzia	patrimoniale	dei	
creditori	 maggiormente	 tutelata	 nell'ambito	 della	
fusione	 sembra	 si	 possa	 auspicare	 che	 in	 sede	 di	
conversione	 si	 estenda	alle	procedure	di	 fusione	 la	
norma	di	cui	all'art.	2	in	parola.	

21. 	Il	decreto	legge	in	parola	è	pubblicato	sulla	Gazzet-
ta	Ufficiale	del	2	ottobre	1993,	n.	232.		

22. A	 tal	 proposito,	 si	 rammenta:	a)	 la	 "Legge	 sull'am-
ministrazione	del	patrimonio	e	sulla	contabilità	ge-
nerale	dello	Stato",	r.	d.	18	novembre	1923,	n.	2440;	
b)	 il	 "Regolamento	 sull'amministrazione	 del	 patri-
monio	e	sulla	contabilità	generale	dello	Stato",	 r.	d.	
23	maggio	1924,	n.	827.		

23. Dello	 stesso	 tenore	 è	 l'art.	 5	 del	 disegno	 di	 legge	 -	
recante	"Disposizioni	in	materia	di	ampliamento	del	
mercato	 mobiliare"	 -	 presentato	 il	 20	 gennaio	 del	
1993	dal	Ministro	del	Tesoro	Barucci	e	dal	Ministro	
delle	 Finanze	 Goria,	 di	 concerto	 con	 i	 Ministri	
dell'Industria	Guarino	e	del	Bilancio	Reviglio,	in	Atti	
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parlamentari,	Camera	dei	Deputati,	n.	2140.	L'art.	5,	
la	 cui	 rubrica	 recita:	 "Disposizioni	 in	materia	di	di-
smissioni	di	azioni	di	proprietà	del	Tesoro",	prevede	
che:	«La	cessione	delle	azioni	di	proprietà	del	Teso-
ro	può	 essere	 effettuata,	 anche	per	 i	 casi	 di	 offerta	
pubblica,	 prevedendo,	 in	 alternativa,	 come	 corri-
spettivo	 un	 prezzo	 ovvero	 il	 trasferimento	 di	 pro-
prietà	 di	 titoli	 di	 Stato	 poliennali	 con	 vita	 residua	
non	inferiore	a	cinque	anni,	individuati	con	decreto	
del	Ministro	del	 Tesoro,	 valutati	 al	 prezzo	di	 emis-
sione».	Per	un'analisi	dell'intero	disegno	di	legge,	si	
veda	VALENTINO,	P.,	"Nel	d.	d.	l.	sulla	borsa	'golden	
share'	 e	 autonomia	 finanziaria	 della	 Consob",	 in	Le	
Società,	n.	4,	1993.		

24. Come	disposto	dal	comma	2,	art.	1,	d.	l.	in	esame.		
25. Come	disposto	dal	comma	3,	art.	1,	d.	l.	in	esame.		
26. La	rubrica	dell'art.	2	recita:	"Poteri	speciali".		
27. La	 rubrica	dell'art.	4	 recita:	 "Altre	 clausole	 statuta-

rie".		
28. Si	 tratta	degli	 statuti	delle	società	per	azioni	parte-

cipate	dal	Ministero	del	Tesoro	«che	operino	nel	set-
tore	 della	 difesa	 e	 dei	 pubblici	 servizi	 attinenti	 ai	
trasporti,	alle	telecomunicazioni	e	alle	fonti	di	ener-
gia,	individuate	con	decreto	del	presidente	del	Con-
siglio	dei	Ministri,	 su	proposta	del	Ministro	del	Te-
soro,	d'intesa	con	i	Ministri	del	Bilancio	e	della	Pro-
grammazione	 economica	 e	 dell'Industria,	 del	 Com-
mercio	e	dell'Artigianato»	 (come	disposto	dal	 com-
ma	1,	dello	stesso	art.	2,	d.	 l.	 in	esame).	«La	 limita-
zione	ai	settori	della	difesa	e	dei	servizi	pubblici	(...)	
si	 (...)	 [giustifica]	con	 la	scelta	di	 ridurre	al	minimo	
gli	effetti	dissuasivi	sul	mercato	che	sarebbero	pro-
dotti	dalla	attribuzione	 in	via	generale	allo	Stato	di	
poteri	 speciali»;	 in	 questi	 termini,	 la	 relazione	 del	
Tesoro	 che	 accompagna	 il	 decreto;	 il	 riferimento	 è	
in	"Privatizzazioni,	si	parte	sul	serio;	in	vigore	il	de-
creto	legge	che	consente	l'avvio	del	piano	di	dismis-
sioni",	in	Mercati	Finanziari-MF,	5	ottobre	1993,	pag.	
3.		

29. "Quorum	e	 termini	di	convocazione	e	comunicazio-
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ne	delle	assemblee"	sono	definiti	all'art.	5.	In	tale	ar-
ticolo	 sono	 richiamate	 le	 norme	 civilistiche	 di	 cui	
agli	 articoli	 2368	 -	 "Costituzione	 dell'assemblea	 e	
validità	delle	deliberazioni"	-,	2369	-	"Seconda	con-
vocazione"	-,	relative	all'assemblea	straordinaria	 ,	e	
2369-bis	-	"Assemblea	straordinaria	in	terza	convo-
cazione".	Il	comma	2	dello	stesso	art.	5	stabilisce	che	
la	terza	convocazione	dell'assemblea	straordinaria	-	
delle	società	per	azioni	descritte	nella	nota	che	pre-
cede	«le	cui	azioni	(...)	siano	ammesse	alla	negozia-
zione	in	un	mercato	regolamentato	e	nei	cui	statuti	
sia	 introdotto	 un	 limite	massimo	 di	 possesso	 azio-
nario»	-	delibera	con	più	di	un	ventesimo	del	capita-
le	 sociale,	 anche	 nell'ipotesi	 di	 rinuncia	 al	 diritto	
d'opzione	 quando	 l'interesse	 della	 società	 lo	 esige	
(nel	comma	5,	art.	2441	del	codice	civile	si	prevede	
l'approvazione	di	«tanti	soci	che	rappresentino	oltre	
la	 metà	 del	 capitale	 sociale»	 a	 prescindere	 dalla	
convocazione	 -	seconda	o	 terza)	e	nell'ipotesi	di	ri-
nuncia	 al	 diritto	di	 opzione	per	 consentire	 l'offerta	
in	 sottoscrizione	 delle	 nuove	 azioni	 ai	 dipendenti	
della	società	(comma	8,	art.	2441,	c.	c.).	Per	quanto	
concerne,	 infine,	 i	 termini	 di	 comunicazione	 alla	
Commissione	Nazionale	per	le	Società	e	la	Borsa	(di	
«quarantacinque	 giorni	 prima	 di	 quello	 fissato	 per	
l'assemblea»,	come	disposto	dall'art.	4,	comma	1,	n.	
2,	del	decreto	legge	8	aprile	1974,	n.	95	-	recante	di-
sposizioni	 relative	al	mercato	mobiliare	e	 al	 tratta-
mento	fiscale	-	convertito	dalla	legge	7	giugno	1974,	
n.	216)	essi	sono	ridotti	a	dieci	giorni,	in	applicazio-
ne	del	comma	3,	dello	stesso	art.	5	del	d.	l.	in	esame.		

30. È	interessante	notare	che	la	non	modificabilità	delle	
prime	 due	 clausole	 è	 prevista:	 a)	 dall'ultima	 parte	
del	punto	b)	del	comma	1,	dell'art.	2,	in	cui	è	stabili-
to	il	«divieto	(...)	di	modifiche	statutarie	che	abroga-
no	 o	 modificano,	 nel	 periodo	 della	 loro	 efficacia,	 i	
poteri	di	cui	sopra»;	b)	dal	successivo	art.	3	-	 la	cui	
rubrica	 recita:	 "Efficacia	 dei	 poteri	 speciali"	 -:	 «Le	
disposizioni	statutarie	relative	ai	poteri	speciali	non	
possono	essere	modificate».	 La	norma,	 invece,	 tace	
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in	 relazione	 alla	modificabilità	 delle	 clausole	 di	 cui	
al	successivo	art.	4.		

31. In	questo	senso	l'art.	3,	 in	particolare,	prevede	che:	
«Le	disposizioni	statutarie	relative	ai	poteri	speciali	
non	possono	essere	modificate;	perdono	efficacia	al-
la	 scadenza	 del	 termine	 di	 cinque	 anni	 decorrente	
dalla	 data	 della	 deliberazione	 di	 cui	 all'art.	 2	 o	 del	
minor	termine	stabilito	con	decreto	del	Ministro	del	
Tesoro,	 di	 concerto	 con	 il	 Ministro	 del	 Bilancio	 e	
della	 programmazione	 economica	 e	 con	 il	Ministro	
dell'Industria,	del	Commercio	e	dell'Artigianato».		

32. «Fino	al	decorso	del	termine	(...)	[dei	sessanta	gior-
ni]	 il	 cessionario	 non	 può	 esercitare	 i	 diritti	 (...)	
aventi	 contenuto	 diverso	 da	 quello	 patrimoniale»	
(come	dispone	l'art.	2,	d.	l.	in	esame)		

33. Come	disposto	dal	comma	1,	punto	a),	art.	2,	d.	l.	in	
parola.	

34. 	Come	disposto	dall'ultima	parte	del	punto	a),	com-
ma	1,	art.	2,	d.	,l.	cit	

35. Come	disposto	dall'art.	2,	comma	1,	punto	b).	
36. La	terza	e	quarta	clausola	possono	essere	 introdot-

te:	 a)	 negli	 statuti	 delle	 società	 per	 azioni	 di	 cui	
all’art.2,	comma	1	(si	tratta	delle	società	partecipate	
dal	Ministro	del	Tesoro,	e	loro	controllate,	“che	ope-
rino	nel	settore	della	difesa	e	dei	pubblici	servizi	at-
tenti	ai	 trasporti,	alle	 telecomunicazioni	e	alle	 fonti	
di	energia”);	b)	negli	statuti	delle	“banche	e	(…)	(del-
le)	 imprese	 assicurative	 direttamente	 	 indiretta-
mente	 controllate	 dallo	 Stato”	 (come	 disposto	
dall’art.	4	d.	 l.	 in	esame).	È	 importante	sottolineare	
che	 anche	 in	 relazione	 alle	 clausole	 (la	 terza	 e	 la	
quarta,	in	questo	studio)	di	cui	al	ciato	art.	4	è	previ-
sta	 la	 transitorietà	 dell’efficacia;	 da	 rilevare,	 tutta-
via,	che	al	comma	1,	dello	stesso	articolo,	è	eviden-
ziata	la	potenzialità	di	tale	transitorietà	(“…	anche	in	
transitoria…”	Si	dice)	 laddove,	al	citato	art.	3,	come	
si	è	detto,	la	transitorietà	dell’efficacia	delle	clausole	
di	cui	all’art.	2	risulta	di	diritto	stabilita.		

37. Come	disposto	dall'art.	4,	comma	1,	punto	a),	d.	l.	in	
esame.		
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38. Come	disposto	dall'art.	4,	comma	1,	punto	b),	d.	l.	in	
esame.		

39. È	 interessante	 notare	 che	 i	 "poteri	 speciali"	 e	 altre	
clausole	 statutarie	 sono	 state	 inserite	nel	 citato	dise-
gno	di	legge	in	Atti	Parlamentari,	Camera	dei	Deputati,	
XI	legislatura,	n.	2140,	presentato	il	20	gennaio	1993.	
Si	tratta	dell'art.	7,	la	cui	rubrica	recita:	"Modifiche	sta-
tutarie	delle	 società	di	 cui	 lo	 Stato	o	 gli	 enti	pubblici	
territoriali	dismettono	la	maggioranza	azionaria",	che	
ai	commi	1,	2	e	3	prevede	che	«1.	Nello	statuto	delle	
società	nelle	quali	lo	Stato	o	enti	territoriali	detengono	
direttamente	 o	 indirettamente	 la	 maggioranza	 della	
partecipazione	azionaria,	può	essere	inserita,	prima	di	
ogni	 atto	 che	 determina	 o	 implica	 la	 perdita	 di	 tale	
maggioranza,	 una	 clausola	 che	 assicura	 allo	 Stato	 o	
agli	 enti,	 anche	 in	 via	 transitoria,	 una	 o	 più	 delle	 se-
guenti	facoltà:	a)	 la	nomina	di	uno	o	più	amministra-
tori	e/o	sindaci	in	proporzione	al	capitale	detenuto;	b)	
il	 diritto	di	 impedire	 le	 alienazioni,	 anche	di	 aziende,	
rami	 o	 parti	 di	 esse,	 tali	 da	 implicare	 modifiche	 so-
stanziali	dell'attività	caratteristica	effettivamente	svol-
ta	all'epoca	della	dismissione;	c)	 il	diritto	di	impedire	
l'assunzione	 di	 partecipazioni	 rilevanti	 nella	 società;	
d)	 il	 diritto	di	 impedire	 l'assunzione	di	modificazioni	
statutarie	che	direttamente	o	indirettamente	alterano	
o	impediscono	l'esercizio	del	potere	attribuito	allo	Sta-
to	o	agli	enti	dalla	clausola	di	cui	al	presente	articolo.	
2.	Con	uno	o	più	decreti	il	Ministro	del	Tesoro,	di	con-
certo	 con	 il	Ministro	 dell'Industria,	 del	 Commercio	 e	
dell'Artigianato,	 con	 il	 Ministro	 delle	 Partecipazioni	
statali	e	con	 il	Ministro	del	Bilancio	e	della	Program-
mazione	economica,	provvede	a	indicare,	anche	singo-
larmente:	a)	 le	società	che	con	assemblea	straordina-
ria	 devono	 introdurre	 la	 clausola	 statutaria	 di	 cui	 al	
comma	1,	nonché	i	termini	e	i	contenuti	della	clausola	
stessa;	b)	 l'entità	della	partecipazione	rilevante	ai	fini	
del	comma	1.	3.	In	deroga	agli	articoli	2377,	comma	2	
["invalidità	 delle	 deliberazioni"],	 e	 2379	 ["Delibera-
zioni	 nulle	 per	 impossibilità	 o	 illiceità	 dell'oggetto"]	
del	 codice	 civile,	 la	 deliberazione	 dell'assemblea	 che	
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approva	la	modificazione	statutaria	può	essere	impu-
gnata	da	tanti	soci	che	rappresentino	almeno	il	vente-
simo	del	capitale	sociale».		

40. A	ben	vedere	vi	possono	essere	dei	 casi	 complessi:	
si	 tratta	della	possibilità	di	 costituire	una	o	più	 so-
cietà	 per	 azioni	 (l'ipotesi	 della	 società	 per	 azioni	
controllante	 e	 delle	 società	 per	 azioni	 controllate,	
costituite	con	atti	unilaterali	è	prevista	nel	punto	b),	
del	comma	1	dello	stesso	art.	6;	in	questa	ipotesi	«le	
aziende	o	rami	d'azienda	appartenenti	a	società	par-
tecipanti	all'operazione	sono	conferiti	direttamente	
alle	società	controllate	e	le	azioni	sono	attribuite	al-
la	controllante».		

41. In	 questi	 termini,	 TROMBIN,	 P.,	 "Comit	 e	 Credit	 si	
pagano	 in	Bot.	Ciampi	dà	 il	 via	 libera	al	 concambio	
fra	azioni	e	titoli	pubblici",	in	Mercati	Finanziari-MF,	
28	settembre	1993,	n.	1993.		

42. Nella	relazione	di	presentazione	del	decreto	si	dice	
infatti	che	«Altre	norme	del	decreto	prevedono	l'in-
troduzione	 (...)	 di	 clausole	 statutarie	 che	 paiono	
confacenti	alle	public	companies»	riferendosi	al	 re-
gine	 anti-concentrazione.	 L'intenzione	 del	 Governo	
non	è,	tuttavia,	intesa	alla	scelta	di	un	unico	modello	
teorico	 assoluto	 (o	 public	 company	 o	 nocciolo	 du-
ro);	 sarebbe	 effettivamente	 limitativo	 scartare	
aprioristicamente	un	modello	piuttosto	che	un	altro.	
Certo	è	che	ogni	impresa	pubblica	destinata	alla	pri-
vatizzazione	 si	 inserisce	 in	 uno	 scenario	 speciale,	
presenta	esigenze	e	problematiche	tipiche:	lo	scena-
rio,	 le	esigenze,	 le	problematiche	di	ogni	situazione	
devono	portare	alla	scelta	di	un	modello	di	privatiz-
zazione	 idoneo.	 Il	 legislatore	 in	 sostanza,	 non	deve	
essere	chiamato	a	scegliere	il	modello	di	privatizza-
zione,	in	assoluto	per	ogni	tipo	di	dismissione,	il	le-
gislatore	è,	piuttosto,	tenuto	a	fornire	ogni	strumen-
to	 giuridico	 utile	 alla	 realizzazione	 dell'obiettivo	
"dismissione",	realizzando	la	massima	tutela	dell'in-
teresse	pubblico.		

	 	



9. L'Amministrazione	 autonoma	 dei	
monopoli	di	Stato		

	
	
	
	
	
	
Attualmente,	 la	 privatizzazione,	 formale,	 dell'Ammi-
nistrazione	autonoma	dei	monopoli	è	ancora	lontana	
dal	compimento.		
I	 tentativi	 del	 Governo	 di	 trasformare	 l'Ammini-

strazione	autonoma	in	SpA	sono	stati	numerosi.1	I	più	
recenti,	 in	 ordine	 di	 tempo,	 sono	 il	 DL	 14	 agosto	
1992,	n.	3652	ed	il	DL	20	ottobre	1992,	n.	465;3	anche	
questi	 provvedimenti	 dell'esecutivo	 sono	 decaduti	
perché	mai	convertiti	nei	termini	costituzionali.		
Come	anticipato	in	nota,	gli	ultimi	due	citati	decreti	

disciplinano,	 contemporaneamente,	 due	materie	dif-
ferenti:	da	un	lato,4	l'accertamento	definitivo	del	capi-
tale	delle	società	per	azioni	derivanti	dalla	trasforma-
zione	 di	 cui	 al	 decreto	 n.	 333/92;	 dall'altro,5	 la	 tra-
sformazione	 in	 SpA	 dell'Amministrazione	 autonoma	
dei	monopoli	di	Stato.	In	seguito	alla	mancata	conver-
sione	dei	decreti	 il	Governo	ha	adottato	una	politica	
diversa:	ha	scisso	le	due	materie	occupandosi	di	esse	
in	 provvedimenti	 distinti.	 Tralasciando	 la	 questione	
dell'accertamento	 del	 capitale	 sociale,	 la	 trasforma-
zione	 in	 SpA	 dell'Amministrazione	 autonoma	 dei	
monopoli	di	Stato	è	stata	oggetto	di	una	deliberazione	
del	Cipe.	Gli	effetti	di	tale	deliberazione	sono	tuttavia	
sospesi	in	virtù	dell'ordinanza	del	TAR6	che	ha	accol-
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to	 un	 ricorso7	 in	 opposizione	 al	 provvedimento	 in-
terministeriale.		
Questa,	 in	 sintesi,	 la	 evoluzione	 dell'intervento	

normativo	in	materia	di	trasformazione	dell'Ammini-
strazione	autonoma	dei	monopoli	di	Stato.	Di	seguito	
si	riportano	alcune	considerazioni	in	merito	ai	diversi	
tentativi	cui	si	è	fatto	cenno.		
	
	

9.1. L'ultimo	dei	decreti	legge	non	convertiti		
	
L'ultimo,	 in	ordine	di	 tempo,	decreto	 legge	non	con-
vertito	offre	ampi	spunti	di	riflessione.	Si	tratta	del	ci-
tato	DL	n.	413/92,	in	cui	«con	l'art.	3	viene	disciplina-
ta	 (...)	 la	 trasformazione	 in	 società	 per	 azioni	
dell'Amministrazione	autonoma	dei	monopoli	di	Sta-
to».8	 Con	 l'art.	 3,	 in	 sostanza,	 «le	 scelte	 operate	 dal	
Governo	 in	materia	 di	 privatizzazioni	 con	 il	 decreto	
legge	11	luglio	1992,	n.	333,	convertito	con	modifica-
zioni,	dalla	legge	8	agosto,	n.	359,	sono	state	estese	al-
la	 (...)	 Amministrazione	 autonoma	 dei	 monopoli	 di	
Stato	[per	la	quale	si	configura]	lo	svolgimento	in	re-
gime	privatistico	delle	attività	produttive	e	commer-
ciali	affidate	alla	stessa».9		
Nella	 formulazione	 del	 decreto	 si	 è	 definita	 una	

«appropriata	ripartizione	delle	 funzioni,	attribuendo	
alla	società	per	azioni,	derivata	dalla	trasformazione,	i	
compiti	 propri	 di	 una	 struttura	 civilistica	 e	 conser-
vando	allo	Stato	le	funzioni	che,	costituendo	esercizio	
di	potestà	inalienabili	o	vere	e	proprie	attività	ammi-
nistrative,	saranno	espletate	da	un'apposita	struttura,	
istituita	presso	il	Ministero	delle	Finanze	nell'ambito	
delle	preesistenti	dotazioni	organiche,	cui	sarà	affida-
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ta	anche	la	vigilanza	sulle	attività	della	società».10		
Forti	critiche	sono	state	espresse	alla	struttura	del	

decreto,11	 in	conseguenza	della	mancanza	di	una	or-
ganica	disciplina	della	questione	relativa	al	personale	
dell'Amministrazione.	 «La	 questione	 relativa	 alla	 si-
stemazione	 del	 personale	 e	 al	 suo	 trattamento	 nor-
mativo	ed	economico,	conseguente	alla	avvenuta	pri-
vatizzazione,	 non	 è	 disciplinata	 nel	 decreto	 legge	 in	
esame	e	forma,	invece,	oggetto	di	un	apposito	disegno	
di	 legge12	(...)	assegnato	alla	sesta	Commissione	per-
manente	in	sede	referente».13		
Tuttavia,	 le	Commissioni	permanenti	 riunite	una-

nimemente	 ritengono	 opportuno	 «trattare	 congiun-
tamente	i	problemi	relativi	al	processo	di	privatizza-
zione	 dell'Amministrazione	 con	 quelli,	 conseguenti,	
della	 sistemazione	 del	 personale,	 aggiungendo,	 con	
emendamento	al	decreto-legge,	le	norme	sul	persona-
le	 contenute	 nel	 citato	 [in	 nota]	 disegno	 di	 legge	 n.	
602».14	 L'emendamento	 in	 parola	 prevede	 l'inseri-
mento	dell'art.	3-bis,	in	cui	sinteticamente	è	possibile	
individuare	i	principi	che	seguono:		
	

¨ «il	 personale	 della	 stessa	 Amministrazione	 (...)	 viene	
temporaneamente	 assegnato	 alla	 nuova	 società	 per	
azioni»;		

¨ «il	 personale	 (...)	 non	 utilizzato	 rispetto	 alle	 esigenze	
funzionali	della	nuova	 società,	 (...)	 iscritto	 in	un	elenco	
speciale	del	Ministero	delle	Finanze	(...),	 [è	soggetto	al]	
passaggio	[che]	dovrà	avvenire	entro	sei	mesi	dalla	data	
di	approvazione	del	piano	industriale	da	parte	del	Cipi,	
(...)	fatte	salve	le	posizioni	giuridiche	ed	economiche	ac-
quisite».		
	

A	queste	previsioni	si	aggiungono	precisazioni	relati-
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ve	alla	definizione	della	disciplina	della	 liquidazione	
dell'indennità	 di	 buonuscita	 e	 del	 trattamento	 di	
quiescenza.		
Nonostante	i	tentativi	di	correzione	proposti	dalle	

Commissioni	riunite	(quinta	e	sesta),	il	decreto	legge	
413/92	non	è	stato	convertito.	Il	Governo,	ha	quindi	
adottato	una	politica	diversa	dalla	formulazione	di	un	
decreto	 legge,	 adottando	 la	 Deliberazione	 Cipe,	 18	
febbraio	1993,	considerata	nel	paragrafo	che	segue.	
		

9.2. La	Deliberazione	Cipe	18	febbraio	1993		
	
La	deliberazione	Cipe	18	febbraio	1993	«viene	adot-
tata	ai	sensi	del	comma	3	dell'art.	1	della	legge	n.	35	
del	1992».15	Le	previsioni	 contenute	nel	documento	
interministeriale	attengono	alla	definizione	delle	pro-
cedure	di	trasformazione	in	SpA	dell'Amministrazio-
ne	autonoma	dei	monopoli	di	Stato.		
È	possibile	sintetizzare	il	contenuto	della	delibera-

zione	in	parola	nello	schema	che	segue:		
	

¨ la	 trasformazione	 in	parola	avviene	 in	applicazione	del	
disposto	dell'art.	1	del	DL	n.	386/91,	convertito	con	leg-
ge	n.	35/92;		

¨ il	 Consiglio	 di	 amministrazione16	 «procede	 nella	 prima	
seduta	alla	ratifica	degli	atti	compiuti	dal	Comitato	isti-
tuito	 con	 l'art.	 8	 del	 decreto-legge	 20	maggio	 1992,	 n.	
293»17	 e	 «convoca,	 entro	 quarantacinque	 giorni	 l'as-
semblea	 per	 ogni	 adempimento	di	 legge	 e	 per	 l'appro-
vazione	dello	statuto»;		

¨ il	 procedimento	 di	 trasformazione	 è	 completato	 dalla	
approvazione	dei	 cosiddetto	Piano	 Industriale,18	 predi-
sposto	 dal	 Consiglio	 di	 amministrazione,	 sentite	 le	 or-
ganizzazioni	 sindacali	 maggiormente	 rappresentative	
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sul	piano	nazionale;19		
¨ i	Ministri	del	Tesoro	e	del	Bilancio	formulano	decreti	al	
fine	di	definire	«le	disposizioni	 finanziarie	e	di	bilancio	
(...),	 nonché	 l'ammontare	 e	 le	 modalità	 di	 versamento	
delle	disponibilità	esistenti	e	delle	entrate	fiscali»;		

¨ «alla	 società	 [per	 azioni	 neo-costituita]	 sono	 attribuiti	
(...)	gli	immobili	direttamente	strumentali	per	le	attività	
produttive	e	commerciali	(...)	[e]	sono	conferite	le	attivi-
tà	 produttive	 e	 commerciali	 svolte	 dall'Amministrazio-
ne	autonoma	dei	monopoli,	nonché	le	partecipazioni	da	
questa	comunque	detenute»;		

¨ «il	capitale	iniziale	della	società	per	azioni	determinato	
dal	 Ministro	 delle	 Finanze,	 di	 concerto	 con	 il	 Ministro	
del	Tesoro,	 con	 le	modalità	di	 cui	 all'art.	 15,	 comma	2,	
del	decreto-legge	11	luglio	1992,	n.	333,	convertito	dalla	
legge	8	agosto	1992,	n.	359	e	successive	modificazioni»;		

¨ «il	Ministero	delle	Finanze	(...)	[continua]	a	esercitare	le	
funzioni	di	 indirizzo,	di	vigilanza	e	di	controllo	su	tutte	
le	 attività	di	 interesse	 generale	 attribuite	 in	 concessio-
ne»;		

¨ la	cessione	delle	quote	della	società	per	azioni	derivante	
dalla	 trasformazione	 dell'Amministrazione	 autonoma	
dei		

¨ monopoli	di	Stato,	«ancorché	di	entità	 inferiore	al	49%	
del	totale»,	deve	essere	autorizzata	dal	Cipe;		

¨ durante	 il	 periodo	 transitorio20	 (che	 si	 conclude	 con	
l'approvazione	 del	 piano	 industriale)	 «al	 personale	
dell'Azienda	autonoma	monopoli	di	Stato	possono	con-
tinuare	 ad	 applicarsi	 gli	 istituti	 previsti	 dalle	 disposi-
zioni	 in	 atto	 vigenti,	 tenendo	 conto	 delle	 preferenze	 e	
delle	richieste	espresse	compatibilmente	con	il	rispetto	
dei	criteri	di	continuità	delle	 funzioni	e	delle	attività	di	
interesse	 generale,	 di	 economicità	 e	 di	 efficienza	 della	
società	 per	 azioni	 e,	 in	 ogni	 caso,	 con	 la	 salvaguardia	
delle	situazioni	economiche	acquisite»;	nei	cinque	anni	
successivi	 alla	 adozione	 della	 deliberazione	 Cipe	 in	
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esame,	 il	 comitato	 interministeriale	 si	 ripropone	 di	 in-
tervenire	 -	 con	ulteriori	deliberazioni	 -	al	 fine	di	 razio-
nalizzare	il	personale	della	neo-società	per	azioni,	in	re-
lazione	a	questioni	riconducibili	a	carenze,	ovvero	esu-
beri.		
	

Come	è	emerso	dalle	considerazioni	contenute	nelle	
Relazioni	 delle	 Commissioni	 riunite	 nell'ambito	
dell'Amministrazione	autonoma	del	monopolio	dello	
Stato	vi	è	un	elemento	di	riflessione	che	si	aggiunge	
alle	 valutazioni	 sin	 ora	 effettuate	 in	 relazione	 al	 fe-
nomeno	della	privatizzazione	degli	enti	pubblici	eco-
nomici.	 Il	 personale	 dipendente	 dell'Azienda	 auto-
noma	del	monopolio	dello	Stato,	a	differenza	del	per-
sonale	degli	enti	pubblici	economici,	 fa	parte	del	co-
siddetto	pubblico	impiego.21		
L'art.	 62	 del	 decreto	 legislativo	 citato	 in	 nota	 di-

spone	 l'applicazione	 dell'art.	 2112	 del	 codice	 civile	
nel	caso	in	cui	vi	sia	«passaggio	dei	dipendenti	degli	
enti	pubblici	 (...)	 a	 società	private...».	Per	 i	 riflessi	di	
tale	questione	si	rimanda	a	un'analisi	maggiormente	
approfondita;	 al	 momento	 interessa	 semplicemente	
sottolineare	la	presenza	del	problema.	22		
Ad	ogni	buon	conto,	la	trasformazione	dell'Ammi-

nistrazione	autonoma	dei	monopoli	di	Stato	in	socie-
tà	 per	 azioni	 trova	 un	 ostacolo	 notevole	 costituito	
dalla	ordinanza	del	TAR	1°	luglio	1993,	n.	493.		
Il	 Tribunale	 Amministrativo	 Regionale	 del	 Lazio	

(Sezione	Terza)	ha	accolto	la	domanda	incidentale	di	
sospensione	proposta	nel	ricorso	del	Sindacato	Auto-
nomo	Monopoli	di	Stato.	Tale	ordinanza,	infatti,	-	«ri-
tenuto,	 anche	 in	 sede	 di	 valutazione	 sommaria,	 l'in-
competenza	 del	 Cipe	 a	 deliberare	 la	 trasformazione	
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in	società	per	azioni	dell'amministrazione	autonoma	
dei	monopoli	di	Stato,	sulla	base	della	legislazione	vi-
gente»23	-	dispone	la	sospensione	della	citata	delibe-
razione	Cipe	18	febbraio	1993.		
Per	una	valutazione	completa	del	fenomeno	è	ne-

cessario,	quindi,	attendere	ulteriori	sviluppi.		
	
	
	

Note		
	
1. Si	tratta	dei	decreti	legge	21	gennaio	1992,	n.	14;	20	

marzo	1992,	n.	237;	20	maggio	1992,	n.	293;	21	lu-
glio	1992,	n.	345,	«mai	convertiti	nei	 termini	costi-
tuzionali»	(in	questi	termini,	Favilla,	Relazione	delle	
Commissioni	permanenti	quinta	 -	Programmazione	
economica,	 Bilancio	 -	 e	 sesta	 -Finanze	 e	 Tesoro	 -	
riunite);	 in	 Atti	 parlamentari,	 Senato	 della	 Repub-
blica,	XI	legislatura,	n.	709-A.		

2. Il	 disegno	 di	 legge	 -	 in	materia	 di	 "Conversione	 in	
legge	del	 decreto-legge	14	 agosto	1992,	 n.	 365,	 re-
cante	 norme	 urgenti	 sull'accertamento	 definitivo	
del	capitale	iniziale	degli	enti	pubblici	trasformati	in	
società	 per	 azioni,	 ai	 sensi	 del	 Capo	 III	 del	 decreto	
legge	11	luglio	1992,	n.	333,	convertito,	con	modifi-
cazioni,	dalla	legge	8	agosto	1992,	n.	359,	e	sulla	tra-
sformazione	 in	 società	 per	 azioni	 dell'Amministra-
zione	 autonoma	 dei	 monopoli	 di	 Stato"	 -	 è	 in	 Atti	
parlamentari,	 Senato	della	Repubblica,	 XI	 legislatu-
ra,	 n.	 571.	 La	 Relazione	 delle	 Commissioni	 perma-
nenti	quinta	(Programmazione	economica,	Bilancio)	
e	 sesta	 (Finanze	 e	 Tesoro)	 è	 in	 Atti	 parlamentari,	
Senato	della	Repubblica,	XI	 legislatura,	n.	571-A.	La	
Relazione	di	minoranza	delle	 stesse	Commissioni	 è	
in	Atti	parlamentari,	Senato	della	Repubblica,	XI	 le-
gislatura,	n.	571-A/bis.		

3. Il	 disegno	 di	 legge	 -	 in	materia	 di	 "Conversione	 in	
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legge	del	decreto	legge	20	ottobre	1992,	n.	413,	re-
cante	 norme	 urgenti	 sull'accertamento	 definitivo	
del	capitale	iniziale	degli	enti	pubblici	trasformati	in	
società	 per	 azioni,	 ai	 sensi	 del	 Capo	 III	 del	 decreto	
legge	11	luglio	1992,	n.	333,	convertito,	con	modifi-
cazioni,	dalla	legge	8	agosto	1992,	n.	359,	e	sulla	tra-
sformazione	 in	 società	 per	 azioni	 dell'Amministra-
zione	 autonoma	 dei	 monopoli	 di	 Stato"	 -	 è	 in	 Atti	
parlamentari,	 Senato	della	Repubblica,	 XI	 legislatu-
ra,	 n.	 709.	 La	 Relazione	 delle	 Commissioni	 perma-
nenti	 (relatore	 Favilla)	 quinta	 (Programmazione	
economica,	Bilancio)	e	sesta	(Finanze	e	Tesoro)	è	in	
Atti	 parlamentari,	 Senato	 della	 Repubblica,	 XI	 legi-
slatura,	n.	709	A.	La	Relazione	di	minoranza	(relato-
ri	 Pagliarini,	 Guglieri,	 Paini	 e	 Roscia)	 delle	 stesse	
Commissioni	 è	 in	 Atti	 parlamentari,	 Senato	 della	
Repubblica,	XI	 legislatura,	n.	709-A/bis.	La	Relazio-
ne	 di	 minoranza	 (relatore	 Galdelli)	 delle	 stesse	
Commissioni	 è	 in	 Atti	 parlamentari,	 Senato	 della	
Repubblica,	XI	legislatura,	n.	709-A-ter.		

4. Si	tratta	dell'art.	1	dei	decreti	in	esame.	
5. All'art.	3	dei	decreti	in	esame.		
6. Si	tratta	dell'ordinanza	1	°	luglio	1993,	n.	493.		
7. Si	tratta	del	ricorso	n.	7946/93.		
8. In	 questi	 termini,	 la	 citata	 Relazione	 in	 Atti	 parla-

mentari,	 Senato	 della	 Repubblica,	 XI	 legislatura,	 n.	
709-A.		

9. In	questi	 termini,	 la	 citata	Relazione	del	disegno	di	
legge	 di	 conversione	 del	 decreto	 in	 esame,	 in	 Atti	
parlamentari,	 Senato	della	Repubblica,	 XI	 legislatu-
ra,	n.	709.		

10. In	questi	termini,	la	citata	Relazione	(Atto	Senato,	n.	
709),	pag.	6.		

11. «L'art.	 3	 del	 decreto	 in	 esame	 di	 cui	 il	 Governo	 ci	
chiede	 la	 conversione	 in	 legge	 riguarda	 la	 trasfor-
mazione	 in	società	per	azioni	dell'Amministrazione	
dei	monopoli	di	 Stato.	 In	 realtà,	 non	 si	 sta	 creando	
una	nuova	società	per	azioni,	ma	un	mostro	giuridi-
co,	gestionale	e	sociale	(...)	perché	nella	relazione	al	
disegno	 di	 legge	 n.	 709	 si	 legge	 questa	 incredibile	
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frase	"...con	decreti	interministeriali	saranno	(...)	in-
dicate	le	procedure	per	il	bilancio	della	stessa	socie-
tà	...	"[art.	3,	comma	5,	d.	l.	cit.].	(...)	Come	si	fa	a	pen-
sare	che	una	società	per	azioni	faccia	il	bilancio	per	
"decreto	 interministeriale"?».	 In	 questi	 termini	 PA-
GLIARINI,	 GUGLIELMI,	 PAINI,	 ROSCIA,	 relatori	 di	
minoranza	 delle	 Commissioni	 permanenti	 quinta	 e	
sesta,	in	Atti	parlamentari,	Senato	della	Repubblica,	
XI	legislatura,	n.	709-A-bis.	Un	altro	tipo	di	critica	è	
riscontrabile	 nella	 Relazione	 di	 minoranza	 delle	
Commissioni	permanenti	quinta	e	 sesta	 riunite,	del	
relatore	GALDELLI,	in	Atti	parlamentari,	Senato	del-
la	 Repubblica,	 XI	 legislatura,	 n.	 709-A-ter,	 pag.	 9:	
«L'articolo	3	di	questo	decreto	(...)	si	presta	a	un	uso	
particolarmente	 speculativo;	 invece	 di	 affrontare	
preventivamente	 i	 problemi	 concernenti	 il	 risana-
mento	e	il	rilancio	dell'Azienda,	di	ragionare	attorno	
a	 un	 piano	 di	 fattibilità	 industriale	 e	 configurare	 il	
nuovo	 assetto	 societario,	 si	 procede	 inversamente:	
prima	la	trasformazione	[art.	3,	comma	1,	d.	l.	cit.]	e	
poi	il	piano	[art.	3,	comma	3,	d.	l.	cit.].	È	un	po'	come	
mettere	 il	 carro	 davanti	 ai	 buoi.	 (...)	 L'aspetto	 più	
critico	dell'articolo	3	 è	 [tuttavia]	 rappresentato	dal	
fatto	che	nulla	è	previsto	in	merito	alla	destinazione	
e	 all'uso	 dei	 beni	 che	 non	 passeranno	 alla	 società	
per	azioni	e	che	quindi	rimarranno	allo	Stato».		

12. Si	 tratta	del	disegno	di	 legge	contenuto	 in	Atti	par-
lamentari,	Senato	della	Repubblica,	XI	legislatura,	n.	
602.		

13. In	questi	 termini,	 FAVILLA,	 in	 citata	 relazione,	 atto	
Senato	n.	709-A,	pag.	4.		

14. In	questi	termini,	FAVILLA,	in	relazione	citata.		
15. In	 questi	 termini,	 il	 punto	 q)	 della	 citata	 delibera-

zione	Cipe	18	febbraio	1993.		
16. Il	 Consiglio	 di	 Amministrazione	 della	 SpA	 neo-

costituita	 -come	 disposto	 dal	 punto	 c)	 del.	 cit.	 -	
composto	 da	 cinque	 a	 sette	 membri,	 è	 «nominato	
dal	Ministro	delle	Finanze	di	concerto	con	i	Ministri	
del	 Tesoro	 e	 del	 Bilancio	 e	 della	 Programmazione	
economica».		
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17. Art.	8,	comma	1,	del	d.	l.	20	maggio	1992,	n.	293,	in	
G.	 U.	 21	 maggio	 1992,	 n.	 117,	 "Misure	 urgenti	 in	
campo	economico	e	interventi	in	zone	terremotate".		

18. Il	 Piano	 Industriale	 «dovrà	 contenere	 precise	 indi-
cazioni	 sui	 criteri,	 tempi	 e	modalità	 dell'attuazione	
del	processo	di	riordinamento	dei	compiti	e	dei	ser-
vizi,	 comunque	 esercitati,	 nonché	 le	 motivazioni	
economiche	 e	 finanziarie	 e	 la	 loro	 rilevanza	 ai	 fini	
del	 piano	 strategico	 in	 un	 quadro	 di	 razionalizza-
zione	delle	attività	e	delle	partecipazioni».	Come	di-
spone	il	punto	d),	ultima	parte,	della	del.	cit.		

19. Sull'elaborazione	 dottrinale	 dei	 criteri	 per	 l'indivi-
duazione	della	maggiore	rappresentatività	sul	piano	
nazionale	 di	 un	 sindacato	 -	 «consistenza	 numerica	
(...);	equilibrata	presenza	in	un	ampio	arco	di	settori	
produttivi	(...);	diffusione	su	tutto	il	territorio	nazio-
nale	(...);	svolgimento	di	un'attività	di	contrattazione	
e,	in	genere,	di	autotutela	con	caratteri	di	continuità	
e	di	sistematicità»	-	si	veda	GIUGNI,	G.	e	CURZIO,	P.,	
"Commento	all'art.	1911	,	in	Lo	Statuto	dei	lavorato-
ri.	 Commentario,	 diretto	 da	 Giugni,	 Giuffrè;	 Milano	
1979.	Si	veda,	altresì,	GRANDI,	M.,	L'attività	sindaca-
le	 nell'impresa,	 Franco	 Angeli,	 Milano	 1976.	 Per	
l'applicazione	 giurisprudenziale	 degli	 «indici	 della	
maggiore	 rappresentatività»	 (in	 questi	 termini,	
GIUGNI,	 G.,	 Diritto	 sindacale,	 Cacucci	 editore,	 Bari	
1992),	si	veda,	per	tutte,	la	sentenza	della	Cassazio-
ne	1°	marzo	1986,	n.	1320.		

20. Periodo	 utile	 al	 perfezionamento	 del	 processo	 di	
trasformazione.		

21. A	tal	proposito,	 si	veda	 il	disposto	del	decreto	 legi-
slativo	3	febbraio,	1993,	n.	29,	in	materia	di	"Razio-
nalizzazione	 dell'organizzazione	 delle	 amministra-
zioni	pubbliche	e	revisione	della	disciplina	in	mate-
ria	di	pubblico	impiego,	a	norma	dell'art.	2	della	leg-
ge	23	ottobre	1992,	n.	 421":	 la	 cosiddetta	privatiz-
zazione	del	pubblico	impiego.		

22. Per	 la	 fattispecie	 più	 ampia	 dei	 dipendenti	 di	 enti	
pubblici	trasformati	in	società	per	azioni,	è	stato	re-
centemente	convertito,	con	modificazioni,	il	decreto	
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legge	 15	 gennaio	 1993,	 n.	 5,	 "Recante	 disposizioni	
urgenti	per	 il	personale	di	enti	pubblici	 trasformati	
in	 società	 per	 azioni,	 comandato	 presso	 ammini-
strazioni	pubbliche"	(pubblicato	sulla	Gazzetta	Uffi-
ciale	del	18	marzo	1993,	n.	64).	Si	tratta	della	legge	
di	 conversione	 17	marzo	 1993,	 n.	 62;	 il	 disegno	 di	
legge	di	 conversione	 è	 in	Atti	 parlamentari,	 Senato	
della	Repubblica,	XI	legislatura,	n.	1011.	Il	primo	dei	
due	articoli	del	decreto	convertito,	prevede	che:	«1.	
Il	 personale	 dipendente	 dagli	 enti	 pubblici	 trasfor-
mati	in	società	di	diritto	privato	ai	sensi	della	legge	
30	luglio	1990,	n.	218,	e	degli	articoli	15	e	18	del	de-
creto	 legge	 11	 luglio	 1992,	 n.	 333,	 convertito,	 con	
modificazioni,	 dalla	 legge	 8	 agosto	 1992,	 n.	 359,	
nonché	dalle	società	da	essi	controllate,	comandato	
in	forza	di	disposizioni	di	 legge	presso	le	pubbliche	
amministrazioni	 ed	 in	 servizio	 alla	 data	 dell'11	 lu-
glio	 1992,	 continua	 a	 prestare	 servizio	 presso	 le	
medesime	amministrazioni	per	un	periodo	massimo	
di	sei	mesi	decorrente	dalla	data	di	entrata	in	vigore	
del	 presente	 decreto.	 Per	 lo	 steso	 periodo	 nulla	 è	
innovato	 in	 ordine	 alla	 corresponsione	 del	 tratta-
mento	economico	al	personale	interessato».		

23. In	 questi	 termini	 l'ordinanza	 del	 Tar	 del	 Lazio,	 Se-
zione	Terza,	1°	luglio	1993,	n.	493.		
	

	 	



Parte	quarta		
	
	

ENTI-SpA:	società	di	diritto	comune		
o	di	diritto	speciale?		
	

	 	



10. La	 natura	 delle	 società	 derivanti	
dalle	 trasformazioni	 di	 cui	 alla	 legge	
29	gennaio	1992,	n.	35		

	
	
	
	
	
	

Con	l'entrata	in	vigore	del	DL	309/911	si	comincia	a	
prendere	coscienza	del	problema	di	rilevanza	giuridi-
ca	 relativo	all'individuazione	della	natura	del	diritto	
applicabile	ai	nuovi	enti	SpA.		
	

10.1. Considerazioni	di	carattere	generale		
	

Di	 fatto	 l'intero	 programma	 di	 privatizzazione	 può	
fondarsi	 su	 due	 diverse	 impostazioni.	 Da	 un	 lato,	 è	
possibile	considerare	 i	nuovi	enti-SpA	come	normali	
società	di	diritto	comune	-	enti-SpA,	ai	quali,	in	defini-
tiva,	 sarebbero	 applicabili	 le	 norme	 contenute	 nel	
Codice	civile	e	le	norme	contenute	nelle	leggi	da	esso	
richiamate,	ovvero	intervenute	a	modificarlo;	dall'al-
tro,	è	possibile	immaginare	i	nuovi	enti-SpA	come	so-
cietà	di	diritto	speciale	In	tal	caso	essi	eserciterebbe-
ro	le	loro	attività	in	un	regime	di	diritto	speciale.	Il	di-
ritto	è	speciale	nel	senso	che	la	trasformazione	in	SpA	
di	un	ente	di	diritto	pubblico	comporta	l'applicazione	
di	norme	privatistiche	ma	sovrappone	a	esse	una	di-
sciplina,	speciale	appunto,	al	fine	di	garantire	la	tutela	
di	interessi	pubblici.		
L'applicazione	per	intero	del	diritto	comune	a	una	
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società	derivante	dalla	trasformazione	può	essere	in-
tesa	come	segnale	di	una	privatizzazione,	che	appare	
totale	e	piena.	Ecco	quindi	che	in	questa	ottica	la	nuo-
va	società,	reduce	dalla	trasformazione,	si	trova	a	es-
ser	caratterizzata	da	una	struttura	identica	a	quella	di	
una	 ordinaria	 società	 di	 capitali,	 e	 analogamente	 a	
quest'ultima	si	sottopone	alla	disciplina	privatistica.		
Il	vantaggio	assoluto,	che	da	un'impostazione	di	tal	

genere	 deriva,	 consiste	 «nella	 trasparenza	 del	 dise-
gno	 complessivo	 delle	 privatizzazioni,	 che	 verosi-
milmente	si	tradurrebbe	in	un	maggiore	affidamento	
da	parte	degli	altri	operatori	economici».2		
A	 questo	 è	 necessario	 aggiungere	 che	 un	 regime	

giuridico	 paritario	 con	 le	 società	 di	 diritto	 comune	
meglio	 realizza	 i	 principi	 comunitari	 in	 materia	 di	
concorrenza.3	 È	 infatti	 tipico	 dell'attività	 della	 Com-
missione	CEE	tenere	sotto	stretto	controllo	le	impre-
se	di	proprietà	dello	Stato	per	la	possibilità	che	dietro	
lo	Stato	investitore	si	nasconda	lo	Stato	sovventore.	Il	
controllo	 si	 realizza	 con	 il	 severo	 regime	 di	 traspa-
renza	predisposto	in	sede	comunitaria.4		
In	 sede	 comunitaria,	 la	 definizione	 di	 impresa	

pubblica	trascura	 l'aspetto	meramente	formale	della	
questione,	analizzando,	piuttosto,	precisi	fattori.		
La	natura	pubblica	di	una	società,	in	definitiva,	la	si	

deduce	 dall'esercizio	 del	 controllo	 della	 società	 da	
parte	dello	 Stato;	 il	 controllo	può	avvenire	 tanto	at-
traverso	 la	 detenzione	 della	 maggioranza	 assoluta	
delle	 azioni,	 quanto	 attraverso	 l'esercizio	del	 potere	
di	 nomina	 del	 consiglio	 di	 amministrazione,	 ovvero	
del	collegio	sindacale.		
Quando,	però,	all'impresa	pubblica	si	riconosce	lo	

svolgimento	di	un'attività	di	produzione	di	servizi	di	
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interesse	economico	generale,	la	disciplina	comunita-
ria,	 pur	 rivendicando	 l'applicabilità	 delle	 norme	 in	
materia	di	concorrenza,	permette	che	a	esse	si	dero-
ghi	se,	e	nella	misura	in	cui,	l'applicazione	delle	stesse	
«osti	 all'adempimento,	 in	 linea	 di	 diritto	 e	 di	 fatto,	
della	specifica	missione	loro	(si	 intende	alle	imprese	
pubbliche)	affidata».5		
Il	 vantaggio,	 che	 è	 possibile	 registrare	 dall'impo-

stazione	in	termini	speciali	del	regime	giuridico	delle	
neo-SpA,	consiste	nella	possibilità	di	salvaguardare	il	
perseguimento	 di	 interessi	 pubblici,	 attraverso	 il	
mantenimento	della	 disciplina	 tipica	 dell'ente,	 in	 vi-
gore	prima	che	avvenga	la	trasformazione.		
Questo,	tuttavia,	provoca	due	sostanziali	effetti,	 in	

quanto	il	godere	di	istituti	giuridici	speciali	rende	an-
cora	più	"pubblica"	 la	natura	delle	società	 in	parola:	
da	un	lato	viene	ad	accentuarsi	l'attenzione	da	parte	
dell'osservatore	 comunitario,	 e	 dall'altro	 si	 compro-
mette	 il	 grado	 di	 trasparenza,	 necessario	 per	 invo-
gliare	il	risparmiatore	italiano,	o	straniero,	a	investire	
nelle	imprese	privatizzate.6		
A	 questo	 punto	 appare	 essenziale	 cominciare	 a	

elencare	le	norme,7	in	vigore	prima	dell'avvenuta	tra-
sformazione,	 che	nell'ottobre	del	 1991	 appaiono	 in-
compatibili	con	la	figura	privatistica	delle	SpA.		
In	prima	analisi	appare	inapplicabile	l'insieme	del-

le	norme	che	attribuisce	all'Amministrazione	Pubbli-
ca	 il	 potere	 di	 approvazione	 autoritativa	 dei	 pro-
grammi	degli	enti	e	qualunque	potere	autoritativo	in	
relazione	 agli	 organi	 dell'ente.8	 A	 tale	 insieme	 è	 ne-
cessario	 aggiungere	 tutte	 le	 ipotesi	 in	 cui	 gli	 enti	 si	
trovano	 a	 dover	 agire	 come	 strumento	 di	 politica	
economica	del	Governo;	è	il	caso	dei	principi	di	loca-
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lizzazione	 -	 imposta	 -	 degli	 investimenti,	 ovvero	 di	
partecipazione,	obbligatoria	al	capitale	di	determina-
te	società,	come	per	esempio	la	Gepi.9	Infine	occorre	
un	 intervento	 legislativo	 speciale	 che	 si	occupi	della	
questione	relativa	al	 capitale	sociale	delle	nuove	so-
cietà,	rappresentativo	di	fondi	di	dotazione	alimentati	
nel	tempo	con	interventi	normativi	ad	hoc,	impropo-
nibili	nel	futuro.10		
Diversa	è	la	situazione	delle	concessioni	di	attività,	

in	regime	di	monopolio	legale,11	per	la	titolarità	delle	
quali	si	prospetta12	la	possibilità	del	mantenimento	in	
capo	alle	neo	società.	Il	ragionamento	che	porta	a	tale	
affermazione	muove	dall'analisi	dell'art.	43	della	Co-
stituzione,	che	individua	i	soggetti	potenziali	destina-
tari	delle	attività	economiche	relative	a	«servizi	pub-
blici	 essenziali	 o	 a	 fonti	 di	 energia	 o	 a	 situazioni	 di	
monopolio	che	abbiano	carattere	di	preminente	inte-
resse	 generale».	 Tali	 soggetti	 sono:	 lo	 Stato,	 gli	 enti	
pubblici,	 le	comunità	di	 lavoratori	o	utenti.	A	questo	
si	aggiunge	che	la	esperienza	del	diritto	positivo	non	
esclude	 che	 a	 beneficiare	 della	 concessione	 sia	 una	
società	per	azioni	per	giunta	posseduta,	con	quote	di	
minoranza	si	 intende,	da	privati.13	Per	questo,	unico	
vincolo	 che,	 si	 ritiene,	 possa	 sussistere	 concerne	 il	
controllo	della	società,	beneficiaria	della	concessione,	
che	deve	essere	pubblico.		
Alla	luce	di	quanto	esposto,	l'alternativa	che	viene	

individuata	 dalla	 Sottocommissione	 per	 i	 problemi	
giuridici	citata,	vede	da	un	lato	la	possibilità	di	proce-
dere	 allo	 scorporo	 del	 ramo	 d'azienda	 che	 esercita	
una	attività	di	interesse	nazionale	in	regime	di	mono-
polio	legale,	dall'altro,	vede	la	possibilità	di	affidare	in	
gestione	a	un	privato	l'esercizio	di	tale	attività	attra-
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verso	una	cessione,	ponendo	fine	al	monopolio	legale.	
Diverso	è	il	caso	in	cui	la	concessione	pur	non	es-

sendo	fonte	di	esercizio	in	esclusiva	di	attività	in	re-
gime	di	monopolio,	è	attribuita	all'ente	 -	ovvero	alla	
società	 appartenente	 all'ente	 -	 a	 condizione	 che	 si	
mantenga	la	proprietà14	diretta	-	ovvero	indiretta	-	da	
parte	 dello	 Stato.	 La	 cessione	 alle	 nuove	 SpA	deter-
minerebbe,	nel	silenzio	della	norma,	 l'ipotesi	del	ve-
nir	meno	di	un	presupposto	indicato	da	una	legge	or-
dinaria	ovvero	da	una	convenzione	di	attribuzione.		
Le	concessioni	che	non	presentano	la	caratteristica	

di	 attribuzione	 di	 attività	 in	 regime	 di	monopolio	 e	
che	non	sono	subordinate	a	vincoli	di	proprietà	pos-
sono	 regolarmente	 essere	 oggetto	 di	 cessione	 alla	
privata	gestione		
In	definitiva,	si	ritiene	possano	continuare	a	essere	

applicate	le	disposizioni	in	materia	di:		
	

¨ qualifica	di	interesse	pubblico,	attraverso	le	quali	l'ente	
assume	ruolo	particolare;15		

¨ compiti	speciali	attribuiti	all'ente;		
¨ partecipazione	degli	enti	ad	accordi	di	programma;16		
¨ regime	giuridico	dei	titoli	emessi	dagli	enti.	17		
	

Dalla	 descrizione	 del	 quadro	 delle	 norme	 assoluta-
mente,	 ovvero	 parzialmente,	 incompatibili	 e	 delle	
norme	perfettamente	compatibili	con	la	figura	priva-
tistica,	deriva	una	considerazione:	sono	poche	le	pre-
visioni	normative	che	dimostrano	di	non	poter	essere	
applicabili	alle	nuove	SpA.	A	questo,	tuttavia,	è	neces-
sario	aggiungere	la	valutazione	della	possibile	convi-
venza	 delle	 stese	 con	 i	 principi	 comunitari.	 Questo	
può	esser	visto	come	criterio	generale	per	individua-
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re	 la	 applicabilità	 o	meno	 del	 regime	 giuridico	 pro-
prio	degli	enti	alle	società	di	neo-costituzione.		
Alla	 luce	 della	 particolare	 tipologia	 delle	 norme	

descritte,	 la	applicazione	delle	stesse	alle	società	de-
rivanti	 dalla	 trasformazione,	 consente	 di	 definire	
queste	ultime	come	società	di	diritto	speciale.	Con	ciò	
si	 intende	 indicare,	attraverso	una	formula	sintetica,	
che	 il	 regime	giuridico	della	 società	diverge	parzial-
mente	 dal	 regime	 delle	 società	 di	 diritto	 comune.	 È	
importante	 sottolineare	 "parzialmente",	 in	 quanto	 a	
seconda	della	intensità	a	esso	riconosciuta	è	possibile	
individuare	la	compatibilità	delle	norme	in	questione	
con	il	diritto	comunitario.		
	
	

10.2. Riflessioni	 sull'art.	 1	 del	 decreto	 legge	
386/91		

	
Il	 decreto	 legge	 in	 parola	 richiama	 espressamente	
l'applicazione	del	diritto	comune	vigente	per	le	socie-
tà	per	azioni,	di	fatto,	però	finisce	per	inserire	una	se-
rie	innumerevole	di	deroghe,	talvolta	criticabile.18		
La	impostazione	che	emerge	dall'analisi	della	legge	

lascia	spazio	ad	ampie	incertezze,	causando	«l'insor-
genza	di	dubbi	interpretativi»,19	poiché	diverse	sono	
le	 disposizioni	 che	 «appaiono	piuttosto	 oscure	nella	
loro	concreta	portata».20		
A	tal	proposito	è	sufficiente	rammentare	che	il	de-

creto	-	dopo	aver	più	volte	richiamato	l'istituto	della	
trasformazione	 -,	 nel	 comma	 III,	 penultimo	periodo,	
prevede	che	le	società	derivanti	dalla	trasformazione,	
«succedono	 (...)	 [agli	 enti]	 nella	 totalità	 dei	 rapporti	
giuridici»;	come	più	volte	rammentato	di	successione	
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sembra	non	si	possa	parlare,	trattandosi	di	continua-
zione	-	e	non	estinzione	e	successiva	ricostituzione	-	
delle	 posizioni	 giuridiche	 del	 soggetto	 trasformato.	
Diversa	è	 la	valutazione	della	successione	qualora	si	
riconosca	 alla	 trasformazione,	 di	 cui	 al	 DL	 386/91,	
una	natura	non	"sussumibile"	all'istituto	civilistico.21		
La	norma	del	comma	VII,	contenuta	nell'articolo	in	

esame,	 prevede	 il	 distacco	 della	 nuova	 società	 dai	
vincoli	 derivanti	 dalle	 direttive	 gestionali,	 che,	 sino	
alla	trasformazione,	hanno	interessato	gli	enti	pubbli-
ci	 da	 privatizzare.	 E	 questo	 nella	 sostanza	 assume-
rebbe	 il	 carattere	 di	 un	 significativo	 passo	 da	 parte	
del	 legislatore	nella	direzione	di	un	regime	giuridico	
di	 diritto	 comune,	 ove	 non	 fosse	 successivamente	
precisato	«in	modo	particolarmente	ambiguo	e	peri-
coloso»22	che	sono	comunque	«fatti	salvi	gli	indirizzi	
di	carattere	generale».	Probabilmente	si	deve	ritene-
re	 che	 si	 faccia	 riferimento	 agli	 indirizzi23	 formulati	
dal	CIPE,	previsti	nello	stesso	articolo	1,	nel	comma	II.		
È,	 tuttavia,	 necessario	 aggiungere	 che	 lo	 stesso	

comma	VII	provvede	a	 far	«salvo	[oltre	agli	 indirizzi	
di	 carattere	 generale]	 quanto	 previsto	 dal	 presente	
decreto».	Questa	precisazione	è	finalizzata	a	dare	effi-
cacia	ai	principi	speciali	previsti	nel	decreto,	che	vin-
colano	fortemente	la	gestione	dell'ente,	non	ostante	si	
sottolinei	che,	in	linea	di	massima,	la	disciplina	di	ri-
ferimento	sia	quella	civilistica,	quella	di	diritto	comu-
ne	applicabile	alle	società	per	azioni.		
Un'ulteriore	espressione	della	normativa	speciale,	

introdotta	 dal	 decreto	 386/91,	 consiste	 nella	 previ-
sione	che	le	delibere	dell'ente	«comunque	concernen-
ti	 il	 diritto	 di	 voto»,	 successive	 alla	 trasformazione	
dello	stesso,	sono	sottoposte	a	una	procedura	di	au-
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torizzazione	ministeriale	(nel	dettaglio,	si	richiede	un	
decreto	 del	Ministro	 del	 Bilancio,	 di	 concerto	 con	 il	
Ministro	del.	Tesoro,	e	con	i	Ministri	competenti).		
Cosa	 si	 intende	 con	 «delibere	 comunque	 concer-

nenti	il	diritto	di	voto?».	Escludendo	la	ipotesi	che	si	
tratti	 di	 meri	 atti	 interni	 alla	 amministrazione	 per	
concretizzare	 la	volontà	della	stessa	(poiché	oggetto	
di	disciplina	del	comma	IV,	al	momento	in	esame,	so-
no	 le	delibere	della	società	e	non	 le	delibere	dei	 so-
ci),24	si	ritiene	che	il	legislatore	abbia	voluto	intende-
re	 quelle	 deliberazioni,	 societarie,	 «volte	 a	 incidere	
sul	 diritto	 dell'azionista».25	 Si	 tratterebbe,	 nella	 so-
stanza,	delle	deliberazioni	adottate	in	sede	di	assem-
blea	 straordinaria.	 In	 tal	 caso	 -	 tenuto	 conto	 della	
condizionabilità	 delle	 deliberazioni	 assembleari	 da	
decreti	ministeriali	-	ampie	sono	le	perplessità	«in	ra-
gione	dello	stravolgimento	delle	norme	che	attengo-
no	alla	validità	e	alla	efficacia	delle	deliberazioni	so-
ciali	in	materia».26		
Una	 tale	 norma	 è	 realmente	 in	 grado	di	 compro-

mettere	 l'intero	disegno	di	privatizzazione:	chi	si	 in-
teresserebbe	all'acquisto	del	controllo	di	una	società	-	
derivante	dalla	trasformazione	di	un	ente	pubblico	-	
in	relazione	alla	quale	non	sia	esattamente	individua-
to	il	regime	delle	competenze	decisionali?		
Ovvero,	chi	si	 interesserebbe	all'acquisto	del	con-

trollo	 di	 una	 società	 derivante	 dalla	 trasformazione	
consapevole	 dello	 stravolgimento	 delle	 procedure	
privatistiche	 in	relazione	alle	competenze	decisiona-
li?	Lo	stesso	regime,	previsto	dal	comma	ora	preso	in	
esame,	è	valevole	per	«ogni	altra	modificazione	delle	
norme	 degli	 statuti»27	 (decisioni	 prese	 anch'esse	 in	
sede	di	assemblea	straordinaria).	Difficoltà	si	ricono-
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scono	nella	individuazione	della	natura	delle	modifi-
cazioni	statutarie,	previste	dalla	lettera	del	comma	in	
esame.	Per	affrontare	quest'analisi	non	ci	si	deve	far	
ingannare	 dal	 disposto	 del	 comma	 XX,28	 poiché	 le	
modificazioni	statutarie	-	a	cui	si	ricollega	l'inciso	del	
comma	III	("ogni	altra	modificazione")	-	sono	le	mo-
dificazioni	 statutarie	 contenute	 nelle	 deliberazioni	
degli	 organi	 competenti	 degli	 enti	 che	 procedono	 a	
trasformazione.		
Ad	 ogni	 buon	 conto,	 la	 preoccupazione	maggiore	

deriva	dalla	consapevolezza	che	le	procedure	illustra-
te29	-	pesantemente	in	deroga	al	diritto	comune	-	so-
pravvivono	 all'evento	 della	 perdita,	 da	 parte	 dello	
Stato,	 della	 quota	 di	 maggioranza	 delle	 azioni	 delle	
società	trasformate;	per	tale	motivazione,	la	Relazio-
ne	 della	 Sottocommissione	 per	 i	 problemi	 giuridici	
propone	 l'aggiunta	 al	 disposto	 del	 decreto	 di	 una	
formula	 («...finché	 lo	 Stato	 conservi	 la	 maggioranza	
del	 capitale	 sociale»)30	 che	 salverebbe	 la	 autonomia	
delle	società	successivamente	alla	dismissione.	
Proseguendo	nell'analisi,	si	rileva	che,	 in	 linea	ge-

nerale,	 la	 previsione	 contenuta	 nell'art.	 1,	 comma	
VI,31	 non	 sembra	 alterare	 la	 disciplina	 delle	 società	
per	 azioni.32	 Questo	 perché	 la	 nomina	 di	 sindaci	 in	
società	 partecipate,	 direttamente	 ovvero	 indiretta-
mente,	 dallo	 Stato	 è	 espressamente	 prevista	 da	 una	
norma	civilistica.		
Ad	una	più	attenta	analisi,	però,	appare	immediata	

la	"confusione"33	del	dettato	in	esame.	L'elemento	su	
cui	si	è	generata	la	polemica34	consiste	nel	fatto	che	il	
voto,	dello	Stato	in	qualità	di	azionista,	da	esercitare	
in	assemblea	è	ben	distinto	dalla	possibilità	di	nomi-
nare,	ex	lege,	gli	amministratori	e	i	sindaci	della	stes-
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sa	 società.	 Nell'articolo	 1,	 comma	 VI,	 ci	 si	 riferisce	
espressamente	al	regime	della	nomina	dei	rappresen-
tanti	dello	Stato	nelle	assemblee	delle	neo-società,	e	
al	regime	di	nomina	dei	sindaci,35	facendo	riferimento	
espresso	alla	sezione	XII	del	capo	V	del	titolo	V	del	li-
bro	V	del	codice	civile;	si	fa	riferimento,	in	definitiva,	
agli	articoli	2458,	2459,	2460	c.c.,	quando	poi	tali	ar-
ticoli	trattano	della	materia	relativa	alla	nomina	degli	
amministratori	-	e	non	dei	rappresentanti	dei	soci	in	
assemblea	 -	e	dei	sindaci.	A	questo	punto	si	 impone	
una	 riflessione:	 perché	 della	 nomina	 degli	 ammini-
stratori	 non	 vi	 è	 traccia	 nel	 dettato	 del	 comma	 in	
esame,	pur	facendosi	riferimento	agli	artt.	2458	e	se-
guenti	e	prevedendosi	espressamente	 la	nomina	del	
collegio	sindacale?	Rispondere	è	difficile,	unica	consi-
derazione	 possibile	 sembra	 essere	 quella	 formulata	
dallo	Schlesinger:	si	tratta	di	una	semplice	"confusio-
ne".36		
Ad	ogni	buon	conto	per	far	rientrare	la	nomina	de-

gli	 amministratori	 nella	 fattispecie	 del	 comma	 in	
esame	 è	 possibile	 affidarsi	 a	 un'interpretazione:	 se	
non	 fosse	prevista	dal	comma	VI,	 la	nomina	comun-
que	 spetterebbe	 al	 rappresentante	 dello	 Stato-
azionista	 in	 sede	 assembleare.	 Congiuntamente	 a	
quanto	detto	si	deve	tenere	conto	del	fatto	che	in	se-
de	 assembleare	 vige	 il	 regime	 di	 voto	 previsto	 dal	
comma	 IV,	 secondo	cui	 la	procedura	 indicata	 -meno	
gravosa	 della	 procedura	 indicata	 dal	 comma	 VI	 -	 si	
applica	 alle	 «deliberazioni	 comunque	 concernenti	 il	
diritto	 di	 voto».	 In	 questo	 senso	 si	 presenterebbero	
due	regimi	differenziati	per	la	nomina	degli	ammini-
stratori	e	per	la	nomina	dei	sindaci,	il	che	non	appare	
convincente.37		
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A	questo	si	aggiunga	che	la	procedura	utile	per	la	
nomina	dei	rappresentanti	dello	Stato	in	assemblea	è	
di	 una	 complessità	 tale	da	 rendere	 impossibile	 l'ap-
plicazione	 della	 stessa	 per	 ogni	 assemblea	 convoca-
ta38	tale	procedura	pretenderebbe	una	decisione	del	
Presidente	 del	 Consiglio	 dei	Ministri,	 sentito	 il	 Cipe,	
«di	 concerto	 con	 un	 nugolo	 di	Ministri».39	 Anche	 in	
questo	caso	la	spiegazione	della	incongruenza	è	da	ri-
cercare	nella	 "confusione",40	per	 il	 fatto	che,	eviden-
temente	il	 legislatore	non	ha	valutato	che	quella.	dei	
rappresentanti	 in	assemblea	non	è	una	nomina	per-
manente,	 quanto	 piuttosto	 una	 delega	 da	 rinnovare	
assemblea	dopo	assemblea.		
Nel	decreto	333/92,	convertito	con	modificazioni,	

con	legge	359/92,	il	problema	è	superato	dal	dettato	
dell'art.15	comma	IIl,41	secondo	cui	il	Ministro	del	Te-
soro	esercita	i	diritti	dell'azionista,	secondo	le	diretti-
ve	del	Presidente	del	Consiglio	dei	Ministri,	di	intesa	
con	i	Ministri	del	Bilancio,	e	dell'Industria.	In	questo	
caso	essendo	specificamente	individuato	dalla	legge	il	
soggetto	in	capo	al	quale	si	realizza	l'esercizio	dei	di-
ritti	dell'azionista	Stato,	 il	 ruolo	del	Ministro	del	Te-
soro	 appare	 permanentemente	 definito.	 Relativa-
mente	 alla	 procedura	 in	 base	 alla	 quale	 le	 decisioni	
sono	prese	dal	Ministro	in	parola	-	secondo	le	diretti-
ve	del	Presidente	del	Consiglio,	d'intesa	con	i	Ministri	
individuati	-,	 il	discorso	è	diverso;	 in	quanto	sembra	
di	poter	dire	si	tratti	di	un	procedimento	interno	at-
traverso	il	quale	si	formula	il	provvedimento	in	cui	si	
concretizza	la	volontà	dell'azionista-Stato.		
Tornando	 all'analisi	 del	 dl	 386/91	 ci	 si	 accorge	

della	 presenza	 di	 un	 problema.	 La	 questione	 della	
mancata	 previsione	 della	 nomina	 del	 consiglio	 di	
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amministrazione	nell'art.	1,	comma	VI,	sembra	rima-
nere	 irrisolta.	 È,	 dunque,	 il	 consiglio	 di	 amministra-
zione	 nominabile	 nell'ambito	 di	 una	 ordinaria	 as-
semblea	 come	prevede	 il	 diritto	 comune	 applicabile	
alle	 società	 per	 azioni?	 La	 risposta,	 a	 questo	 punto,	
deve	essere	affermativa.		
Ma	c'è	un	fatto	che	lascia	riflettere:	al	silenzio	del	

legislatore,	in	materia	di	nomina	degli	amministrato-
ri,	 corrisponde	 l'inserimento	di	 una	norma	 che	pre-
vede	la	costituzione	e	l'operatività	di	un	organo	sco-
nosciuto	 al	 diritto	 comune.	 Si	 tratta	 delle	 «giunte	 o	
comitati	 esecutivi42	 con	 i	 poteri	 di	 cui	 all'articolo	
2384	del	codice	civile».43	Per	questo	tipo	di	organo	si	
prospetta	la	disciplina	civilistica	dei	poteri	di	rappre-
sentanza	degli	 amministratori;	 il	 dubbio	 che	 sorge	 -	
considerando	 quanto	 evidenziato	 in	 relazione	 alla	
mancata	previsione	della	nomina	degli	amministrato-
ri	nel	dettato	del	citato	comma	VI	-	consiste	nel	fatto	
si	tratti	di	disciplina	dei	meri	poteri	di	rappresentan-
za	ovvero	di	una	disciplina,	indiretta	ma	concreta,	dei	
poteri	di	amministrazione	delle	giunte	o	comitati	ese-
cutivi.	Se	tale	ultima	ipotesi	dovesse	essere	quella	dal	
legislatore	 concepita,	 ne	 deriverebbe	 una	 sovrappo-
sizione	tale	di	poteri	con	 il	Consiglio	di	Amministra-
zione	da	giustificarne	l'assenza.		
La	 norma,	 "palesemente	 risibile"44	 presenta,	 in	

ogni	 caso,	 una	 "nebulosità"45	 espositiva	 di	 un	 certo	
grado;	infatti	se	da	un	lato	ci	si	accorge	che	il	termine	
"giunta"	 non	 compare	mai	 nel	 codice	 civile,	 quanto	
piuttosto	 ricorre	 nell'organigramma	 degli	 enti	 pub-
blici,	 dall'altro	 appare	 evidente	 che	 l'istituto	 della	
rappresentanza	mal	 si	 concilia	 con	un	 organo	 colle-
giale,	essendo,	la	rappresentanza,	«tipicamente	attri-
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buibile	a	persone	fisiche».	46	A	questo	si	aggiunga,	in-
fine,	che	non	si	comprende	secondo	quale	criterio	sia	
stato	 richiamato	 esclusivamente	 l'art.	 2384	 trala-
sciando	tutte	le	altre	norme	civilistiche	in	materia	di	
rappresentanza,	 prima	 tra	 tutte	 quella	 relativa	 alla	
definizione	dei	limiti	della	delega.		
Un'ultima	considerazione	si	impone	per	il	silenzio	

proposto	 dal	 legislatore	 in	 materia	 di	 controllo	 da	
parte	della	Corte	dei	Conti,	secondo	il	disposto	della	
legge	21	marzo	1958,	n.	259	attuativa	dei	principi	co-
stituzionali	di	cui	all'art.	100.	Tale	omissione	assume	
carattere	più	rilevante	nel	disposto	del	decreto	legge	
333/92,	 convertito	 con	 modificazioni	 dalla	 legge	
359/92.	 La	 rilevanza	 di	 tale	 silenzio	 è	 da	 ricercare	
nell'effetto	 provocato	 ora	 rimosso	 dalla	 sentenza	
466/93	 della	 Corte	 Costituzionale:	 l'esclusione	 del	
controllo	 della	 gestione	 finanziaria	 dell'ente-SpA,	 da	
parte	della	Corte	dei	Conti.		
	
	

10.3. Le	riflessioni	di	sintesi		
	

L'analisi	 dettagliata	 delle	 deroghe	 inserite	 nel	DL	 in	
esame	lascia	intendere	la	frettolosità47	con	cui	il	legi-
slatore	si	è	dedicato	alla	materia.		
In	sintesi,	accade	che	il	citato	disposto	del	comma	

V,	 art.	 1,48	solo	 in	 apparenza	è	unicamente	derogato	
dall'obbligo	 di	 sottoporre	 i	 bilanci	 delle	 società	 tra-
sformate	 a	 certificazione,	 d.	 parte	 di	 società	 di	 revi-
sione	iscritte	all'albo:	di	fatto	il	decreto	in	esame	ap-
pare	nel	suo	insieme	una	deroga,	compatta,	al	diritto	
comune	vigente	per	le	società	per	azioni.		
Ciò	sembra	avvenire	a	cominciare	dalla	deroga	ai	
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principi	 che	 regolano	 la	 costituzione	 di	 una	 società:	
gli	enti	 si	 trasformano	e	 le	nuove	società	«non	 trag-
gono	 origine	 da	 un	 contratto,	 con	 pluralità	 di	 parti	
(art.	2247)»,49	ma	derivano	da	un	atto	unilaterale	che	
il	 legislatore	 definisce	 "trasformazione".	 E	 ancora,	 i	
soci,50	prima	della	costituzione,	non	esistono,	perché	
gli	enti	hanno	natura	fondazionale,	non	associativa.		
Considerazioni	in	tal	senso	accompagnano	sin	dal-

le	prime	battute	l'analisi	del	dettato	del	decreto	legge,	
convertito	 senza	 modificazioni	 dalla	 legge	 35/92.	
Questo	 nella	 sostanza	 contribuisce	 a	 ritenere	 che	 le	
società	derivanti	dal	processo	di	privatizzazione	for-
male	(cioè,	dal	processo	di	trasformazione),	siano	as-
similabili	alle	società	legali	e	alle	società	di	interesse	
nazionale	di	cui	al	disposto	dell'articolo	2461	del	co-
dice	civile.		
Si	 tenga	conto,	 tuttavia,	del	 fatto	che	 il	successivo	

decreto	 legge	 333/92,	 convertito	 con	 modificazioni	
dalla	 legge	 359/92,	 non	 presenta	 le	 caratteristiche	
derogatorie,	 tipiche	della	disciplina	di	cui	al	DL	con-
vertito	dalla	legge	35/92.		
	
	
	

Note		
	

1. Il	 decreto	 legge	 3	 ottobre	 1991,	 n.	 309,	 reiterato	
integralmente	 (con	 l'aggiunta	 dell'art.	 2	 che	 ora	
non	 interessa)	 con	 d.	 l.	 5	 dicembre	 1991,	 n.	 386,	
convertito,	 senza	modificazioni,	 con	 legge	29	gen-
naio	1992,	n.	35.		

2. "Effetti	della	 trasformazione	degli	enti	di	gestione	
in	società	per	azioni	sulle	norme	attinenti	agli	enti	
stessi",	 prima	 (e	 unica)	 relazione	 della	 Sottocom-
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missione	 per	 i	 problemi	 giuridici,	 presso	 la	 Com-
missione	per	lo	studio	della	privatizzazione	del	si-
stema	delle	partecipazioni	statali,	ottobre	1991.		

3. Si	veda,	a	tal	proposito,	il	combinato	disposto	degli	
articoli	90	e	92	del	Trattato	di	Roma	in	materia	di	
regime	degli	 aiuti	 da	 parte	 dello	 Stato:	 a	 prescin-
dere	 dalla	 proprietà	 pubblica	 o	 privata	 delle	 im-
prese	(ex	art.	222	del	Trattato	di	Roma),	 il	diritto	
comunitario	 vieta	 l'attribuzione	 (senza	 valutazio-
ne	della	Commissione	Cee)	di	aiuti	di	Stato	che	ar-
rivino	 a	 falsare	 la	 concorrenza.	 Per	 questo	 la	 tra-
sparenza	 delle	 relazioni	 finanziarie	 è	 considerata	
nella	politica	comunitaria	un	elemento	fondamen-
tale.		

4. Come	 dispone	 la	 direttiva	 25	 giugno	 1980	 n.	
80/723/Cee	e	 come	dispone	 la	direttiva	24	 luglio	
1985	n.	85/413/Cee.		

5. Come	disposto	dal	citato	art.	90,	Trattato	istitutivo	
della	Comunità	economica	europea.		

6. Questa	valutazione	è	propria	della	relazione	citata	
della	Sottocommissione	per	i	problemi	giuridici.		

7. Si	tratta	di	un	elenco	definito	nella	relazione	citata	
della	Sottocommissione	per	i	problemi	giuridici.		

8. Si	 tratta,	a	 titolo	di	esempio,	del	potere	di	 sciogli-
mento	degli	organi	di	amministrazione	attiva	e	del	
potere	di	commissariamento.		

9. A	tal	proposito,	si	veda	la	legge	22	marzo	1971,	n.	
184.		

10. A	tal	proposito,	si	veda	il	disposto	del	decreto	leg-
ge	21	giugno	1993,	n.	198,	 convertito	con	modifi-
cazioni,	dalla	 legge	9	agosto	1993,	n.	292,	pubbli-
cata	sulla	G.	U.	12	agosto	1993,	n.	188.		

11. Concessioni	definite	dalla	relazione	citata	come	at-
tribuzioni	 di	 diritti	 «di	 esclusiva	 nell'esercizio	 di	
alcune	attività,	 in	applicazione	della	riserva	di	cui	
all'art.	43	della	Costituzione».		

12. Attualmente	il	regime	delle	concessioni	è	palesato	
dal	 disposto	 dell'articolo	 14	 del	 d.	 l.	 333/92	 con-
vertito	con	modificazioni	dalla	legge	359/92,	e	dal	
programma	di	riordino	approvato	dal	Consiglio	dei	
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Ministri	del	30	dicembre	1992.		
13. Questa	 era	 infatti	 la	 situazione	 prospettata	 per	 la	

Rai	 nella	 convenzione	 26	 gennaio	 1952,	 art.	 3.	
Nell'ottobre	del	1991	la	stessa	disciplina	è	prevista	
per	le	società	controllate	dell'Eni;	si	tratta	di	socie-
tà	 di	 diritto	 privato,	 pur	 appartenenti	 al	 sistema	
delle	 partecipazioni	 statali,	 titolari	 di	 diritti	 di	
esclusiva	in	quanto	all'esercizio	di	attività	proprie	
dell'ente.	Con	l'art.	5	della	legge	7	febbraio	1991,	n.	
42	 si	 autorizza	 la	 cessione	di	 quote	 di	minoranza	
delle	società	in	parola,	derogando	al	disposto	con-
tenuto	 nell'art.	 3	 della	 legge	 10	 febbraio	 1953,	 n.	
136	istitutiva	dell'Eni.	La	legge	35/92	nulla	dispo-
ne	in	materia	di	abrogazione	norme	che	riservano	
agli	enti	pubblici	-	e	quindi	indirettamente	allo	Sta-
to	-	la	titolarità	di	partecipazioni	in	società	benefi-
ciarie	 di	 concessioni.	 Tale	 abrogazione	 era	 invece	
prevista	nell'art.	1,	 comma	5,	del	disegno	di	 legge	
sulle	privatizzazioni	contenuto	nell'atto	del	Senato	
n.	 2863,	 analizzato	 nella	 seconda	 parte	 dello	 stu-
dio.		

14. È	questo	il	caso	della	concessione	dei	servizi	di	te-
lecomunicazione	 a	 uso	 pubblico	 a	 Sip,	 Italcable	 e	
Telespazio,	avvenuta	attraverso	il	d.	p.	r.	13	agosto	
1984,	 n.	 523,	 che	 prevede	 la	 condizione	 secondo	
cui	 la	 proprietà	 delle	 concessionarie	 deve	 essere	
pubblica	attraverso	le	partecipazioni	maggioritarie	
dell'Iri.		

15. È	questo	il	caso	della	legge	10	febbraio	1981,	n.	22	
in	materia	di	"Obbligo	nei	confronti	dell'Eni	di	co-
stituzione	 e	 gestione,	 nell'interesse	 dello	 Stato,	 di	
scorte	strategiche	di	greggio	e	di	prodotti	petroli-
feri	 al	 fine	 di	 poter	 fronteggiare	 situazioni	 di	
emergenza".	 È	 anche	 il	 caso	 del	 regime	 speciale	
delle	società	appartenenti	al	gruppo	Eni,	del	setto-
re	 minerario.	 Secondo	 tale	 regime	 si	 prevede	 la	
temporaneità	 delle	 concessioni,	 la	 presenza	 di	
specifici	 requisiti	 da	 parte	 del	 concessionario,	 il	
pagamento	 delle	 royalties	 allo	 Stato	 e	 le	 sanzioni	
applicabili	al	concessionario.		
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16. A	 titolo	 di	 esempio	 si	 rammentano	 i	 seguenti	 di-
sposti:	 l'art.	1	della	 legge	1°	marzo	1986,	n.	64;	 la	
legge	 28	 agosto	 1989,	 n.	 305;	 la	 legge	 9	 gennaio	
1991,	n.	9.		

17. Si	 tratta	 perlopiù	 di	 norme	 in	materia	 di	 ammis-
sione	di	diritto	alla	quotazione	 in	borsa	ovvero	 in	
materia	 di	 attribuzione	 di	 condizioni	 di	 favore	 ai	
titoli,	ovvero,	infine,	in	materia	di	emissioni	obbli-
gazionarie	 con	 eventuale	 garanzia	 da	 parte	 dello	
Stato.		

18. In	 questo	 senso	 SCHLESINGER,	 P.,	 "La	 legge	 sulla	
privatizzazione	 degli	 enti	 pubblici	 economici",	 in	
Rivista	delle	società,	gennaio-aprile	1992.		

19. Relazione	 della	 Sottocommissione	 per	 i	 problemi	
giuridici	citata.		

20. Relazione	 della	 Sottocommissione	 per	 i	 problemi	
giuridici	citata.		

21. In	questo	 senso,	 si	 veda	CICCONI,	E.,	 "La	privatiz-
zazione	degli	enti	pubblici	economici	dopo	il	d.	l.	n.	
333/1992",	 in	 Quaderni	 giuridici	 d'impresa,	 mag-
gio-agosto	1992.		

22. SCHLESINGER,	P.,	op.	cit.		
23. La	 questione	 che	 si	 pone	 è	 relativa	 all'individua-

zione	precisa	degli	organi	preposti	a	formulare	tali	
indirizzi,	che	non	si	intende	neppure	quanto	gene-
rali	debbano	essere.		

24. In	 sostanza,	 si	 potrebbe	 incorrere	 nell'errore	 di	
considerare	tali	delibere	come	quei	provvedimenti	
amministrativi	 di	 indirizzo	 gestionale,	 previsti	 al	
comma	7,	 che	 possano	 realizzare	 la	 volontà	 dello	
Stato-azionista.		

25. Così	SCHLESINGER,	P.,	op.	cit.		
26. In	 questo	 senso	 la	 relazione	 citata	 della	 Sotto-

commissione	per	i	problemi	giuridici.		
27. Come	dispone	l'art.	1,	comma	8,	d.	l.	cit.		
28. Il	 comma	20,	art.	1,	d.	 l.	 cit.	prevede	che	entro	un	

termine	 genericamente	 stabilito	 «...le	 aziende	 e	 le	
società	 adeguano	 i	 propri	 statuti	 alle	 disposizioni	
del	presente	decreto».	Sembra	si	tratti	di	una	nor-
ma	«palesemente	assurda»	 (SCHLESINGER,	P.,	op.	



Profili	giuridici	della	privatizzazione	 238	

cit.)	in	quanto	per	le	società	e	per	gli	enti	che	non	
sono	 soggetti	 a	 trasformazione,	 la	 modifica	 dello	
statuto	appare	inutile,	mentre	per	gli	enti	che	pro-
cedono	 alla	 trasformazione,	 l'adeguamento	 dello	
statuto	è	d'obbligo,	non	entro	un	termine	generico	
di	novanta	giorni,	ma	contestualmente	alla	delibe-
razione	 di	 trasformazione	 (come	 correttamente	
prevede	 il	 decreto	 legislativo	 356/90	 in	 sintonia	
con	 la	 disciplina	 civilistica	 della	 trasformazione	 e	
della	 costituzione	 delle	 SpA,	 di	 cui	 all'art.	 2328	 c.	
c.)	.		

29. Ci	si	riferisce	alla	procedura	di	cui	all'art.	1,	comma	
4	(per	le	deliberazioni	comunque	concernenti	il	di-
ritto	 di	 voto),	 e	 alla	 procedura	 di	 cui	 al	 comma	8	
(per	le	deliberazioni	modificative	dello	statuto).		

30. La	 proposta	 della	 Sottocommissione	 citata,	 non	 è	
stata	accolta	dal	Governo	nella	reiterazione	del	de-
creto	 309/91;	 decreto	 che	 la	 stessa	 commissione	
era	stata	chiamata	a	valutare.		

31. Risulterà	utile	il	riferimento	diretto	alla	lettera	del	
comma	6,	art.	1,	d.	l.	386/91,	convertito	con	modi-
fiche	dalla	legge	35/92:	«6.	Il	presidente	del	Consi-
glio	dei	Ministri,	di	concerto	con	i	Ministri	del	Te-
soro,	del	Bilancio	 e	della	Programmazione	econo-
mica	e	delle	Finanze	e	con	gli	altri	Ministri	compe-
tenti,	sentito	il	Cipe,	nomina	i	rappresentanti	dello	
Stato	nelle	assemblee	delle	società	di	cui	al	comma	
3	 e	 nei	 collegi	 sindacali,	 ai	 sensi	 della	 sezione	XII	
del	capo	V	del	titolo	v	del	libro	V	del	codice	civile.	I	
poteri	spettanti	ai	rappresentanti	della	parte	pub-
blica	 sono	esercitati	ai	 sensi	dell'art.	2372	del	 co-
dice	civile».		

32. In	 questo	 senso	 la	 relazione	 citata	 della	 Sotto-
commissione	per	i	problemi	giuridici.		

33. In	questi	termini,	si	veda	SCHLESINGER,	P.,	op.	cit.		
34. Per	un'ulteriore	critica	al	dettato	del	comma	6,	art.	

1,	d.	l.	386/91	convertito	senza	modificazioni	dalla	
legge	 35,	 si	 veda	 il	 titolo	 primo	 di	 questa	 stessa	
parte.		

35. Ed	 è	 opportuno	 sottolineare	 che	 non	 si	 parla	mi-
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nimamente	degli	amministratori.		
36. SCHLESINGER,	P.,	op.	cit.		
37. Questa	 costruzione	 interpretativa,	 prevista	 dalla	

relazione	citata	della	Sottocommissione	per	 i	pro-
blemi	giuridici,	perde	di	efficacia	ove	si	 consideri,	
come	 in	 precedenza	 fatto	 (SCHLESINGER,	 P.,	 op.	
cit.),	che	l'art.	1,	comma	4,	d.	l.	cit.	disciplina	«le	de-
liberazioni	 comunque	 concernenti	 il	 diritto	di	 vo-
to»	 intese	 come	 le	 deliberazioni	 volte	 a	 incidere	
sul	 diritto	 di	 voto	 dell'azionista,	 quindi	 effettuate	
in	sede	di	assemblea	straordinaria.	Verrebbe	meno	
in	tale	ottica	 il	parallelo	effettuato	per	dimostrare	
l'interpretazione,	in	quanto	la	nomina	degli	ammi-
nistratori	 è	 oggetto	 di	 deliberazione	 della	 assem-
blea	 in	sede	ordinaria	(art.	2364,	comma	1,	punto	
2).		

38. Come	 prevede	 espressamente	 il	 disposto	 della	
norma	civilistica	di	cui	al	richiamato	art.	2372	c.	c.,	
comma	2.		

39. In	questi	termini,	SCHLESINGER,	P.,	op.	cit.		
40. Così	SCHLESINGER,	P.,	op.	cit.		
41. Come	modificato	dall'art.	2,	comma	1,	del	converti-

to	decreto	 legge	23	aprile	1993,	n.	118	in	materia	
di	 "Disposizioni	 urgenti	 per	 la	 soppressione	 del	
Ministero	delle	Partecipazioni	statali,	e	per	il	rior-
dino	di	Iri,	Eni,	Enel,	Imi,	Bnl	e	Ina".		

42. La	 costituzione	 delle	 giunte	 o	 comitati	 esecutivi	
non	è	palesemente	 inserita	 in	una	procedura.	Per	
la	nomina	di	tali	organi	si	ritiene	si	debba	far	rife-
rimento	al	meccanismo	previsto	nel	comma	4,	art.	
1,	d.	l.	cit.		

43. Come	disposto	dall'art.	1,	comma	8,	d.	l.	cit.		
44. In	questi	termini,	SCHLESINGER,	P.,	op.	cit.		
45. In	questi	termini	SCHLESINGER,	P.,	op.	cit.		
46. Così	SCHLESINGER,	P.,	op.	cit.		
47. Così	SCHLESINGER,	P.,	op.	cit.		
48. Il	comma	5,	come	in	precedenza	anticipato,	preve-

de	il	principio	generale	secondo	cui	agli	enti	di	neo	
costituzione	si	applica	 la	disciplina	privatistica	vi-
gente	per	le	società	per	azioni.		
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49. JAEGER,	 P.	 G.,	 "Problemi	 attuali	 delle	 privatizza-
zioni",	 in	 Giurisprudenza	 commerciale,	 novembre-
dicembre,	1992.		

50. Ovvero,	 più	 correttamente,	 lo	 Stato	 come	 "socio	
unico",	futuro	unico	azionista.		

	
	

	 	



11. Le	società	legali:	i	principi	generali		
	
	
	
	
	
	
In	 prima	 analisi	 sembra	 opportuno	 tentare	 di	 dare	
una	definizione	al	concetto	di	società	legale.	Nella	so-
stanza,	si	tratta	di	«enti	costituiti	 in	forma	societaria	
per	il	perseguimento	di	scopi	pubblicistici».1		
Le	caratteristiche	fondamentali	di	una	società	lega-

le	 sono	 da	 ricercare	 nella	 costituzione	 della	 stessa,	
avvenuta	per	 il	disposto	di	una	 legge	ad	hoc,	e	nella	
disciplina	speciale	vigente	per	la	stessa	società,	 indi-
viduata	 dal	 medesimo	 testo	 normativo,	 istitutivo	
dell'ente.	In	definitiva,	il	dettato	della	legge,	formulato	
ad	hoc,	non	limita	i	propri	effetti	al	momento	genetico	
della	società,	bensì	prevede	un	sistema	di	norme	che	
si	 sovrappone,	 senza	 snaturarlo,	 al	 diritto	 comune,	
vigente	per	le	società	per	azioni.		
Il	motivo	per	cui	le	società	legali	esistono	consiste	

nel	 fatto	 che	 lo	 Stato	 intende	 esercitare	 un'attività	
produttiva	di	servizi	pubblici2	adottando	lo	strumen-
to	societario	privatistico	della	società	per	azioni.		
Le	caratteristiche	della	disciplina	speciale	di	solito	

riconosciuta	a	una	società	legale	sono	da	ricercare:		
	

a. nella	 costituzione	 per	 volontà	 della	 legge	 (come	
anticipato);	

b. nell'assenza	 dei	 fini	 di	 lucro	 (ovvero	 nel	 regime	
speciale	di	investimenti	per	gli	utili	realizzati);	

c. nella	 natura	 pubblica	 della	 proprietà	 delle	 azioni	



Profili	giuridici	della	privatizzazione	 242	

rappresentative	del	capitale	della	società;	
d. nella	 definizione,	 in	 alternativa	 al	 punto	 c,	 di	 un	
rapporto	 percentuale	 tra	 proprietà	 pubblica	 e	
proprietà	privata;	

e. nell'individuazione	 delle	 categorie	 di	 soggetti	 ai	
quali	si	consente	di	partecipare	al	capitale	della	so-
cietà;		

f. nel	regime	speciale	dei	trasferimenti	azionari;		
g. nelle	modalità	di	nomina	degli	organi	delle	società:	
segnatamente	 all'organo	 esecutivo,	 il	 consiglio	 di	
amministrazione,	e	all'organo	di	controllo,	il	colle-
gio	sindacale;		

h. nella	determinazione,	con	decreto	ministeriale,	dei	
compensi	ai	componenti	degli	organi	societari;		

i. nella	predisposizione	del	bilancio	in	base	a	modelli	
speciali;		

j. nel	regime	speciale	di	finanziamento	pubblico	del-
le	perdite;	

k. nella	procedura	 speciale	di	 scioglimento	della	 so-
cietà.	
	

Sin	 da	 questo	 momento	 deve	 esser	 chiaro	 che	 tale	
impostazione	 ha	 voluto	 intenzionalmente	 scorrere	
alcune	 tipologie	di	deroga	al	modello	comune	di	 so-
cietà	per	azioni.	Le	caratteristiche	sopra	indicate	sono	
relative	 a	 una	 sintesi	 dei	 due	 regimi	 speciali	 indivi-
duati	 per	 due	 società	 legali	 italiane;	 si	 tratta	 della	
dell'AGE-Control	SpA3	e	della	SIMEST	SpA.4		
Le	 deroghe	 al	 diritto	 comune,	 di	 cui	 si	 è	 detto,	

sembra	che	non	si	trovino	in	netta	contrapposizione	
con	l'inquadramento	delle	società,	nel	modello	priva-
tistico.		
E	questo	vale	sin	dalla	valutazione	della	norma	che	
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imporrebbe	 la	 natura	 pubblicistica	 della	 proprietà	
delle	azioni,	nel	senso	che	se	la	proprietà	è	pubblica,	
la	«società	non	cessa	di	essere	uno	strumento	nego-
ziale	 di	 diritto	 privato».5	 In	 dottrina,	 però,	 non	 tutti	
sono	 d'accordo:	 si	 sostiene,	 in	 quest'altra	 imposta-
zione	 che	 la	 sostanza	 -	pubblicistica	 -	prevalga	 sulla	
forma	-	privatistica	-	della	società.6	A	ogni	buon	conto,	
la	tesi	formalistica	-	in	contrapposizione	a	quest'ulti-
ma	-	è	chiaramente	intenzionata	a	sottolineare	la	na-
tura	privatistica	dello	strumento	adottato	dal	legisla-
tore:	«qualunque	sia	l'entità	della	partecipazione	del-
lo	 Stato,	 una	 società	 per	 azioni	 rimane	 sempre	 un	
soggetto	 di	 diritto	 privato	 titolare	 della	 impresa,	 la	
quale,	 appunto	 in	 considerazione	 della	 qualità	 del	
soggetto	 che	 ne	 è	 titolare,	 non	 può	 non	 qualificarsi	
come	impresa	privata».7		
A	 questo	 si	 aggiunge	 che	 il	 potere	 dello	 Stato	 di	

procedere	a	nominare	i	consigli	di	amministrazione	e	
i	collegi	sindacali,	non	è	contrario	ai	principi	privati-
stici	per	 il	 fatto	che	 lo	statuto,	 l'atto	costitutivo,	può	
riservare	 allo	 Stato	 direttamente,	 ovvero	 mediata-
mente	 attraverso	 un	 ente	 pubblico,	 la	 facoltà	 di	 no-
minare	gli	organi	esecutivi	e	di	controllo.		
Il	 fatto	che	la	fase	genetica	della	società	abbia	be-

neficiato	della	previsione	legale	della	legge	istitutiva,	
non	 costituisce	un	elemento	 "destabilizzante"	per	 la	
natura	privatistica	dell'ente.	Il	carattere	di	vincolo	al-
la	costituzione8	(che	emerge	dalla	lettera	dell'art.	15,	
DL	333/92,	 convertito	 con	modificazioni	dalla	 legge	
359/92,	 piuttosto	 che	 dal	 disposto	 del	 decreto	
386/91,	 convertito	 senza	 modificazioni	 dalla	 legge	
35/92)	altro	non	impone	che	un	obbligo	a	contrarre,	
obbligo	 a	 concludere	 un	 contratto	 di	 società	 come	
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previsto	 all'art.	 22479	 del	 codice	 civile.	 Tale	 vincolo	
«attiene,	 di	 per	 sé,	 al	 momento	 genetico	 dell'ente,	
senza	poter	alterare	la	natura	negoziale	e	privatistica	
dell'ente	stesso».10		
Dalla	 valutazione	della	 fase	 genetica	 delle	 società	

legali	emerge	una	distinzione	di	quattro	diverse	tipo-
logie11.	 L'elemento	 discriminante	 consiste	 nella	 di-
versa	impostazione	dal	legislatore	prevista	per	fare	in	
modo	che	sia	costituita	la	società	legale.	
Le	società	legali	si	possono,	dunque,	distinguere	in:		
	

¨ società	facoltative;		
¨ società	obbligatorie,	di	contratto;		
¨ società	obbligatorie,	di	contrattazione;		
¨ società	coattive.		
	

La	fase	genetica	di	una	società	legale	"facoltativa"	ha	
il	fondamento	giuridico	nell'autorizzazione	alla	costi-
tuzione,	contenuta	in	una	legge.	Una	società	obbliga-
toria,	di	contratto,	deriva	dall'imposizione	legislativa	
della	conclusione	del	contratto	societario.	Una	società	
legale	 obbligatoria,	 di	 contrattazione,	 deriva	 dalla	
conclusione	di	un	contratto	societario	la	cui	contrat-
tazione	è	 imposta	dalla	 legge.	Ed,	 infine,	una	società	
legale	coattiva	è	stata	costituita	direttamente	da	una	
legge.		
Tralasciando	le	valutazioni	relative	alla	individua-

zione	delle	responsabilità	derivanti	dalla	mancata	ot-
temperanza	 alle	misure	obbligatorie	di	 costituzione,	
si	 consideri	 che	 le	 società	 derivanti	 dal	 processo	 di	
trasformazione	di	cui	al	DL	386/91,	convertito	in	leg-
ge	 35/92,	 sono	 costituite,	 non	 ostante	 la	 apparente	
"potenzialità"	dell'operazione,12	con	un	obbligo	di	va-
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lutare	le	condizioni	di	trasformabilità	degli	enti	pub-
blici	 economici,	 da	parte	del	Cipe13	 relativamente	 ai	
principi	generali,	e	da	parte	del	Ministro	del	Bilancio	
e	 della	 programmazione	 economica14	 relativamente	
alle	interpretazioni	delle	deliberazioni	del	Cipe.	
Un	ulteriore	 aspetto	 che	 al	momento	 sembra	op-

portuno	 valutare,	 consiste	 nella	 possibile	 esclusione	
dello	scopo	di	lucro,	e	adozione,	per	esempio,	del	cri-
terio	di	economicità,	nelle	società	legali.		
Giurisprudenza	 e	 dottrina	 risalenti,	ma	di	 grande	

rilievo,15	concordano	nel	ritenere	che	 lo	scopo	di	 lu-
cro	sia	un	carattere	essenziale	della	società	per	azio-
ni.	È	necessario	ricercare	l'essenzialità	dello	scopo	di	
lucro	 tanto	 nel	 suo	 aspetto	 oggettivo,	 che	 nel	 suo	
aspetto	 soggettivo:	da	un	punto	di	vista	oggettivo	si	
ritiene	 che	 un'attività	 economica	 svolta	 in	 forma	 di	
società	abbia	come	punto	di	riferimento	imprescindi-
bile	la	produzione	dell'utile;	da	un	punto	di	vista	sog-
gettivo	si	ritiene	che	l'utile	prodotto	-	condizione	ne-
cessaria	ma	non	ancora	sufficiente	per	il	"teorema	so-
cietà"	-	debba	essere	diviso	tra	i	soci.	I	due	momenti,	
oggettivo	e	soggettivo,	 insieme,	concorrono	alla	 rea-
lizzazione	della	causa	societaria.		
Parzialmente	 in	 linea	 con	 quanto	 ora	 precisato	 è	

l'orientamento	di	dottrina	più	recente16	 secondo	cui	
elemento	 essenziale	 sembra	 essere	 il	 concretizzarsi	
del	momento	soggettivo	-	la	distribuzione	degli	utili	-,	
che	«potrebbe	anche	avvenire	non	per	il	tramite	della	
società».	 A	 questo	 si	 aggiunge	 l'ottica	 giurispruden-
ziale	della	 fine	degli	anni	settanta	 in	cui	 la	causa	 lu-
crativa	 appare	 superata	 in	 relazione	 alle	 società	 di	
capitali.17		
Nell'ottica	 di	 altra	 dottrina18	 è	 sembrato,	 invece,	
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che	 lo	scopo	di	 lucro	non	fosse	che	uno	"scopo	ulte-
riore	tipico"19	della	funzione	tipica	societaria	prevista	
dall'art.	2247,	c.c.;	 funzione	tipica,	definita	esclusiva-
mente	dall'esercizio	collettivo	dell'attività	economica	
con	valore	di	impresa.20	In	linea	con	tale	ultimo	orien-
tamento	appare	 la	posizione	della	dottrina21	 che	di-
mostra	di	condividere	la	tesi	della	assenza	dello	sco-
po	di	lucro,	tra	gli	elementi	essenziali	della	causa	so-
cietaria,	attraverso	l'analisi	dell'articolo	2332	del	co-
dice	civile	in	cui	traspare	la	mancanza	della	previsio-
ne	 del	 requisito	 lucrativo	 tra	 le	 cause	 di	 nullità	 del	
contratto	societario.	In	questo	senso	è	possibile	indi-
viduare	nella	società	uno	«strumento	bon	à	tout	 fai-
re»22	e	nel	contratto	sociale	«un	negozio	dalla	causa	
astratta».23		
Ma	lo	scopo	lucrativo	sembra	comunque	esser	in-

tegrativo	della	causa	del	contratto	sociale	civilistico.24		
Alla	 luce	di	questo	si	deve	prendere	atto	che,	per	

ragioni	differenti	e	per	scopi	differenti,	la	legislazione	
speciale	è	intervenuta	a	proporre,	e	a	imporre,	nuovi	
schemi	 normativi	 che	 disciplinano	 società,	 speciali,	
con	caratteristiche	 spesso	dissimili	 alle	SpA	civilisti-
che,	pur	richiamando,	ove	compatibile	con	la	discipli-
na	speciale	e	in	via	residuale,	tutte	le	norme	di	diritto	
comune.	 Per	 queste,	 e	 altre,	 motivazioni	 si	 deve	
prendere	 atto	 del	 progressivo	 decentramento25	 del	
ruolo	del	codice	civile.		
Lo	scopo	di	lucro,	nel	sistema	delle	partecipazioni	

statali,	diviene	criterio	di	economicità.	Con	il	criterio	
di	 economicità	 -	 introdotto	 dalla	 legge	 22	 dicembre	
1956,	n.	1589	-	si	intende	la	garanzia	della	remunera-
zione	dei	fattori	della	produzione.		
Le	società	appartenenti	al	sistema	delle	partecipa-
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zioni	statali	sono	delle	società	di	diritto	comune?	Ove	
la	 risposta	 fosse	 affermativa	 si	 avrebbe	 la	 conferma	
dell'affievolimento	dello	 scopo	 lucrativo;	 nel	 caso	 in	
cui	si	riconoscesse	alle	società	del	sistema	delle	par-
tecipazioni	 statali	 la	natura	di	 società	di	diritto	 spe-
ciale	il	problema	non	si	porrebbe	in	quanto	al	legisla-
tore,	anche	quello	speciale,	non	si	posson	porre	limiti	
se	non	di	valenza	costituzionale.		
I	tentativi	che	nel	passato	sono	stati	effettuati	per	

giustificare	 la	 compatibilità	 del	 principio	 dell'econo-
micità	con	lo	scopo	lucrativo	sono	stati	definiti	come	
«escogitazioni	 "insincere"26	 nel	 tentativo	 di	 dare	 un	
fondamento	concettuale	a	quello	che	non	è	altro	che	
un	conflitto	di	interessi	tra	soci	(quello	del	socio	pub-
blico	di	maggioranza	che	impone	una	politica	di	inte-
resse	generale	e	quello	dei	soci	privati	di	minoranza,	
che	 rimane	 legato	 al	 profitto	 ovvero	 ad	 altri	 valori	
apprezzabili	individualmente)».27		
Diversi	sono	gli	esempi	dell'attività	del	legislatore	

in	materia	di	costituzione	di	società	di	diritto	specia-
le;	al	di	là	di	quanto	esposto	in	relazione	alla	recente	
disciplina	delle	privatizzazioni,	 si	 può	 ricordare,	 per	
tutti	gli	altri,	il	caso	della	GEPI	partecipata	da	IRI,	ENI,	
EFIM28	 e	 IMI.	 La	 GEPI	 difetta	 dello	 scopo	 lucrativo;	
anche	se	ciò	non	traspare	dalla	lettera	dello	statuto,	è	
possibile	 rendersi	 conto	 di	 quanto	 detto	 attraverso	
l'analisi	 dell'oggetto	 sociale29.	 In	 relazione	 a	 essa	 è	
stato	 prospettato	 il	 riconoscimento,	 di	 fatto,	 della	
personalità	giuridica	pubblica,30	per	la	individuazione	
della	quale,	però,	unico	strumento	-	che	realizza	cer-
tezza	del	diritto	-	sembra	essere	la	legge.31		
Da	questa	precisazione	è	immediato	il	passaggio	alla	
valutazione	del	 problema	della	personalità	 giuridica	
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di	un	ente.	In	relazione	a	ciò	è	necessario	premettere	
che	la	linea	di	demarcazione	tra	la	personalità	giuri-
dica	di	diritto	privato	e	la	personalità	giuridica	di	di-
ritto	pubblico	è	sempre	di	maggiore	difficoltà.32	Que-
sto	fino	al	1975,	quando	il	disposto	della	legge	3	apri-
le	1975,	n.	7033	prescrive	che	la	personalità	giuridica	
di	diritto	pubblico	deve	essere	indicata	espressamen-
te	dalla	legge.		
In	relazione	al	periodo	che	ha	preceduto	l'entrata	

in	 vigore	della	 legge	70/75,	 al	 fine	di	 procedere	 co-
munque	 con	 un	 criterio	 nella	 individuazione	 della	
personalità	giuridica	pubblica,	si	è	provveduto	a	for-
mulare	 indici	di	 riconoscimento.34	La	 incertezza	 che	
derivava	dalla	applicazione	di	tale	criterio	lasciava	in-
tendere	che,	come	anticipato,	l'unica	valutazione	cer-
ta	della	personalità	giuridica	pubblica	di	un	ente	po-
teva	essere	il	disposto	della	legge.35		
Di	fatto	la	situazione	che	viene	a	configurarsi	sem-

bra	proporre	lo	schema	di	una	società	per	azioni	alla	
quale	la	legge	abbia	attribuito	la	personalità	giuridica	
pubblica.	 A	 questo	 punto	 si	 impone	 una	 domanda:	
possono	in	uno	stesso	ente	coesistere,	 in	accordo,	 la	
forma	di	 società	 per	 azioni	 e	 la	 natura	pubblicistica	
della	personalità?	Se	con	difficoltà	si	ammette	la	coe-
sistenza	 della	 struttura	 societaria	 di	 diritto	 speciale	
con	 la	personalità	giuridica	pubblica,	 si	 esclude,	 con	
certezza,	che	sia	possibile	si	configuri	una	fattispecie	
nella	quale	vi	sia	una	SpA	-	secondo	lo	schema	civili-
stico	-	cui	sia	attribuita,	ex	lege,	la	personalità	giuridi-
ca	pubblica.		
È	possibile	affermare	questo	se	si	tiene	conto	delle	

considerazioni	effettuate	in	relazione	all'incompatibi-
lità	tra	fini	pubblicistici	e	scopo	lucrativo	delle	SpA	ci-
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vilistiche.	
Un	discorso	separato	riguarda	le	cosiddette	società	

di	diritto	speciale.	
Il	 regime	 della	modificazione	 del	 contenuto	 degli	

statuti	delle	società	di	diritto	speciale,	costituisce	un	
interessante	spunto	di	riflessione.		
Questo	accade	in	quanto	tale	regime	è	espressione	

della	particolarità	del	momento	genetico	delle	società	
legali.36	 Infatti	 la	 costituzione	 di	 una	 società	 legale	
prevede	una	serie	di	deroghe	al	diritto	comune,	 che	
non	può	esser	compromessa	dalle	eventuali,	non	con-
trollate,	 successive	 modificazioni	 dello	 statuto.	 Sa-
rebbe	incomprensibile,	in	sostanza,	costituire	una	so-
cietà	con	legge,	prevedere	un	regime	speciale	e	con-
sentire	che	a	esso	si	deroghi	con	le	comuni	procedu-
re.		
In	 virtù	 di	 tale	 ragionamento	 si	 potrebbe	 arguire	

che	lo	statuto	delle	società	legali	sia	immodificabile	-	
se	 non	 dalla	 legge	 stessa	 -	 nelle	 parti	 in	 cui	 vi	 sia	
espressione	di	disciplina	speciale.	Tuttavia	tale	inter-
pretazione	 sembra	 essere	 troppo	 restrittiva;	 in	 con-
seguenza	di	ciò	si	è	pensato37	di	considerare	modifi-
cabili	anche	quelle	parti	dello	statuto	–	previste	dalla	
legge	-	se,	e	nella	misura	in	cui,	da	tali	modificazioni	
non	derivi	 il	 venir	meno	degli	 scopi,	 prefissati	 dalla	
legge	istitutiva.		
Ancora	una	volta,	si	è	portati	a	valutare	il	concetto	

di	 deroga	 alla	 norma	 civilistica.	 Il	 fatto	 è	 che	non	 si	
deve	continuare	a	ritenere	il	codice	civile	come	punto	
costante	di	riferimento	per	la	disciplina	delle	società;	
ci	 si	deve,	piuttosto	 rendere	conto	del	 fatto	 che	una	
disposizione	 legislativa	 in	materia	 di	 costituzione	di	
società	 speciali,	 crea	 in	 concreto	 dei	 micro-sistemi	
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che	per	quanto	possano	riferirsi	alla	disciplina	di	di-
ritto	 comune,	 rimangono	 da	 esso	 perfettamente	 au-
tonomi.		
Solo	in	questo	modo	si	riesce	a	spiegare	la	presen-

za	di	una	SpA	senza	scopo	lucrativo,	ovvero	con	per-
sonalità	giuridica	pubblica,	ovvero	con	un	unico	azio-
nista	sin	dalla	costituzione.		
E	cosa	dire	in	quanto	al	principio	della	tipicità	delle	

società?	Di	fatto	il	problema	non	si	pone,	in	quanto	la	
norma,	 civilistica,	 dell'art.	 2249	 costituisce	 «limite	
all'autonomia	dei	privati,	non	certo	a	quella	del	 legi-
slatore».38		
Il	 legislatore,	 in	 definitiva,	 da	 un	 lato,	 non	 crea	

forme	nuove	di	SpA,	non	incide	sul	numerus	clausus	
delle	società,	in	quanto	prevede,	in	qualità	di	legisla-
tore,	delle	deroghe	al	diritto	comune	di	riferimento	-	
o	meglio,	al	diritto	comune	residuale	-;	dall'altro,	es-
sendo	il	principio	della	tipicità	previsto	da	una	norma	
civilistica,	 nulla	 impedisce	 che	 esso	 sia,	 con	 legge,	
modificato.		
Questo	discorso	è	perfettamente	in	sintonia	con	le	

valutazioni	del	 capitolo	precedente	 in	cui	 si	 è	dimo-
strato	che	 il	decreto	 legge	386/91,	convertito,	senza	
modificazioni,	dalla	legge	35/92,	ha	creato	un	sistema	
autonomo.	Un	sistema	che	si	serve	delle	norme	di	di-
ritto	comune,	al	fine	di	completare	una	disciplina	che	
di	per	sé	appare	autonoma.		
In	questa	ottica	qualunque	sia	il	problema	di	natu-

ra	giuridica	che	si	presenta,	qualunque	sia	la	natura	-	
pubblica	 o	privata	 -	 della	 personalità	 giuridica	della	
società,	 la	 soluzione	 è	 da	 ricercarsi	 nel	 micro-
ambiente	normativo	creato	dalla	legge	istitutiva	della	
società	di	diritto	speciale;	solo	in	via	residuale	il	dirit-
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to	 comune	 può	 venire	 in	 aiuto.	 Diverse,	 invece,	 sa-
ranno	le	considerazioni	delle	pagine	che	seguono:	se-
condo	 un	 orientamento	 innovativo	 -	 dettato	 anche	
dalla	 diversa	 impostazione	 dell'operazione	 di	 priva-
tizzazione,	contenuta	nel	DL	333/92,	convertito,	con	
modificazioni,	dalla	legge	359/92	-	la	trasformazione,	
e	quindi	il	momento	genetico	delle	nuove	SpA,	assu-
me	un	carattere	parzialmente	speciale	rispetto	al	di-
ritto	comune.		
E	in	relazione	alla	disciplina	dell'attività	delle	neo-

SpA,	 il	 regime	 giuridico,	 individuato	 dal	 legislatore,	
non	presenta	spunti	derogatori	al	diritto	comune	pa-
ragonabili	alle	norme	di	cui	al	DL	386/91.		
	
	
	

Note		
	

1. In	questo	senso	CICCONI,	E.,	"Società	legali	e	società	
pubbliche:	 due	 esperienze	 sintomatiche",	 in	 Qua-
derni	giuridici	dell'impresa,	gennaio-aprile	1992.		

2. Ovvero,	 in	 linea	 generale,	 finalizzata	 a	 perseguire	
scopi	pubblicistici.		

3. La	 norma	 che	 ha	 dato	 origine	 all'Age-Control	 SpA	
(l'Agenzia	per	i	controlli	e	le	azioni	comunitarie	nel	
quadro	 di	 regime	 di	 aiuto	 alla	 produzione	 dell'olio	
di	oliva)	è	il	regolamento	comunitario	del	4	gennaio	
1985,	mentre	nel	diritto	interno	si	tratta	del	decreto	
legge	27	ottobre	1986,	n.	701,	convertito	con	 legge	
23	dicembre	1986,	n.	898.		

4. La	legge	che	ha	istituito	la	Simest	SpA	(la	Società	Ita-
liana	per	 le	 Imprese	Miste	all'Estero)	è	 la	24	aprile	
1990,	n.	100.		

5. Così	ROSSI,	A.,	Profili	giuridici	della	società	a	parte-
cipazione	statale,	Milano	1977.		

6. In	 questo	 senso,	 si	 veda	 VISENTINI,	 G.,	 Partecipa-
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zioni	pubbliche	in	società	di	diritto	comune	e	di	di-
ritto	speciale,	Milano	1979.		

7. In	questo	senso	NICOLO',	G.,	"Impresa	pubblica,	im-
presa	 privata,	 e	 le	 cosiddette	 aziende	 a	 partecipa-
zione	statale",	in	Diritto	del	lavoro,	1959.		

8. Caso	in	cui	 la	costituzione	della	società	 legale	è	 im-
posta,	e	non	autorizzata	ovvero	definita	autonoma-
mente,	 dalla	 legge	 (questa	 precisazione	 risulterà	
chiara	 dalla	 classificazione	 riportata	 nelle	 pagine	
che	seguono).		

9. L'obbligo	 a	 contrarre,	 in	 sostanza,	 esaurisce	 la	 sua	
funzione	(e	dunque	la	sua	idoneità	a	produrre	degli	
effetti	 che	 il	diritto	 comune	non	avrebbe	prodotto)	
con	la	conclusione	del	contratto.	Il	nuovo	contratto,	
a	prescindere	dalla	sua	genesi	legale,	una	volta	con-
cluso,	produce	gli	effetti	negoziali	previsti	dal	diritto	
comune.		

10. CICCONI,	E.,	op.	cit.		
11. IBBA,	C.,	Le	società	legali,	Sassari	1990;	Giappichelli	

Editore,	Torino	1992.		
12. Di	cui	all'art.	1,	comma	1,	del	d.	l.	386/91,	convertito	

senza	modificazioni	dalla	legge	35/92.		
13. Come	dispone	l'art.	1,	comma	2,	del	d.	l.	cit.		
14. Come	dispone	l'art.	1,	comma	3,	d.	l.	cit.		
15. In	questo	senso	ASCARELLI,	T.,	 "Riflessioni	 in	 tema	

di	consorzio,	mutue	assicurazioni	e	società",	in	Rivi-
sta	trim.	di	dir.	proc.	civ.,	1953;	BIGIAVI,	W.,	Profes-
sionalità	 dell'imprenditore,	 Padova	 1948;	 Cass.,	 14	
ottobre	1958,	n.	3161,	in	Foro.it.,	1958.		

16. Si	 veda,	 per	 questo	 orientamento	 della	 dottrina,	
FERRI,	 G.,	 "Le	 società",	 in	 Trattato	 di	 diritto	 civile,	
diretto	da	VASSALLI,	F.,	Torino	1987.		

17. Si	veda,	per	questo	orientamento	giurisprudenziale,	
Cass.,	6	agosto	1979,	n.	4558,	in	Giust.	civ.,	1980,	I.		

18. Così	GIORDANO,	"Impresa	sociale	e	scopo	di	lucro",	
in	Studi	in	onore	di	E.	Betti,	Milano	1962.		

19. E	quindi	appartenente	alla	sfera	dei	motivi,	giuridi-
camente	irrilevanti.		

20. In	questi	termini,	FALZEA,	A.,	"Brevi	note	sui	carat-
teri	differenziali	tra	società	e	associazione",	 in	Giur.	
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compl.	Cass.	Civ.,	1947,	III.		
21. Si	veda	SANTINI,	"Il	 tramonto	dello	scopo	lucrativo	

nelle	società	di	capitali",	in	Riv.	dir.	civ.,	1973,	I.		
22. In	questi	 termini,	DI	SABATO,	F.,	Manuale	delle	 so-

cietà,	UTET,	Torino	1990,	III	ed.,	pag.	377.		
23. In	questi	termini,	CICCONI,	E.,	op.	cit.		
24. In	questo	senso,	si	veda	CICCONI,	E.,	op.	cit.		
25. Per	questo,	si	veda	IBBA,	C.,	op	cit.		
26. In	questi	termini	ASCARELLI,	T.,	"Tipologia	delle	so-

cietà	 per	 azioni	 e	 disciplina	 giuridica",	 in	 Riv.	 soc.,	
1959.		

27. DI	SABATO,	F.,	Manuale	delle	società,	cit.,	pag.	376.		
28. In	 relazione	 alla	 questione	 dell'EFIM,	 si	 rammenta	

che	 l'ente	 è	 stato	 soppresso	 con	 d.	 l.	 19	 dicembre	
1992,	 n.	 487,	 convertito,	 con	 modificazioni,	 dalla	
legge	 17	 febbraio	 1993,	 n.	 33	 (in	G.	U.	 17	 febbraio	
1993,	n.	39).		

29. L'oggetto	sociale	della	Gepi	consiste	nell'assunzione	
di	partecipazioni	al	fine	del	«mantenimento	e	all'ac-
crescimento	 dei	 livelli	 occupazionali	 compromessi	
da	difficoltà	transitorie	di	imprese	industriali»;	le	fi-
nalità	perseguite	sono	di	tipo	assistenziale	piuttosto	
che	lucrative,	come	osserva	CICCONI,	E.,	op.	cit.		

30. In	questi	termini,	VISENTINI,	G.,	"Osservazioni	sulla	
struttura	della	Gepi-Società	di	gestioni	e	partecipa-
zioni	 industriali",	 in	Banca,	 borsa	 e	 titoli	 di	 credito,	
1973,	I.		

31. A	conferma	di	quanto	detto	si	consideri	che	la	citata	
Age-Control	SpA,	dai	contenuti	 tipici	di	un	soggetto	
di	diritto	privato,	dispone	della	personalità	di	diritto	
pubblico	in	quanto	conferitale	dalla	legge	(come	di-
sposto	 dall'art.	 18,	 comma-9,	 legge	 22	 dicembre	
1984,	 n.	 877,	 la	 legge	 finanziaria	 per	 l'anno	1985).	
In	questo	modo,	nonostante	la	valutazione	interpre-
tativa	 induca	 a	 ritenere	 si	 tratti	 di	 una	 società	 con	
personalità	giuridica	di	diritto	speciale	(ma	comun-
que	privato),	 si	 deve	 fare	 affidamento	alla	 certezza	
del	dato	normativo	che,	espressamente,	prevede	per	
la	società	in	parola	la	personalità	giuridica	di	diritto	
pubblico.		
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32. Tale	 linea	 di	 demarcazione	 è	 considerata	 talmente	
evanescente	 (CICCONI,	 E.,	 op	 cit.)	 che	 si	 è	 esaurito	
l'interesse	 per	 l’identificazione	 della	 stessa;	 a	 tal	
proposito	 si	 veda	 GALGANO,	 F.,	 "Persone	 giuridi-
che",	in	Scialoja	e	Branca	(a	cura	di),	Commentario	al	
codice	civile,	Bologna,	Roma,	1969.		

33. La	cosiddetta	legge	sul	parastato.		
34. Gli	 indici	 di	 riconoscimento	 in	 parola	 sono	 «la	 sot-

toposizione	 dell'ente	 a	 controlli	 statuali,	 il	 perse-
guimento	di	scopi	di	interesse	pubblico,	la	spettanza	
di	 poteri	 autoritativi,	 l'esistenza	 di	 un	 rapporto	 di	
servizio	con	lo	Stato	ecc.»	(CICCONI,	E.,	op.	cit.).		

35. Disposto	che	CICCONI,	E.,	op.	cit.,	definisce	«certo	e	
incontrovertibile	(...)	estrinseco	e	formale»	.		

36. A	una	valutazione	più	ampia	del	fenomeno	delle	so-
cietà	di	diritto	speciale,	risulta	che	il	regime	speciale	
di	modificazione	delle	norme	statutarie	è	altresì,	ti-
pico	 delle	 cosiddette	 "società	 legificate".	 Le	 società	
legificate,	 a	 differenza	 delle	 società	 legali;	 sono	 co-
stituite	 ordinariamente	 da	 due	 o	 più	 persone	 che	
conferiscono	beni	o	servizi	per	l'esercizio	in	comune	
di	 un'attività	 economica	 allo	 scopo	 di	 dividerne	 gli	
utili.	L'elemento	della	specialità	è	introdotto	succes-
sivamente	alla	costituzione,	attraverso	un	interven-
to	 legislativo	che	sottopone,	a	regolamentazione	le-
gale,	lo	statuto.	In	questo	senso,	si	veda	IBBA,	C.,	Le	
società	 legali	 ,	 cit.,	 unitamente	 a	 ''Le	 modificazioni	
del	 contratto	 sociale	 nelle	 società	 legificate",	 in	 Il	
contratto,	 silloge	 di	 ROPPO,	 G.,	 Cedam,	 Padova,	
1992,	vol.,	II,	pagg.	517-545.		

37. IBBA,	C.,	op.	cit.		
38. CICCONI,	E.,	op.	cit.		
	
	



12. La	 natura	 delle	 società	 derivanti	
dalla	trasformazione	di	cui	all'art.	15,	
DL	333/92,	convertito,	con	modifica-
zioni,	dalla	legge	n.	359/92		
	
	
	
	
	
	

In	 seguito	 all'entrata	 in	 vigore	 del	 decreto	 legge	
333/92	 -	 convertito,	 con	 modificazioni,	 dalla	 legge	
359/92	-	vi	sono	stati	sviluppi	notevoli	in	quanto	alla	
valutazione	della	natura	del	regime	vigente	per	le	so-
cietà	derivanti	dal	processo	di	trasformazione.	
Come	diverse	volte	anticipato	nel	corso	dello	stu-

dio,	la	trasformazione	degli	enti	in	SpA	può	essere	in-
tesa	come	espressione	formale	del	piano	di	privatiz-
zazioni	 disposto	 dal	 Governo.	 La	 trasformazione	
quindi	 è	 vista	 come	 la	 privatizzazione	 della	 forma	
giuridica	degli	enti	e	in	questo	senso	come	una	"pri-
vatizzazione	formale".1		
Tralasciando	le	questioni	relative	al	problema	del	

rapporto	tra	"privatizzazione	formale"	e	la	"privatiz-
zazione	sostanziale"	(la	privatizzazione	della	proprie-
tà),	si	procede	a	esaminare	il	processo	di	trasforma-
zione,	 al	 fine	 di	 stabilire	 che	 tipo	 di	 privatizzazione	
della	forma	giuridica	sia	avvenuto	in	applicazione	del	
decreto	333/92,	convertito	con	legge	359/92.		
In	 prima	 analisi	 si	 impone	 la	 valutazione	del	 ter-

mine	 "trasformazione",	 adottato	 dal	 legislatore.	 Il	
problema,	solo	apparentemente	nominalistico,	di	fat-
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to	 presenta	 spunti	 di	 riflessione	 notevoli.	 Non	 v'è	
dubbio	 che	nella	norma	vi	 sia	 l'esplicito	 riferimento	
all'istituto	civilistico	di	cui	agli	articoli	2498	e	seguen-
ti.	Non	manca,	 tuttavia,	chi2	sostiene	vi	sia	un	riferi-
mento	palese	al	disposto	dell'art.	28	in	materia	di	tra-
sformazione	di	persone	giuridiche	con	natura	fonda-
zionale.	
Per	meglio	procedere	nell'analisi	delle	norme	rela-

tive	al	 convertito	DL	333/92,	è	opportuno	prendere	
brevemente	 in	 esame	 quanto	 detto	 a	 proposito	 del	
disposto	del	decreto	n.	386/91.	Da	un	lato	infatti	bi-
sogna	rendersi	conto	che	il	legislatore	civilistico,	con	
la	trasformazione,	prevede	la	applicazione	di	un	trat-
tamento	 che	 non	 estingua	 la	 originaria	 personalità	
giuridica	dell'ente	trasformato	e	che	non	crei	un	nuo-
vo	 soggetto	 con	 una	 nuova	 sfera	 giuridico	 patrimo-
niale;	dall'altro	 sembra	 che	nelle	 intenzioni	del	 legi-
slatore	 del	 DL	 386/91	 vi	 sia	 la	 precisa	 volontà	 di	
estinguere	il	soggetto	giuridico	ente	pubblico,	e	di	co-
stituirne	un	altro,	la	società	per	azioni,	a	cui	garantire	
la	successione3	delle	posizioni	giuridiche	attive	e	pas-
sive	dell'ente	pubblico	estinto.	In	questa	ottica,	ben	si	
concilia	il	disposto	della	legge	con	la	riserva	legale	di	
cui	all'art.	97	della	Costituzione,4	 in	materia	di	crea-
zione	di	enti	pubblici,	applicabile,	pacificamente,	an-
che	alla	estinzione.		
Seguendo	 tale	 impostazione	 il	decreto	386/91	 la-

scia	spazio	a	una	duplice	alternativa:	se	le	società	de-
rivanti	dal	processo	previsto	dalla	legge	sono	la	con-
tinuazione	 degli	 enti,	 allora	 si	 tratta	 certamente	 di	
trasformazione,	 però	di	 trasformazione	 speciale	 (un	
nuovo	 tipo	 di	 trasformazione,	 in	 sostanza);	 qualora,	
invece,	dovesse	prevaler.	l'elemento	della	novità	delle	
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società,	 ci	 si	 troverebbe	di	 fronte	 a	 un	 ordinario	 fe-
nomeno	successorio.5		
Relativamente	alle	società	individuate	dal	conver-

tito	decreto	333/92,	l'osservazione	che	si	impone	è	di	
rinvio	 al	 capitolo	 che	 precede.	 Questo	 sembra,	 per	
certi	versi,6	opportuno	in	quanto	il	testo	normativo	in	
parola	non	solo	seleziona	con	precisione	gli	enti	pub-
blici	economici,	ma	dispone,	con	efficacia	costitutiva,	
la	trasformazione	degli	stessi	in	SpA:	si	tratterebbe,	in	
sostanza,	delle	società	legali	coattive.7		
La	trasformazione,	nel	caso	del	DL	333/92,	avvie-

ne	in	quanto	direttamente	operata	dal	disposto	nor-
mativo	e	«questo	è	un	evidente	progresso	rispetto	a	
quanto	previsto	dall'art.	1	della	legge	35/92».8	Attra-
verso	la	legge,	in	definitiva,	sembra	che	si	crei	un	isti-
tuto	giuridico	nuovo,	che	con	la	trasformazione	di	cui	
agli	articoli	2498	e	seguenti	del	codice	civile	ha	poco	a	
che	 vedere;	 infine	 sembra,	 nella	 stessa	 ottica,	 che	 il	
fenomeno	genetico	degli	enti-SpA,	viva	in	deroga	con	
il	disposto	del	2247,	c.c.,	se	non	altro	perché	gli	enti-
SpA	nascono	attraverso	la	volontà	di	un	unico	sogget-
to,	lo	Stato.		
La	 norma	 del	 decreto	 333/92	 ha	 introdotto	 due	

nuove	 fattispecie	 costitutive	 delle	 SpA:	 da	 un	 lato	
l'art.	 15	 prevede	 espressamente	 la	 trasformazione	
degli	enti	 individuati	(norma	con	autonoma	efficacia	
costitutiva);	 dall'altro	 l'art.	 18	 descrive	 un	meccani-
smo	attraverso	il	quale	si	realizza	la	possibilità	di	tra-
sformare	altri	enti	pubblici	economici	in	SpA.		
Ma	a	ben	vedere	vi	sono	elementi	per	sostenere,	la	

tesi	secondo	cui	la	costituzione	degli	enti-SpA	e,	con-
sequenzialmente,	 l'istituto	giuridico	della	 trasforma-
zione,	previsti	dal	legislatore	del	DL	333/92,	non	so-
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no	poi	 	 così	 innovativi	 rispetto	 l'orientamento	civili-
stico.		
Per	 avvalorare	 tale	 tesi	 si	 riporta	 una	 parte	 del	

contenuto	di	una	sentenza	della	Corte	Costituzionale9	
che	testualmente	sottolinea	quanto	«la	disciplina	po-
sta	dall'art.	2247	risulta	significativamente	modifica-
ta,	 nel	 senso	 di	 una	 evoluzione	 del	 sistema	positivo	
verso	 il	 superamento	 del	 limite	 del	 socio	 unico,	 sia	
dall'adozione	 della	 direttiva	 del	 Consiglio	 della	 Co-
munità	Europea	21	dicembre	1989,	n.	 89/667/CEE,	
sia	dalla	entrata	in	vigore	della	legge	30	luglio	1990,	
n.	218	e	del	d.	leg.	20	novembre	1990,	n.	356».		
Nello	specifico	 la	direttiva	comunitaria	cui	 la	sen-

tenza	fa	riferimento	è	la	dodicesima	in	materia	socie-
taria:	 in	 linea	di	massima	essa	prevede	la	possibilità	
che	sia	costituita	una	società	a	responsabilità	limitata	
con	il	contributo	di	un	unico	socio;	per	gli	Stati	mem-
bri	 è	 prevista,	 altresì,	 la	 possibilità	 di	 adottare	 tale	
schema	anche	per	le	società	per	azioni.10	Il	riferimen-
to	alla	legge	in	materia	di	«ristrutturazione	e	integra-
zione	 patrimoniale	 degli	 istituti	 di	 credito	 di	 diritto	
pubblico»	è	finalizzato	a	sottolineare	la	introduzione	
nell'ordinamento	giuridico	nazionale	della	possibilità	
di	 costituire	 delle	 società	 per	 azioni	 attraverso	 atti	
unilaterali.		
In	 relazione	 al	 fenomeno	della	 trasformazione,	 in	

linea	con	quanto	fin	ora	evidenziato,	sembra	si	possa	
dire	 che	 l'obiettivo	 -	 «che	 consiste	 nel	 mutamento	
della	forma	giuridica	di	un	ente,	senza	che	esso	com-
porti	il	trasferimento	di	un	patrimonio	da	un	soggetto	
a	un	altro»	-11	della	norma,	contenuta	nell'art.	15	del	
convertito	DL	333/92,	coincida	con	lo	spirito	dell'isti-
tuto	 civilistico	 di	 cui	 all'art.	 2498.	 Tale	 coincidenza	
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sembra	 esser	 ben	 più	 rilevante	 di	 qualsiasi	 precisa-
zione	 in	merito	 alle	 differenze	 che	 caratterizzano	 il	
confronto	tra	le	due	norme.		
Esaurita	 la	 questione	 relativa	 alla	 fase	 costitutiva	

delle	società	derivanti	dagli	enti	trasformati,	si	passa	
ora	ad	analizzare	quale	tipo	di	disciplina	sia	stata	in-
dividuata	dal	citato	decreto	333/92	per	l'attività	degli	
enti.		
In	primo	 luogo	è	necessario	valutare	 la	disciplina	

delle	 attività	 e	 dei	 diritti	minerari	 attribuiti,	 ovvero	
riservati	 per	 legge	 o	 con	 atti	 amministrativi	 ad	 am-
ministrazioni	 diverse	 da	 quelle	 competenti,	 a	 enti	
pubblici,	ovvero	a	società	a	partecipazione	statale.	 Il	
regime	 individuato	 dalla	 legge	 consiste	 nell'attribu-
zione	delle	attività	e	dei	diritti	minerari	ai	medesimi	
soggetti	che	prima	della	trasformazione	ne	erano	tito-
lari.	Ma	di	questo	si	è	già	trattato	in	altra	parte	dello	
studio.	Sinteticamente	sembra	si	possa	dire	che,	fatta	
eccezione	per	 l'esercizio	di	attività	 in	regime	econo-
mico	 di	monopolio	 legale,	 la	 attribuzione	 delle	 con-
cessioni	non	presenta	elementi	di	specialità	rilevanti.	
È	tuttavia	evidente	che	le	concessioni	sono	oggetto	di	
disciplina	 da	 parte	 dell'amministrazione,	 in	 quanto	
istituzionalmente	 competente.	 Solo	 in	 questo	 senso,	
in	relazione	alle	concessioni,	sembra	si	possa	parlare	
di	una	disciplina	speciale,	sempre	tenendo	conto	del	
fatto	 che	 il	 governo	 intende	 procedere	 a	 eliminare	
progressivamente	tali	forme	"protezionistiche".		
Un	concentrato	di	deroghe	alla	disciplina	civilistica	

(ma,	come	si	vedrà,	con	scarsi	effetti	sull'attività	futu-
ra	 degli	 enti	 SpA)	 è	 costituito	 dall'art.	 15,	 comma	4	
del	DL	 in	 esame.	 In	 tale	norma	si	 prevede	 la	defini-
zione	dello	 statuto	dei	nuovi	 enti-SpA.	 Lo	 statuto,	 si	
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dice,	 deve	 essere	 deliberato	 durante	 il	 corso	 della	
prima	 assemblea	 (da	 convocare	 entro	 dieci	 giorni	
dalla	entrata	in	vigore	del	decreto	legge),	e	se	questo	
da	un	lato,	lascia	intendere	che	le	SpA	si	costituiscono	
senza	uno	statuto,12	dall'altro,	si	comprende	che	ci	si	
trova	di	fronte	a	una	deroga	del	tutto	transitoria	sen-
za	 effetti	 permanenti	 sull'attività	 futura	 dell'ente.	 A	
questo	si	aggiunga	il	disposto	secondo	cui	nel	periodo	
di	tempo	che	intercorre	tra	la	trasformazione	legale	e	
la	delibera	del	nuovo	statuto,	si	applica,	agli	enti	or-
mai	SpA,	lo	statuto	dell'ente	pubblico	economico	ori-
ginario;	a	ogni	buon	conto	anche	questo	è	un	discorso	
che	non	produce	effetti	sulla	attività	futura	dell'ente.		
Un	elemento	di	rilevante	riflessione	sembra	essere	

una	norma	contenuta	negli	statuti	di	tutti	gli	enti	tra-
sformati	dalla	legge	Gli	statuti	«tipo	e	sostanzialmen-
te	identici»13	contengono,	tutti,	uno	stesso	art.	1614	in	
cui	si	riserva	all'assemblea,	oggi	composta	da	un	solo	
socio,	una	serie	di	competenze	in	materia	di	gestione	
della	società.	Non	si	tratta	di	una	clausola	"sciagura-
ta",15	per	il	fatto	che	provvisoriamente	sembra	essere	
utile	che	il	Governo	possa,	nella	persona	del	Ministro	
del	Tesoro,	gestire	la	questione	delle	dismissioni,16	al	
fine	di	poter	garantire	quel	coordinamento	tra	opera-
zione	particolare	e	piano	generale	di	dismissioni	che	
da	sempre	si	è	sollecitato.	Deve,	in	sostanza,	trattarsi	
di	una	norma	transitoria.		
Ultimo	elemento	di	riflessione	attiene	alla	proble-

matica	relativa	alla	applicazione	dell'art.	2362	c.c.,	in	
materia	di	unico	azionista.		
Relativamente	 alle	 obbligazioni	 sorte	 nel	 periodo	

di	tempo	che	intercorre	tra	la	trasformazione	in	SpA	e	
il	 perfezionamento	 della	 procedura	 di	 collocamento	
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sul	mercato,	 il	discorso	non	si	pone	per	 la	chiarezza	
degli	effetti	prodotti	della	norma	civilistica.	Il	dubbio	
sorge	relativamente	al	disposto	del	decreto	legge	20	
ottobre	 1992,	 n.	 41317	 che	 all'articolo	 2,	 comma	 IV,	
prevede	l'applicazione,	nei	confronti	dello	Stato,	della	
norma	civilistica	in	parola	«anche	per	le	obbligazioni	
delle	società	per	azioni	sorte	dalle	 trasformazioni	di	
cui	 al	 comma	 1,	 sorte	 anteriormente	 alla	 data	 delle	
trasformazione	stesse».	Il	fatto	è	che	appare	"incom-
prensibile"18	 invocare	 il	 disposto	 della	 norma	 civili-
stica	per	coinvolgere	la	responsabilità	illimitata	dello	
Stato,	per	le	obbligazioni	sorte	prima	delle	trasforma-
zioni.		
L'incomprensibilità	 di	 cui	 si	 parla	 trova	 origine	

nella	 consapevolezza	 che	 l'art.	 2362	 è	 sempre	 stato	
oggetto	di	interpretazione	restrittiva,	a	causa	della	ri-
levanza	degli	effetti	che	è	in	grado	di	produrre,	men-
tre	appare	evidente	che	la	norma	citata	abbia	adotta-
to	un'interpretazione	analogica.	A	questo	si	aggiunga	
che	la	sia	pur	discussa	ratio	dell'art.	2362	c.c.,	è	da	ri-
cercare	 nella	 possibilità	 che	 l'unico	 azionista	 si	 tra-
sformi	 in	 un	 "tiranno".19	 Ma	 a	 ben	 vedere	 lo	 Stato,	
quando	l'ente	era	ancora	pubblico,	e	di	natura	fonda-
zionale,	altro	non	svolgeva	che	un'attività	di	controllo	
di	carattere	pubblicistico.20	L'ente	pubblico	economi-
co,	poteva	certamente	essere,	per	periodi	più	o	meno	
estesi,	 l'unico	 azionista	 di	 riferimento	 di	 società	 del	
sistema	delle	PS,	e	in	tale	ipotesi	esso,	con	il	proprio	
patrimonio	di	natura	fondazionale,	rispondeva	illimi-
tatamente	 per	 le	 obbligazioni	 sorte	 in	 quei	 periodo,	
ma	 questo,	 come	 si	 sarà	 inteso,	 non	 attiene	 al	 caso	
esaminato.		
A	questo	punto	è	dato	rilevare	che	le	deroghe	alla	
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disciplina	civilistica	che	si	sono	analizzate	attengono	
a	fenomeni	di	carattere	transitorio,	che	non	hanno	la	
pretesa,	 in	vero,	di	render	speciale	 il	regime	vigente	
per	 le	 società	 trasformate	 se	non	per	 limitati	 effetti.	
L'unica	riflessione	che	preoccupa	deriva	da	una	nor-
ma	contenuta	in	un	decreto	successivo	al	333/92,	del	
quale	però	si	intende	tralasciare	l'analisi	dettagliata.		
In	 tale	 impostazione,	 in	 definitiva,	 emerge	 che	 la	

norma	 del	 decreto	 d'agosto	 sulle	 privatizzazioni21	
prevede	certamente	una	forma	atipica	di	costituzione	
di	società,	ma	è	anche	vero	che	tale	atipicità	sembra	
rientrare	in	un	processo	di	evoluzione	del	diritto	po-
sitivo	societario;	processo	in	cui	il	codice	civile	appa-
re	sempre	nel	ruolo	centrale	della	disciplina	delle	so-
cietà,22	pur	essendo	oggetto	di	continue	e	utili	dero-
ghe	da	parte	della	legislazione	speciale.		
A	 ogni	 buon	 conto	 è	 da	 rilevare	 che	 l'atipicità	 in	

questione	attiene	in	modo	particolare	alla	fase	costi-
tutiva	 degli	 enti	 SpA.23	 Relativamente	 alla	 disciplina	
dell'attività	degli	stesi	enti-SpA,	non	vi	sono	partico-
lari	elementi	in	deroga	alle	norme	civilistiche.	Si	deve,	
infatti,	 ritenere	 che	 l'ampia	disciplina	derogatoria	 al	
codice	civile,	prevista	nel	convertito	DL	386/91	e	non	
riproposta	nel	decreto	d'agosto	delle	privatizzazioni,	
non	sia	più	in	vigore.24	In	conseguenza	di	ciò,	sembra	
si	possa	dire	che	le	società,	derivanti	dal	processo	di	
trasformazione	 di	 cui	 al	DL	 333/92,	 siano	 di	 diritto	
speciale	-	ma,	alla	luce	di	quanto	detto,	non	totalmen-
te	-	per	quanto	attiene	alla	fase	costitutiva,	e	di	diritto	
comune	«per	quanto	riguarda	il	resto».25		
A	ogni	buon	conto,	al	termine	dell'analisi	effettuata	

si	 impone	l'esigenza	di	operare,	sia	pur	brevemente,	
quel	 raffronto	 che	 a	 inizio	 capitolo	 si	 è	 intenzional-
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mente	rimandato.	Si	tratta,	in	definitiva	del	rapporto	
che	esiste,	e	che	dovrebbe	esistere,	tra	privatizzazio-
ne	della	 forma	giuridica	 e	privatizzazione	della	pro-
prietà	di	un	ente	pubblico.		
La	trasformazione	in	società	per	azioni	deve	assu-

mere	il	ruolo	strumentale	alla	realizzazione	della	pri-
vatizzazione	sostanziale.	È	però	avvalorato	dal	detta-
to	della	delibera	Cipe26	25	Marzo	1992,	n.	35,	l'intento	
del	Governo	di	mantenere	 la	 proprietà	 delle	 società	
derivanti	dalla	trasformazione.	Considerando	che	tale	
delibera	 si	 riferisce	 alla	 legge	 35/92,	 che	 per	 molti	
versi	non	trova	più	applicazione,	e	considerando	che	
il	 Programma	 di	 riordino,	 in	 precedenza	 analizzato,	
rende,	 sia	 pur	 in	 parte,	 tale	 affermazione	 superata,	
tuttavia	sembra	necessario	effettuare	alcune	conside-
razioni.		
Il	 problema	 vero,	 del	 contenuto	 della	 nota	 intro-

duttiva	della	delibera	consiste	nel	fatto	che	si	sostiene	
che	la	forma	privatistica	della	società	per	azioni	sia	di	
per	sé	 idonea	ad	attribuire,	 comunque,	alla	gestione	
dell'ente	 trasparenza	 ed	 efficienza,	 responsabilità	 e	
managerialità,	 «fatti	 tutti	 essenziali	 per	 competere,	
senza	essere	emarginati,	in	mercati	sempre	più	corre-
lati	e	interdipendenti».27		
Dalla	 delibera	 del	 Cipe,	 in	 sostanza,	 emerge	 con	

chiarezza	che	le	società	derivanti	dalla	trasformazio-
ne	siano	destinate	a	seguire	la	sorte	delle	società	le-
gali.	In	Italia,	come	anticipato	nel	capitolo	che	prece-
de,	vi	sono	esempi	di	società	legali,	ma	la	evidenza	dei	
fatti	ha	dimostrato	che	la	sola	«forma	privatistica	non	
ha	pressoché	nessuna	influenza	sui	criteri	di	gestione	
delle	imprese,	e	non	offre	ai	terzi	le	garanzie	e	i	van-
taggi	di	trasparenza	enunciati	e	sperati».28	Per	questo	
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sembra	 opportuno	 che	 alla	 privatizzazione	 formale	
segua	 una	 coscienziosa	 privatizzazione	 sostanziale	
che	consenta	di	 realizzare	quegli	obiettivi	di	 traspa-
renza	ed	efficienza,	di	responsabilità	e	managerialità	
della	gestione,	tanto	auspicati.	Non	si	può,	in	sostan-
za,	 pretendere	 che	 la	 privatizzazione	 formale	 sia	 di	
per	sé	un	obiettivo	strategico.29		
Non	importa	se	poi	il	regime	della	società	privatiz-

zata	 risulta	 essere	 ragionevolmente	 speciale,30	 in	
quanto	il	controllo	dello	Stato	sulla	gestione	(control-
lo	che	deve	essere	in	relazione	alla	salvaguardia	di	in-
teressi	pubblici),	 lo	 si	può	garantire,	ove	necessario,	
attraverso	 l'impiego	di	 istituti	 giuridici	 per	 il	 nostro	
ordinamento	 noti,	 e	 la	mente	 corre	 all'art.	 2461c.c.,	
ovvero	innovativi,	come	la	"golden	share".		
Rinviando	l'analisi	dell'istituto	della	"azione	d'oro",	

ci	si	sofferma	ora	a	una	sia	pure	breve	riflessione	sul-
le	origini	e	la	struttura	del	citato	art.	2461	del	codice	
civile.	
Come	si	è	potuto	notare	vi	è	un	principio	generale	

secondo	 cui	 la	 disciplina	 applicabile	 alle	 società	 per	
azioni	del	Sistema	delle	PS	risulta	conforme	alla	nor-
mativa	prevista	dal	legislatore	per	le	società	per	azio-
ni.	 In	 definitiva;	 «la	 disciplina	 comune	 delle	 società	
per	azioni	deve	(...)	applicarsi	anche	alle	società	con	
partecipazione	dello	Stato	o	di	enti	pubblici	senza	ec-
cezioni,	in	quanto	norme	speciali	non	dispongano	di-
versamente».31		
La	sezione	XIII	-	del	capo	V,	del	titolo	V,	del	libro	V	

del	 codice	 civile	 -	 è	 intitolata:	 «Delle	 società	di	 inte-
resse	nazionale».	Tale	sezione	contiene	un	unico	arti-
colo,	la	cui	rubrica	recita:	«Norme	applicabili».	Il	det-
tato	di	tale	articolo,	il	2461,	prevede	che:		
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«Le	 disposizioni	 di	 questo	 capo	 si	 applicano	 anche	
alle	 società	per	azioni	d'interesse	nazionale,	 compati-
bilmente	con	le	disposizioni	delle	leggi	speciali	che	sta-
biliscono	per-tali	società	una	particolare	disciplina	cir-
ca	la	gestione	sociale,	la	trasferibilità	delle	azioni,	il	di-
ritto	di	voto	e	la	nomina	degli	amministratori,	dei	sin-
daci	e	dei	dirigenti».		
Nella	relazione	al	Re	n.	999,	il	legislatore	ha	sotto-

lineato	 che	 le	 società	 d'interesse	 nazionale32	 «sono	
organicamente	soggette	alla	disciplina	generale	delle	
società	per	azioni	contenuta	nel	codice»,33	«in	difetto	
di	deroga	espressa	da	parte	della	legislazione	specia-
le».34	 Nella	 definizione	 della	 natura	 di	 tale	 società,	
emerge	 la	 considerazione	 della	 citata	 relazione	 se-
condo	cui	si	tratta	di	un	"nuovo	tipo	di	società"	che	-	
introdotto	nel	diritto	positivo,	assoggettato	a	un	par-
ticolare	regime	-,	«pur	non	assumendo	la	struttura	di	
(...)	[ente	pubblico,	assume]	particolari	lineamenti,	in	
quanto	 (...)	 [investe]	 interessi	 nazionali	 particolar-
mente	eminenti».35		
Il	 dubbio	 è	 se	 effettivamente,	 come	 sottolineato	

dalla	relazione	citata,	le	società	d'interesse	nazionale	
costituiscano	una	categoria	particolare	di	società.	Per	
risolvere	 tale	 interrogativo	 è	 possibile	 enucleare	 i	
principi	previsti	negli	articoli	25,	26	e	27	della	legge	7	
Aprile	1938,	n.	636.36	L'art.	25	definisce	le	banche	di	
interesse	 nazionale	 come	 «le	 banche	 (...)	 costituite	
nella	 forma	 di	 società	 anonime	 per	 azioni	 e	 aventi	
una	vasta	organizzazione	di	carattere	nazionale,	[che]	
siano	 riconosciute	 tali	 con	 decreto	 reale	 promosso	
dal	 capo	del	governo».	 I	principi	 contenuti	negli	art.	
26	e	27	della	stessa	legge	possono	essere	sintetizzati	
nello	schema	che	segue:37		



Profili	giuridici	della	privatizzazione	 266	

	
a. «le	azioni	delle	società	anonime	dichiarate	banche	
di	 interesse	 nazionale	 dovranno	 trasformarsi	 in	
azioni	nominative»;		

b. i	proprietari	delle	azioni	(cittadini	o	enti	stranieri),	
per	mantenere	tale	posizione	giuridica,	devono	di-
chiarare	«esplicitamente	di	rinunciare	all'esercizio	
del	diritto	di	voto	nell'assemblea	dei	soci»;	

c. gli	statuti	delle	banche	d'interesse	nazionale	devo-
no	 essere	 approvati	 con	decreto	del	 capo	del	 go-
verno.	
	

In	relazione	al	punto	a.	è	sufficiente	rammentare	che	
«le	azioni	di	tutte	le	società	aventi	sede	nel	territorio	
dello	Stato	devono	essere	nominative»;38	unitamente	
a	 questo	 non	 sembra	 sia	 possibile	 affermare	 che	 si	
tratti	di	un	particolare	tipo	di	società	in	conseguenza	
della	previsione	di	cui	al	punto	C	..39	Infatti	l'approva-
zione	da	parte	del	capo	del	governo	è	finalizzata	alla	
verifica	 della	 conformità	 degli	 statuti	 con	 i	 principi	
contenuti	nelle	leggi	speciali.	Si	tratta	della	verifica	di	
uno	 statuto	 la	 cui	 formulazione,	 tuttavia,	 è	 riservata	
all'assemblea,	 alla	 quale	 non	 è	 sottratto	 il	 potere	 di	
modificazione.40		
La	deviazione	dalla	disciplina	comune	è	da	ricerca-

re	nella	rinuncia	al	voto	da	parte	degli	azionisti	stra-
nieri.	È	pur	vero	che	qualora	l'azione	di	un	cittadino	o	
ente	straniero	dovesse	esser	trasferita	a	un	cittadino	
o	ente	italiano,	essa	conferirebbe,	automaticamente,	i	
diritti	amministrativi	tipici.		
Dalla	valutazione	di	tali	precisazioni	sembra	si	po-

sa	 ritenere	 che	 le	 società	 d'interesse	 nazionale	 non	
costituiscano	un	tipo	nuovo	di	società.	In	questo	sen-
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so	 le	 banche	 d'interesse	 nazionale	 devono	 essere	
considerate	una	forma	del	fenomeno	più	ampio	«del-
la	 disciplina	 pubblicistica	 delle	 imprese	 esercenti	 il	
credito»;41	in	tale	contesto,	infatti,	la	raccolta	presso	il	
pubblico	risparmio	sotto	ogni	forma,	e	la	erogazione	
del	credito	sono	considerate	dalla	legge	come	funzio-
ni	di	pubblico	interesse.42		
La	previsione	dell'art.	2461,	in	definitiva,	è	giustifi-

cata	«per	 la	discutibile	preoccupazione	che	 il	 codice	
debba	offrire	un	quadro	per	quanto	possibile	comple-
to	 degli	 istituti	 dei	 rapporti	 e	 delle	 situazioni	 che	 si	
determinano	 nell'ambito	 dell'esercizio	 dell'attività	
economica,	anche	quando	essi	siano	in	tutto	o	in	gran	
parte	disciplinati	da	leggi	speciali».43		
	
	
	

Note		
	
1. SCOGNAMIGLIO,	 C.,	 "Privatizzazioni	 atto	 secon-

do",	in	Il	Giornale,	13	giugno	1992.		
2. In	questo	senso,	CICCONI,	E.,	 "La	privatizzazione	

degli	 enti	 pubblici	 economici	 dopo	 il	 d.	 l.	 n.	
333/1992",	 in	 Quaderni	 giuridici	 dell'impresa,	
maggio-agosto,	1992.		

3. Con	 l'art.	 1,	 comma	 3,	 d.	 l.	 386/91,	 convertito	
senza	 modificazioni	 dalla	 legge	 35/90,	 si	 fa	
espresso	riferimento	al	fenomeno	successorio,	in	
cui	un	soggetto	subentra	nei	rapporti	giuridici	di	
un	soggetto	estinto.		

4. A	tal	proposito,	si	veda	OTTAVIANO,	V.,	voce	"En-
te	pubblico",	in	Enc.	Dir.,	Milano	1992,	vol.	XLIV.		

5. Così	CICCONI,	E.,	op.	cit.		
6. Come	si	tenterà	di	dimostrare,	ciò	vale	per	la	fase	

costitutiva	dei	nuovi	enti-SpA.		
7. A	tal	proposito	si	rammenta	che	la	classificazione	
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del	 fenomeno	delle	 società	 legali	 è	 propria	 dello	
studio	di	IBBA,	C.,	Le	società	legali,	Sassari;	1990.		

8. Così	 JAEGER,	P.	G.,	 "Problemi	 attuali	 delle	priva-
tizzazioni",	 Giurisprudenza	 commerciale,	 novem-
bre-dicembre	1992.		

9. Si	 tratta	 della	 sentenza	 5	 febbraio	 1992,	 n.	 35,	
pres.	Corasaniti,	red.	Baldassarre.		

10. «È	stato	 (...)	approvato	nel	 suo	 testo	definitivo	 il	
decreto	legislativo		[d.	l.	3	marzo	1993,	n.	88	(At-
tuazione	della	direttiva	89/667/Cee	in	materia	di	
diritto	delle	società	a	 responsabilità	 limitata	con	
unico	socio),	in	G.	U.,	3	aprile	1993,	n.	78]	con	cui	
verranno	 apportate	 al	 codice	 civile	 le	 modifiche	
necessarie	per	l'attuazione	della	direttiva	Cee	21	
dicembre	 1989,	 n.	 89/667,	 come	 previsto	 agli	
artt.	1	e	17	della	legge	delega,	n.	142	(...).	Il	cuore	
della	 disciplina	 si	 ritrova	 all'art.	 3	 del	 decreto	
(...),	modificativo	dell'art.	2475,	codice	civile,	do-
ve	si	prevede	che	"la	società	può	essere	costituita	
con	 atto	 unilaterale",	 e	 all'art.	 7	 del	 medesimo	
decreto,	 che	modifica	 il	 secondo	 comma	dell'art.	
2497,	codice	civile,	limitando	ora	i	casi	in	cui	l'u-
nico	 quotista	 di	 società	 a	 responsabilità	 limitata	
è	 tenuto	 a	 rispondere	 illimitatamente	 alle	 obbli-
gazioni	sociali	sorte	nel	periodo	in	cui	è	mancata	
la	pluralità	dei	 soci	 a	 tre	 sole	 ipotesi:	a)	 quando	
l'unico	azionista	sia	una	persona	giuridica,	ovve-
ro	 sia	 socio	 unico	 di	 altra	 società	 di	 capitali;	 b)	
quando	 i	 conferimenti	 non	 siano	 stati	 effettuati	
secondo	 quanto	 previsto	 dall'art.	 2476,	 secondo	
e	 terzo	 comma,	 codice	 civile;	 c)	 fino	 a	 quando	
non	 sia	 stata	 effettuata	 la	 pubblicità	 prescritta	
dall'art.	 2475	bis,	 codice	 civile».	 In	questi	 termi-
ni,	 CAPPONI,	 M.	 C.,	 "Società	 unipersonale	 a	 r.	 l.:	
finalmente	 una	 realtà	 per	 l'ordinamento	 italia-
no",	 in	 Le	 società,	 Ipsoa,	 aprile	 1993,	 n.	 4.	 Per	
un'analisi	 comparatistica	 del	 fenomeno,	 si	 veda	
ANGELICI,.	C.,	"Società	uni	personali:	l'esperienza	
comparatistica",	 in	Le	società,	 Ipsoa,	 luglio	1993,	
n.	7.	Il	nuovo	regime	delle	società	a	responsabili-
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tà	 limitata,	 individuato	 dalla	 direttiva	 comunita-
ria,	non	è	stato	esteso,	dal	legislatore	italiano,	al-
le	 società	 per	 azioni	 «rispetto	 alla	 quale,	 quindi	
permane	 la	 disciplina	 dell'art.	 2362,	 codice	 civi-
le»	(in	questi	termini,	ANGELICI,	C.,	op.	cit.).		

11. JAEGER,	P.	G.,	op.	cit.		
12. In	deroga	 al	 disposto	 civilistico	dell'art.	 2328,	 u.	

c.,	che	prevede	che	lo	statuto	è	parte	dell'atto	co-
stitutivo,	 ovvero	 in	 deroga	 al	 disposto	 dell'art.	
2498	 che	dispone	 che	 in	 caso	di	 trasformazione,	
l'assemblea	 deve	 deliberare	 in	 modo	 che	 siano	
presenti	i	requisiti	prescritti	dalla	legge	per	l'atto	
costitutivo	del	tipo	di	società	adottato.		

13. In	questi	termini,	JAEGER,	P.	G.,	op.	cit.		
14. A	 titolo	 di	 esempio	 si	 riporta	 il	 contenuto	

dell'art.	 16	 dello	 statuto	 dell'Istituto	 per	 la	 rico-
struzione	 industriale	 (Iri)	 SpA:	 «	 16.1	 L'assem-
blea	ordinaria	delibera	 su	 tutti	 gli	 oggetti	 di	 sua	
competenza	per	legge	e	ancora:	a)	sull'acquisto	o	
sulla	vendita	di	partecipazioni	di	entità	superiori	
al	5%	(cinque	per	cento)	del	valore	nominale	del-
la	società	partecipata;	b)	sull'acquisto	e	sull'alie-
nazione	 e	 dismissione	 di	 aziende	 e/o	 rami	 di	
azienda,	 anche	 tramite	 conferimento;	 c)	 su	 ope-
razioni	di	 fusione,	 scissione	o	 trasformazioni	 re-
lative	 a	 società	 controllate	 e	 collegate;	 d)	 sulla	
nomina	 del	 presidente	 del	 Consiglio	 di	 ammini-
strazione;	e)	 sugli	 altri	 soggetti	 sottoposti	 al	 suo	
esame	 dal	 Consiglio	 di	 amministrazione;	 f)	
sull'ammissione	alla	quotazione	 in	borsa	di	azio-
ni	 di	 società	 partecipate.		
16.2	Le	deliberazioni,	 tanto	per	 le	assemblee	or-
dinarie	che	per	quelle	straordinarie,	sia	 in	prima	
che	 in	 seconda	 o	 terza	 convocazione,	 dovranno	
essere	 prese	 con	 le	 maggioranze	 richieste	 dalla	
legge	 nei	 singoli	 casi.	 16.3	 Le	 deliberazioni	
dell'assemblea,	 prese	 in	 conformità	 delle	 norme	
di	 legge	 e	 del	 presente	 statuto,	 vincolano	 tutti	 i	
soci,	 ancorché	 non	 intervenuti	 o	 dissenzienti.	
16.4	 I	 verbali	 delle	 assemblee	 ordinarie	 devono	
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essere	 sottoscritti	 dal	 presidente	 e	 dal	 segreta-
rio.	 16.5	 I	 verbali	 delle	 assemblee	 straordinarie	
devono	essere	redatti	dal	notaio».		

15. In	 questi	 termini,	 ROSSI,	 G.	 Il	 riferimento	 a	 tale	
osservazione	si	trova	in	JAEGER,	P.	G.,	op.	cit.		

16. In	questo	senso,	JAEGER,	P.	G.,	op.	cit.		
17. Si	tratta	del	d.	 l.	20	ottobre	1992	n.	413	in	mate-

ria	 di	 «norme	urgenti	 sull'accertamento	definiti-
vo	 del	 capitale	 iniziale	 degli	 enti	 pubblici	 tra-
sformati	in	società	per	azioni,	ai	sensi	del	capo	III	
del	decreto	legge	11	luglio	1992,	n.	333,	converti-
to,	 con	modificazioni,	dalla	 legge	359/92,	 e	 sulla	
trasformazione	 in	 società	 per	 azioni	 dell'Ammi-
nistrazione	 autonoma	 dei	 monopoli	 di	 Stato».	 Il	
citato	d.	l.	413/92	non	è	stato	convertito,	tuttavia	
la	norma	richiamata	in	materia	di	unico	azionista	
è	prevista,	attualmente,	all'art.	2,	comma	4,	del	d.	
l.	21	giugno	1993,	n.	198,	«recante	norme	urgenti	
sull'accertamento	 definitivo	 del	 capitale	 iniziale	
degli	 enti	 pubblici	 trasformati	 in	 società	 per	
azioni,	 ai	 sensi	 del	 capo	 3	 del	 decreto	 legge	 11	
luglio	1992,	n.	333,	convertito,	con	modificazioni,	
dalla	 legge	 8	 agosto	 1992,	 n.	 359»,	 convertito,	
con	 modificazioni,	 dalla	 legge	 9	 agosto	 1993,	 n.	
292	(G.	U.	12	agosto	1992,	n.	188).		

18. In	questi	termini,	JAEGER,	P.	G.,	op.	cit.		
19. In	questi	termini,	JAEGER,	P.	G.,	op.	cit.		
20. In	questo	senso,	JAEGER,	P.	G.,	op.	cit.		
21. Ci	si	riferisce	al	convertito	decreto	333/92.		
22. Contra,	 IBBA,	 C.,	 op.	 cit.,	 in	 cui	 è	 chiara	 la	 posi-

zione	che	vede	sempre	più	decentrato	il	ruolo	del	
codice	civile.		

23. In	 queste	 considerazioni	 di	 sintesi	 ci	 si	 riferisce	
agli	 enti-SpA	derivanti	dall'applicazione	del	 con-
vertito	d.	l.	333/92.		

24. In	questo	senso,	JAEGER,	P.	G.,	op.	cit.		
25. In	questi	termini,	CICCONI,	E.,	op.	cit.		
26. A	 tal	 proposito,	 si	 veda	 il	 titolo	 primo	 di	 questa	

parte.		
27. Si	 tratta	 di	 considerazioni	 contenute	 nella	 nota	
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illustrativa	della	bozza	della	delibera	Cipe,	citata.		
28. Così	JAEGER,	P.	G.,	op.	cit.		
29. In	questo	senso,	JAEGER,	P.	G.,	op.	cit.		
30. Ma	attenzione,	«si	deve	evitare	di	configurare	al-

tre	ipotesi	di	società	legali,	contro	le	quali	il	legi-
slatore	non	sarà	mai	messo	abbastanza	sull'avvi-
so»	(JAEGER,	P.	G.,	op.	cit.).		

31. In	questi	termini,	FRÈ,	G.,	"Società	per	azioni,	art.	
2325-2461",	 in	SCIALOJA,	A.	e	BRANCA,	G.	 (a	cu-
ra	di),	Commentario	del	codice	civile.	

32. A	tal	proposito,	si	veda	DE	MARCO,	"Le	società	di	
interesse	nazionale",	in	Dir.	fall.,	1950,	I.		

33. Relazione	citata,	n.	999.		
34. In	questi	termini,	FRÈ,	G.,	"Società	per	azioni,	art	

2325-2461",	 in	SCIALOJA,	A.	e	BRANCA,	G.	 (a	cu-
ra	di),	Commentario	del	codice	civile,	pag.	852.		

35. In	questi	 termini,	 il	Tribunale	di	Aosta,	3	 giugno	
1966,	in	Giur.	it.,	1967,	I,	2.		

36. Si	 tratta	della	 legge	di	 conversione	del	 r.	 d.	 l.	 17	
luglio	1937,	n.	14	con	cui	si	ripristina,	con	emen-
damenti,	 il	r.	d.	 l.	12	marzo	1936,	n.	375,	conver-
tito	in	legge	7	marzo	1938,	n.	141.		

37. Tale	schema	è	illustrato	in	FRÈ,	G.,	op.	cit.		
38. Come	 dispone	 l'art.	 74,	 d.	 p.	 r.	 29	 settembre	

1973,	n.	600.		
39. In	questo	senso,	FRÈ,	G.,	op.	cit.,	pagg.	853-854.		
40. In	questo	senso,	FRÈ,	G.,	op.	cit.;	sempre	secondo	

l'Autore,	 l'autorizzazione	 del	 capo	 del	 governo	
dev'essere	 paragonata	 all'atto	 demandato	 al	 tri-
bunale	per	tutte	le	società	per	azioni.		

41. In	questi	termini,	FRÈ,	G.,	op.	cit.		
42. Come	sottolinea	FRÈ,	G.,	op.	cit.,	pag.	854,	in	nota	

n.	5:	«La	legge	bancaria	(...)	distingueva	le	impre-
se	 esercenti	 il	 credito	 in	 due	 grandi	 categorie:	
quelle	 di	 diritto	 pubblico	 e	 quelle	 private».	 La	
Banca	 d'Italia	 d	 altri	 istituti	 di	 credito	 indicati	
dalla	legge	stessa,	sono	stati	espressamente	defi-
niti	come	istituti	di	diritto	pubblico.	A	tal	propo-
sito,	si	veda	PRATIS,	Aziende	di	credito.		

43. In	questi	termini,	FRÈ,	G.,	op.	cit.		
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13. 	La	golden	share		
	
	
	
	
	
	
Sin	ora	si	è	cercato	di	delineare	il	quadro	normativo	
che	caratterizza	 il	regime	applicabile	alle	società	de-
rivanti	dalla	trasformazione	degli	enti.	Si	è	visto	che	il	
discorso	è	diverso	a	seconda	che	si	considerino	le	tra-
sformazioni	di	cui	al	decreto	legge	386/91,	piuttosto	
che	le	trasformazioni	di	cui	al	decreto	legge	333/92.	
In	 questo	 capitolo	 si	 intende	 valutare	 la	 portata	 di	
uno	 strumento	 -	 la	golden	 share	 -	 che	 non	 è	 (per	 il	
momento)1	formalizzato	nel	diritto	interno,	ma	che	è	
stato,	 con	 successo,	 adottato	 nei	 piani	 di	 privatizza-
zione	di	diversi	Paesi.		
In	Italia	c'è	più	di	un	riferimento	importante,	tra	di	

essi	si	rammenta	il	Programma	di	riordino	delle	par-
tecipazioni	statali	in	cui	è	contemplata	l'ipotesi	di	ri-
correre	 allo	 strumento	 della	 golden	 share,	 «con	 ri-
guardo	 alle	 imprese	 esercenti	 pubblici	 servizi	 (tele-
comunicazioni,	energia	elettrica,	altre	 fonti	energeti-
che)».2		
Accanto	al	Programma	di	riordino	vi	è	altresì	l'art.	

73	 di	 un	 disegno	 di	 legge	 presentato	 il	 20	 gennaio	
1993,4	e	gli	articoli	25	e	46	comma	1,	lett.	a)	del	decre-
to	citato	in	nota	1.		
La	 golden	 share	 può	 essere	 definita	 come	 uno	

strumento	 utilizzato	 dai	 Governi	 per	 dar	 corso	 alle	
privatizzazioni,	pur	conservando	il	potere	di	control-
lare	 determinate	 decisioni	 aziendali	 o	 di	 imporre	



Profili	giuridici	della	privatizzazione	 274	

specifiche	politiche	avendo	riguardo	alle	imprese	og-
getto	di	privatizzazione.	7		
Il	 contesto,	 in	 cui	 la	 golden	 share	 opera,	 consiste	

nell'ipotesi	in	cui	la	cessione	della	proprietà	di	un'im-
presa	 comporta,	 nei	 confronti	 dello	 Stato	 -	 soggetto	
alienante	 -,	 la	 perdita	 del	 controllo	 del	 capitale,	 pur	
sussistendo	esigenze	dettate	da	interessi	pubblici.	In	
questa	situazione,	in	cui	il	potere	decisionale	attribui-
to	dal	diritto	comune	trova	espressione	al	di	fuori	del-
la	sfera	pubblica,	la	golden	share	attribuisce	allo	Stato	
forme	di	influenza,	più	o	meno	determinanti,	in	rela-
zione	 a	materie	 che	 i	 policy	makers	 considerano	 di	
pubblico	interesse	In	conseguenza	di	ciò	il	vantaggio	
immediato	 dello	 Stato	 consiste	 nella	 possibilità	 di	
procedere	 nella	 direzione	 della	 privatizzazione	 so-
stanziale	 -	 e	 quindi	 realizzare	 utili	 profitti	 dalla	 di-
smissione	-,	pur	senza	rinunciare	a	esercitare	poteri	
che	l'autorità	politica	ritiene	di	dover	conservare.8		
Definito	il	ruolo	e	l'utilità	della	golden	share,	è	ne-

cessario	 prendere	 in	 considerazione	 il	 rapporto	 che	
intercorre	 tra	 tale	 istituto	 e	 l'ordinamento	 giuridico	
italiano.	Il	problema	consiste	nel	valutare	se	l'impiego	
della	golden	share	sia,	attualmente,	legittimo	o	meno.	
Si	 scarti	 immediatamente	 l'ipotesi	 della	 previsione	
legale	che	sancirebbe,	senza	dubbio,	l'ingresso	dell'i-
stituto	 nell'ambito	 del	 diritto	 societario	 italiano.	 Di	
fatto	si	 intende	valutare	se,	 in	mancanza	della	 legge,	
sia	 possibile,	 per	 esempio,	 privatizzare	più	 del	 50%	
del	capitale	di	una	società	tra	quelle	previste	nel	Pro-
gramma	di	riordino,	lasciando	che	in	capo	allo	Stato	si	
mantengano	dei	diritti	particolari	che	consentano	di	
esercitare	comunque	una	notevole	influenza	sul	pro-
cesso	decisionale	della	volontà	sociale,	in	quanto	nel-
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lo	statuto	della	società	vi	è	il	riferimento	specifico	alla	
golden	share.	
A	questo	proposito	si	potrebbe	argomentare	che	lo	

stesso	 art.	 2458	 c.c.	 (unitamente	 all'art.	 2459	 c.c.)	
consente	 allo	 Stato	di	 esercitare	una	 certa	 influenza	
attraverso	 la	nomina	del	consiglio	di	amministrazio-
ne	e	del	collegio	sindacale,	a	condizione	che	lo	Stato	
possegga	una	partecipazione,	sia	pur	minima,	e	che	vi	
sia	 il	 riferimento	 nello	 statuto	 della	 società;	 si	 po-
trebbe	altresì	valutare	la	possibilità	di	applicare	l'art.	
2461,	in	materia	di	società	di	interesse	nazionale.9		
In	questo	modo	si	tollererebbe	l'introduzione	della	

golden	share.		
D'altra	parte,	però,	con	pari	intensità	potrebbe	op-

porsi	che	l'articolo	2351	c.c.	non	consente	la	emissio-
ne	di	azioni	a	voto	plurimo.		
Da	questa	duplice	impostazione	emerge	che	se	da	

un	lato	-	e	il	riferimento	è	alla	prima	argomentazione	
-	ci	si	muove	nella	direzione	di	una	moderna	società	
per	azioni	in	cui	si	consente	larga	autonomia	ai	redat-
tori	degli	statuti,	dall'altro	è	dato	considerare	che	nel	
diritto	 societario	 italiano	 il	 processo	 decisionale	 è	
strettamente	e	 inderogabilmente	legato	al	vincolo	di	
maggioranza.	Questa	ultima	considerazione	è	dovuta	
al	«culto	quasi	feticistico	che	una	parte	rilevante	della	
nostra	 giurisprudenza	 riserva	 al	 principio	maggiori-
tario».10		
Il	 nostro	 diritto	 interno,	 in	 sostanza,	 sembra	 non	

consentire	 una	 adozione	 dell'istituto	 della	 golden	
share	senza	che	sia	il	legislatore	a	occuparsi	del	pro-
blema.	Non	ostante	tale	precisazione	in	dottrina	si	è	
comunque	 sottolineato	 che	 «nessuna	 obiezione	 può	
(...)	essere	sollevata,	sullo	scivoloso	terreno	dei	prin-
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cipi,	all'istituzione	della	golden	share».11	E	questo	per	
il	fatto	che	secondo	una	condivisa12	impostazione	«il	
principio	maggioritario	non	è	un	 istituto	giuridico,	è	
semplicemente	una	formula	giuridica	(...)	non	ha	in	sé	
la	sua	ragion	d'essere;	la	può	acquistare	o	non,	a	se-
conda	del	dove	e	del	come	si	applica».13		
Da	ciò	si	deduce	che	il	principio	di	maggioranza	al-

tro	non	è	che	uno	strumento	scelto	per	regolare	rap-
porti	 tra	privati.	Sembra,	quindi	di	poter	concludere	
nell'affermare	 che	 tale	 principio,	 in	 quanto	 mero	
strumento,	deve	essere	oggetto	della	libertà	contrat-
tuale.14		
La	golden	share	trova	origine	nell'impiego	di	rego-

lamentazioni	 (fenomeno	 tipico	 degli	 Stati	 Uniti),	 e	
nell'impiego	di	diverse	tipologie	di	azioni.		
Le	regolamentazioni,	tipiche	del	panorama	statuni-

tense,	hanno	trovato	applicazione	 in	un	Paese	 in	cui	
sono	 presenti	 tradizionali	 forze	 liberiste	 Negli	 Stati	
Uniti	ci	sono	tre	esempi	di	regolamentazione:		
	

¨ il	Presidente	degli	Stati	uniti	ha	la	possibilità	di	proibire	
ogni	acquisizione	che	comporti	 il	controllo	straniero	di	
imprese	rilevanti	per	 la	 sicurezza	nazionale,	 come	pre-
vede	la	rettifica	dell'Atto	di	Difesa	della	Produzione	del	
1959,	noto	come	l'Exon	Florio	Amendement;		

¨ vi	è	un	corpus	normativo	complesso	 finalizzato	alla	re-
golamentazione	degli	appalti	pubblici;		

¨ vi	è	una	serie	di	interventi	legislativi	che	limita	la	possi-
bilità	 di	 controllo	 straniero	 in	 imprese	 appartenenti	 a	
«settori	industriali,	del	commercio	e	dei	servizi,	partico-
larmente	dei	servizi	pubblici».15		
	

La	 regolamentazione,	 in	 sostanza,	 consente	 che,	 an-
che	 in	 caso	 di	 privatizzazione	 siano	 mantenuti	 de-
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terminati	standard,	necessari	per	il	perseguimento	di	
interessi	generali.		
Le	 diverse	 classi	 di	 azioni	 hanno	 trovato	 espres-

sione	 in	 diversi	 programmi	di	 privatizzazione,	 attri-
buendo	diritti	 diversi	 -	 amministrativi	 ovvero	patri-
moniali	-	a	titoli	rappresentativi	del	capitale	di	società	
dismesse.	I	diversi	tipi	di	azioni	consentono	una	utile	
distinzione	 tra	azionisti	diversi.	 In	questo	modo	si	è	
spesso	evitato	che	il	controllo	delle	società	dismesse	
finisse	all'estero,	e	questo	è	accaduto	non	solo	in	virtù	
del	 generico	 principio	 della	 "nazionalità",	 quanto	
piuttosto	 a	 causa	 di	 valide	motivazioni	 giuridiche.16	
Un	tipico	esempio	di	emissione	di	tipologie	diverse	di	
azioni	è	costituito	dal	caso	della	privatizzazione	della	
Telmex	(la	compagnia	messicana	per	l'esercizio	tele-
fonico).	 In	quella	occasione	il	Governo	messicano	ha	
emesso:		
	

¨ azioni	 ordinarie	 con	 la	 sigla	 "AA",	 rappresentative	 del	
20,4%	della	capitalizzazione	totale,	con	un	diritto	di	vo-
to	pari	al	51	percento;		

¨ azioni	ordinarie	di	tipo	"A"	per	il	19,6%	della	capitaliz-
zazione	totale,	con	il	49%	di	diritto	al	voto;		

¨ azioni	ordinarie	con	la	sigla	"L",	pari	al	60%	della	capi-
talizzazione	totale,	con	diritto	di	voto	limitato.		
	

Quando,	nel	dicembre	del	1990,	il	Governo	Messicano	
ha	 iniziato	 la	procedura	di	privatizzazione	del	servi-
zio	telefonico,	ha	collocato	le	azioni	di	cui	al	tipo	"AA",	
e	solo	successivamente,	nel	maggio	del	1991,	ha	deci-
so	di	dismettere	le	quote	del	tipo	"L".	Le	azioni	di	tipo	
"L"	sono	state	conservate	per	il	fatto	che	permetteva-
no	al	Governo	di	avere	due	rappresentanti,	su	dician-
nove,	nel	 consiglio	della	società,	 competenti	a	espri-
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mere	il	diritto	di	voto	per	le	materie	di	trasformazio-
ne	della	Telemex	in	altro	tipo	di	società,	di	fusione	(se	
la	Telemex	non	era	la	società	incorporante,	ovvero	se	
comportava	 una	modifica	 dell'attività	 originaria),	 di	
ritiro	dalla	borsa	dei	titoli	collocati.		
Nel	 Regno	 Unito	 la	 golden	 share	 è	 stata	 definita	

«one	 special-rights	 redeemable	 preference	 share»;17	
in	 sostanza,	 «un'azione	 privilegiata	 riscattabile	 a	 di-
ritto	speciale».		
Nel	consentire	che	il	portatore	del	titolo	-	il	Gover-

no	-	sia	titolare	di	diritti	che	un'ordinaria	azione	non	
prevede,	 l'ordinamento	 giuridico	 inglese	 prevede	 la	
modificazione	 dello	 statuto	 della	 società;	 si	 tratta	
dell'inserimento	 di	 una	 clausola	 che	 espressamente	
preveda	la	emissione	dell'azione	speciale.	A	questo	è	
necessario	si	aggiunga	una	intensa	attività	di	pubbli-
cità.	L'intensa	attività	di	pubblicità,	espressione	della	
trasparenza	 delle	 società	 di	 capitali,	 è	 definita	 nella	
forma	dalla	legge	(si	noti	che	quindi	nel	Regno	Unito	
esiste	un	preciso	riferimento	normativo	in	materia	di	
regime	delle	azioni	d'oro).		
In	un	ordinamento	giuridico	come	quello	 italiano,	

mancando	il	riferimento	nel	codice	civile,	si	configura	
la	ipotesi	di	prevedere	l'impiego	della	golden	share	in	
una	legge	ad	hoc.	In	questo	modo,	in	base	alle	esigen-
ze	di	politica	economica	i	policy	makers	avrebbero	la	
possibilità	di	richiamare	i	principi	nella	norma	conte-
nuti,	in	modo	da	esercitare	poteri	in	relazione	a	«spe-
cifiche	finalità	che	di	volta	in	volta	si	intende	tutelare	
attraverso	l'impiego	dell'azione	stessa»	.18		
La	golden	share	necessita	di	un	particolare	mecca-

nismo	che	tuteli	in	ogni	sua	parte	l'applicazione	cor-
retta	dei	poteri	che	essa	conferisce:	da	un	lato	si	im-
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pedisce	 di	 procedere	 a	 trasferire	 l'azione	 «a	 nessun	
altro	se	non	a	specifiche	entità	di	governo»;19	dall'al-
tro	 non	 si	 consentono	 rettifiche	 dei	 poteri	 conferiti	
dall'azione	se	non	attraverso	una	procedura	che	ga-
rantisca	 la	partecipazione	della	volontà	dell'entità	di	
Governo,	titolare	dell'azione.	Le	ragioni	di	tale	previ-
sioni	sono	evidenti:	da	un	lato	nessuno,	al	di	fuori	di	
un'entità	di	Governo,	è	competente	in	quanto	all'ado-
zione	di	misure	di	politica	economica	(non	di	politica	
monetaria,	si	intende);	dall'altro	è	nota	la	importanza	
del	 regime	 della	 modificazione	 dello	 statuto	 in	 una	
società	di	diritto	speciale.		
La	 efficacia	 dell'azione	 d'oro	 è,	 di	 solito,	 a	 tempo	

determinato.	 La	determinatezza	del	 tempo	è	dovuta	
al	fatto	che	spesso	si	è	in	grado	di	definire	con	esat-
tezza	 il	 momento	 in	 cui	 si	 estinguono,	 ovvero	 sono	
raggiunti,	 gli	 obiettivi	 di	 politica	 economica.	 A	 ogni	
modo,	senza	la	eventuale	previsione	della	scadenza,	è	
possibile	individuare	il	cosiddetto	riscatto,	a	un	valo-
re	nominale,	al	compimento	del	quale	si	considerano	
estinti	i	poteri	conferiti	dall'azione	speciale.		
A	questo	proposito	si	può	rammentare	l'esperien-

za	 dell'emissione	 della	 golden	 share	 dell'inglese	 Ja-
guar.	La	Jaguar,	impresa	di	progettazione	e	di	produ-
zione	di	vetture	Jaguar	e	Daimler,	è	stata	privatizzata	
dal	Governo	britannico	nel	1984.	La	golden	share	del-
la	Jaguar	consentiva	di	impedire	la	concentrazione	in	
solo	soggetto	privato	di	più	del	15%	delle	azioni.	Tale	
vincolo	aveva	una	durata	di	sei	anni,	allo	scadere	dei	
quali	(il	31	dicembre	1990)	il	Governo	riscattò	l'azio-
ne	 speciale	 al	 valore	 nominale	 di	 una	 sterlina.	 Dal	
1990	la	Jaguar	è	posseduta	dalla	Ford.		
Un	 potere	 che	 tipicamente	 la	 golden	 share	 attri-
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buisce	al	Governo	titolare	consiste	nella	possibilità	di	
porre	un	veto	su	determinate	decisioni.	Tali	decisioni,	
per	essere	oggetto	di	veto,	è	necessario	siano	poten-
zialmente	 lesive	degli	obiettivi	di	politica	economica	
che	 le	 autorità	 abbiano	 intenzione	 di	 perseguire	 a	
ogni	 buon	 conto,	 è	 la	 goden	 share	 a	 prevedere	 con	
esattezza	le	materie	decisionali	su	cui	il	Governo	può	
intervenire	 Affinché	 si	 possa	 esercitare	 il	 potere	 di	
veto,	 è	 necessario	 che	 il	 Governo	 sia	 a	 conoscenza	
delle	decisioni	che	vengono	prese.	Per	questo	la	gol-
den	 share	prevede	 espressamente	 la	 facoltà	 del	Go-
verno	di	avere	notizie,	ma	quel	che	più	è	importante,	
di	partecipare	e	intervenire,	a	tutte	le	assemblee	e	ai	
consigli	di	amministrazione.20	Quest'aspetto	non	può	
non	 ricordare	 le	 forme	 di	 controllo	 della	 Corte	 dei	
Conti	in	quanto	alla	gestione	finanziaria	degli	enti.		
Certo,	la	golden	share	non	consente	al	Governo	di	

esprimere	voto	in	assemblea	ordinaria,	né	di	parteci-
pare	 alla	 distribuzione	 degli	 utili,	 in	 quanto	 spesse	
volte	l'obiettivo	centrale	dell'autorità	di	Governo	con-
siste	nell'evitare	 i	cosiddetti	 takeovers,	e	nel	proteg-
gere	 l'investimento	degli	 azionisti.	 In	questo	 senso	 i	
diritti	speciali	contenuti	nella	golden	share	sono	stati	
relativi	alla	imposizione	di	limiti	ai	fenomeni	di	con-
centrazione,	 di	 limiti	 alla	 disponibilità	 della	 liquida-
zione,	di	limiti,	infine,	alla	possibilità	di	scioglimento.		
Come	 ben	 si	 nota,	 si	 tratta	 del	 perseguimento	 di	

obiettivi	di	politica	economica	di	 carattere	generale.	
Solo	 in	 alcuni	 casi	 l'azione	d'oro	ha	 conferito	 poteri	
specifici	 in	 relazione	alla	 attività	 svolta	dalla	 società	
privatizzata,	ed	è	il	caso	della	British	Telecom	(1984),	
in	cui	 la	golden	share	consentiva	 la	presenza	di	due	
rappresentanti	del	Governo	nel	consiglio	di	ammini-
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strazione	della	società.	È	anche	il	caso	della	Air	New	
Zealand	 Limited	 (1989),	 in	 cui	 la	 golden	 share,	 in	
questa	 circostanza	 definita	 come	 "kiwi	 share",	 attri-
buiva	poteri	 al	 fine	di	 tutelare	 accordi	 stabiliti	 tra	 il	
Governo	 neozelandese	 e	 altri	 Governi	 in	materia	 di	
diritti	sulle	rotte	 internazionali.	Una	serie	di	diciotto	
accordi	bilaterali,	infatti	prevede	il	mantenimento	dei	
diritti	di	sorvolo	a	condizione	che	la	Air	New	Zealand	
Limited	 sia	 controllata	 dal	Governo	della	Nuova	Ze-
landa.		
La	golden	share	può,	in	sostanza,	esser	vista	come	

la	formalizzazione	di	una	regolamentazione	dettaglia-
ta	e	relativa	a	una	precisa	realtà	produttiva.		
A	ogni	modo	con	essa	si	affronta	una	questione	di	

particolare	rilevanza:	 i	 limiti	dei	poteri	da	attribuire	
al	Governo,	esercitabili	in	seguito	alla	privatizzazione.	
Appare,	per	il	momento,	necessario	che	essi	siano	sin	
dal	principio	individuati,	e	 finalizzati	alla	definizione	
della	volontà	dello	Stato	in	relazione	a	chiare	e	preci-
se	materie,	 come	 per	 esempio	 operazioni	 che	 siano	
potenzialmente	in	grado	di	«determinare	lo	snatura-
mento	della	compagine	sociale	o	della	attività	dell'en-
te».21	Si	ritiene,	in	sostanza	che	una	disciplina	specia-
le	 vi	 debba	 essere,	 ma	 che	 sia	 ragionevolmente	 e	
utilmente	speciale.		
Un	ulteriore	elemento	di	specialità	potrebbe	esser	

costituito	dal	controllo	della	Corte	dei	Conti	sulla	ge-
stione	 finanziaria	 degli	 enti	 pubblici	 economici,	 ora	
SpA.		
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Note		
	

1. La	mente	corre	al	decreto	legge	27	settembre	1993,	
n.	389	recante	"Norme	per	l'accelerazione	delle	pro-
cedure	di	dismissione	di	partecipazioni	del	Ministe-
ro	del	Tesoro	 in	società	per	azioni",	 in	G.	U.	2	otto-
bre	1993,	n.	232.		

2. Sintesi	 del	 programma	 di	 riordino	 di	 Iri,	 Eni,	 Enel,	
Imi,	Bnl	e	Ina,	paragrafo	13,	novembre	1992.		

3. La	rubrica	del	 citato	art.	7	 recita:	 "Modifiche	statu-
tarie	 delle	 società	 di	 cui	 lo	 Stato	 o	 gli	 enti	 pubblici	
territoriali	dismettono	la	maggioranza	azionaria".		

4. Il	disegno	di	legge	del	20	gennaio	1993	è	in	Atti	par-
lamentari,	 Camera	 dei	 Deputati,	 XI	 legislatura,	 n.	
2140.		

5. La	rubrica	del	citato	art.	2	recita:	"Poteri	speciali".		
6. La	rubrica	del	citato	art.	4	recita:	"Altre	clausole	sta-

tutarie".		
7. Così	IMMORDINO,	M.	S.	(Studio	legale	Willkie	Farr	&	

Gallagher,	New	York),	"Le	golden	shares",	 in	Le	pri-
vatizzazioni	 di	 imprese,	 esperienze	 internazionali	 e	
opportunità	per	l'Italia,	Convegno	presso	l'Istituto	di	
economia	 delle	 aziende	 industriali	 e	 commerciali,	
Università	 commerciale	 Luigi	 Bocconi.	 Milano,	 16	
giugno	1992.		

8. In	questo	senso,	JAEGER,	P.	G.,	"Problemi	attuali	del-
le	 privatizzazioni",	 in	 Rivista	 delle	 società,	 novem-
bre-dicembre	1992.		

9. La	 stessa	 riflessione	 sembra,	 infatti,	 valere	 in	 rela-
zione	alle	società	di	interesse	nazionale	(art.	2461	c.	
c.)	per	la	quali	vige	il	regime	giuridico	disposto	per	
le	SpA,	 che	 include	 la	disciplina	degli	 articoli	2458,	
2459	e	2460	c.	c.		

10. In	questi	termini	JAEGER,	P.	G.,	op.	cit.		
11. In	questi	termini	JAEGER,	P.	G.,	"Gli	azionisti:	spunti	

per	una	riflessione",	in	Giurisprudenza	commerciale,	
gennaio-febbraio	1993.		

12. La	condivisione	dell'affermazione	proviene	da	GAL-
GANO,	 F.,	 Il	 principio	 di	 maggioranza	 nelle	 società	
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personali,	Padova	1960;	PAVONE	LA	ROSA,	A.,	"Pro-
fili	 della	 tutela	 degli	 azionisti	 ",	 in	 Riv.	 soc.,	 1956;	
SACCHI	R.,	Il	principio	di	maggioranza	nel	concorda-
to	 e	 nell'amministrazione	 controllata,	 Milano	 1984;	
PREITE,	D.,	La	destinazione	dei	risultati	nei	contratti	
associativi,	Milano	1988.	Altri.		

13. Così	 RUFFINI,	 A.,	 Il	 principio	 maggioritario-Profilo	
storico,	Milano	1976.		

14. Così	JAEGER,	P.	G.,	"Gli	azionisti...",	cit.		
15. Così	IMMORDINO,	M.	S.,	op.	cit.		
16. A	tal	proposito,	si	veda	il	caso	della	Air	New	Zealand	

Limited,	alla	fine	del	presente	capitolo.		
17. Il	riferimento	alla	formulazione	inglese	è	in	VALEN-

TINO,	P.,	"Nel	d.	d.	l.	sulla	borsa	'golden	share'	e	au-
tonomia	finanziaria	della	Consob",	in	Le	società,	n.	4,	
1993.		

18. IMMORDINO,	M.	S.,	op.	cit.		
19. IMMORDINO,	M.	S.,	op.	cit.		
20. IMMORDINO,	M.	S.,	op.	cit.		
21. Così	 JAEGER,	 P.	 G.,	 "Problemi	 attuali	 delle	 privatiz-

zazioni",	cit.		
	

	
	 	



14. L'abolizione	 del	 controllo	 della	
Corte	dei	Conti1	

	
	
	
	
	
		
La	forma	di	controllo	della	Corte	dei	Conti	sugli	enti	
pubblici	 economici,2	 così	 come	descritta	nella	prima	
parte	dello	studio,	ha	subito	una	sostanziale	modifica	
in	seguito	alla	entrata	 in	vigore	della	 legge	attuativa	
del	decreto	 legge	333/'92,	anche	se	nella	sostanza	 il	
problema	 si	 è	 posto	 nella	 sua	 reale	 dimensione	 sin	
dalla	emanazione	del	decreto	legge	3	ottobre	1991	n.	
309	.		
La	legittimazione	della	forma	di	controllo	citata	si	

riscontra	 nella	 norma	 costituzionale	 contenuta	
nell'art.	100,	secondo	comma,	e	nella	previsione	(at-
tuativa	 del	 disposto	 costituzionale)	 della	 legge	 21	
marzo	1958	n.	259.		
Il	 meccanismo	 previsto	 dalla	 legge	 prevede	 una	

duplice	applicazione:	da	un	lato,	ex	art.	12,3	il	control-
lo	si	esercita	attraverso	la	partecipazione	di	un	magi-
strato	della	Corte	alle	sedute	degli	organi	di	ammini-
strazione	e	di	revisione;	dall'altro	(	ex	artt.	4,	5	e	6)	la	
forma	di	controllo	si	sostanzia	nell'analisi	degli	atti	e	
dei	 documenti	 dall'ente	 inviati	 alla	 Corte	 (esempio	
del	CONI,	INAIL	etc.).		
La	eliminazione	del	controllo	della	Corte	dei	Conti	

sulla	gestione	finanziaria	degli	enti	pubblici	economi-
ci	si	è	realizzata	nei	confronti	degli	enti	(IRI,	ENI,	INA	
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ed	 ENEL)	 coinvolti	 nel	 processo	 di	 trasformazione,	
ma	ha	avuto	 la	 sua	prima	esplicitazione	 formale	nel	
caso	 dell'ENEL	 concretizzatasi	 nella	 corrispondenza	
tra	il	magistrato	delegato	al	controllo	dell'Ente,	il	Pre-
sidente	dell'Ente	e	il	Governo.		
In	attuazione	della	norma	di	cui	all'art.	15	del	de-

creto	 333/'92	 -	 convertito	 con	 modificazioni	 nella	
legge	8	agosto	1992	n.	359	-	i	Presidenti	dei	citati	enti	
hanno	convocato,	da	un	lato,	le	assemblee	straordina-
rie	delle	società4	al	fine	di	deliberare	il	nuovo	statuto,	
e,	 dall'altro,	 le	 assemblee	 ordinarie	 per	 nominare	 i	
nuovi	 organi	 sociali.	 Le	 assemblee	 si	 sono	 riunite	 e	
hanno	 rispettivamente	 deliberato	 la	 approvazione	
dei	nuovi	statuti	e	la	nomina	dei	nuovi	organi	sociali.	
In	 tale	 processo	 sono,	 però,	 venuti	 a	mancare	 sia	 la	
formale	previsione	statutaria	del	controllo	della	Corte	
che	 la	 sostanziale	 convocazione	 dei	magistrati	 della	
Corte	alle	assemblee	straordinarie	degli	enti.		
In	particolare	il	magistrato	della	Corte	delegato	al	

controllo	dell'ENEL	ha	formalmente5	richiesto	al	Pre-
sidente	dell'ente	in	parola	le	motivazioni	del	provve-
dimento	di	esclusione.	Le	"opportune	valutazioni"	dei	
Ministri	competenti	.dell'industria	e	del	Tesoro	-	sol-
lecitate	dal	Presidente	dell'ENEL	sono	giunte	presso	
la	Corte	dei	Conti	in	data	16	settembre	1992.	Nel	det-
taglio	 il	 Ministro	 del	 Tesoro	 dichiara,	 alla	 luce	 del	
contenuto	dell'art.	15	comma	4	del	DL	333/'92,	di	«ri-
tenere	 ormai	 superata	 la	 disposizione	 dell'art.	 12»,	
legge	259/'58,	«in	quanto	le	modalità	di	nomina	e	la	
composizione	 degli	 organi	 di	 amministrazione	 e	 di	
controllo	delle	società	(...)	sono	state,	per	legge,	devo-
lute	agli	statuti	societari»;	in	tutto	questo,	aggiunge	il	
Ministro,	«lo	Stato	non	ha	più	poteri	di	autorizzazione	
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e	direttive,	bensì	i	diritti	dell'azionista».		
Nell'estate	 del	 1992	 la:	 situazione	 che	 complessi-

vamente	riassume	la	materia	del	controllo	sui	nuovi	
ENTI-SpA	vede,		da	un	lato,	il	Governo	-	nella	persona	
del	ministro	del	Tesoro	come	si	è	detto,	e	nella	figura	
del	 Presidente	 del	 Consiglio6	 sulla	 linea	 della	 esclu-
sione	dell'attività	di	controllo	da	parte	della	magistra-
tura	contabile;	dall'altro	la	Corte	dei	Conti	che	rimane	
nella	 convinzione	 della	 esigenza	 del	 mantenimento	
del	controllo.		
La	posizione	della	Corte	dei	Conti	è	compiutamen-

te	individuata	nella	Determinazione	n.	29/927	adotta-
ta	nella	Sezione	di	controllo	sulla	gestione	finanziaria	
degli	enti	a	cui	lo	Stato	contribuisce	in	via	ordinaria.		
Le	 considerazioni	 di	 diritto	 della	 Determinazione	

sono	 mirate	 alla	 dimostrazione	 di	 un	 teorema	 che	
può	 essere	 sintetizzato	 nella	 necessità	 del	manteni-
mento	 del	 controllo.	 Tale	 formulazione,	 da	 un	 lato,	
censura	 la	 mancanza	 del	 controllo,	 attuata	 di	 fatto	
con	un	comportamento	-	a	parere	della	Corte	-	omis-
sivo	da	parte	del	Governo	che	non	appare	supportato	
da	adeguato	fondamento	giuridico,	ma	anzi	si	presen-
ta	 in	contrasto	con	 i	principi	costituzionali	dell'ordi-
namento	 e,	 dall'altro,	 segnala	 che	 per	 legittimare	 la	
abolizione	del	controllo	si	rende	necessaria	una	mo-
difica	 legislativa,	 le	 cui	 conseguenze	 comunque	 sa-
rebbero	gravi	e	onerose	perché	priverebbero	di	tute-
la	la	spendita	del	danaro	pubblico.		
L'iter	logico	del	ragionamento	contenuto	nella	De-

terminazione	si	apre	con	 la	esclusione	della	abroga-
zione	implicita	dell'art.	12,	legge	259/58,	ex	art	20	del	
DI	333/928	La	motivazione	di	tale	esclusione	-	scarta-
ta	la	ipotesi	della	abrogazione	esplicita	essendo	il	DL	
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in	 parola	 manchevole	 di	 qualsiasi	 riferimento	 alla	
materia	 del	 controllo	 -	 è	 sostanzialmente	 duplice	 e	
precisamente:		
	

¨ il	controllo	della	Corte	ha	natura	costituzionale;		
¨ la	 previsione	 costituzionale	 è	 attuata	 con	 un	 corpus	 di	
norme	(in	particolare	dalla	legge	259/58)	che	può	esse-
re	definito	"organico	e	separato".		
	

Ne	 consegue	che	«non	è	 ipotizzabile,	 (...)	un'abroga-
zione	 implicita,	 essendo	 nel	 caso	 necessaria	 un'e-
spressa	prescrizione	legislativa».9		
Il	 secondo	punto	della	 tesi	 sostenuta	nella	Deter-

minazione	 citata	 risponde	 alle	 argomentazioni	 del	
Governo10	secondo	le	quali	la	mancanza	del	controllo	
della	 Corte	 troverebbe	 fondamento	 giuridico	 nel	 si-
lenzio	dei	nuovi	statuti.	In	proposito	dopo	aver	osser-
vato	che	gli	statuti	stessi	non	erano	stati	ancora	ema-
nati	al	momento	della	convocazione	delle	assemblee,	
alle	 quali	 peraltro	 i	 magistrati	 delegati	 al	 controllo	
non	 furono	convocati,11	 la	Corte	esplicitamente	 cen-
sura	il	fatto	che	il	controllo	in	questione	sia	stato	can-
cellato	per	pronunzia	"omissiva"	di	statuti,	mentre	è	
quasi	 ovvio	 ricordare	 che	 una	 normativa	 di	 valenza	
statutaria	è	chiaramente	inidonea	a	regolare	materia	
riservata	 alla	 legge,	 secondo	 l'espresso	 disposto	
dell'art.	100	secondo	comma	della	Costituzione.		
Un'ulteriore	 precisazione,	 relativamente	 ai	 conte-

nuti	della	lettera	del	15	settembre	1992,	analizza	«la	
stringatezza	 della	 proposizione»12	 che	 denuncia	 la	
fuoriuscita	degli	enti	SpA	«dal	rapporto	con	lo	Stato».	
Si	tratta	di	una	"stringatezza"	che	«non	(...)	consente	
un'esauriente	 comprensione	 dell'esatto	 significato»	
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ma	che,	in	sostanza,	conferma	le	più	ampie	perplessi-
tà	sulla	sua	fondatezza.		
Per	 "rapporto	 con	 lo	 Stato"	 si	 deve	 intendere	 il	

rapporto	 di	 finanziamento	 stabilito	 dall'apporto	 al	
patrimonio.	Tale	rapporto	non	può	essere	considera-
to	interrotto,	stante	la	proprietà	statale	(per	di	più	to-
talitaria)	 del	 patrimonio	 stesso,	 anche	 se	 tale	 patri-
monio	 è	 rappresentato	 da	 titoli	 azionari	 intestati	 al	
Ministero	 del	 Tesoro;	 se	 questa	 è	 la	 definizione	 di	
rapporto,	 difficile	 sembra	 affermare	 che	 lo	 stesso	
rapporto	 sia	 venuto	 meno	 in	 seguito	 a	 una	 mera,	
formale	trasformazione	degli	enti	in	SpA.		
Tale	impostazione	vede	lontana	la	prospettiva	del-

lo	sviluppo	del	programma	di	privatizzazione	nel	suo	
aspetto	sostanziale,	ossia	 la	dismissione	delle	nuove	
SpA	e,	a	oggi,	considera	meramente	potenziale	l'even-
to	del	collocamento	dei	 titoli	 sul	mercato.	Tale	sem-
plice	potenzialità	non	può,	a	parere	della	Corte,	sanci-
re	la	«fuoriuscita	delle	società	dal	rapporto	con	lo	Sta-
to»,	ipotesi	questa	che	sola	potrebbe	fare	da	presup-
posto	giuridico	per	 l'eliminazione	controllo	da	parte	
della	Corte	stessa.		
In	tale	ottica	evidentemente	il	rapporto	con	lo	Sta-

to	 rimane	ben	 saldo,	 anche	 alla	 luce	della	 disciplina	
privatistica	 che	 attribuisce	 all'azionista	 (nel	 caso	 di	
specie	"unico")	i	noti	diritti,	«i	poteri	di	organizzazio-
ne	e	di	nomina	degli	organi	di	governo	e	di	controllo».	
Come	è	noto,	 i	poteri	di	organizzazione	e	di	nomina	
degli	organi13	spettano,	nel	caso	degli	enti	SpA	ai	Mi-
nistri	 competenti	 che,	 con	 relativa	difficoltà,	potreb-
bero	inserire	un	meccanismo	per	garantire	il	control-
lo	della	Corte,	a	oggi	di	fatto	escluso.		
In	 sostanza,	 fino	 a	 quando	 non	 si	 verificherà	 il	
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momento	sostanziale	della	privatizzazione	di	un	enti-
SpA,	non	c'è	fondamento	giuridico	atto	a	impedire	al-
la	 Corte	 di	 esercitare	 il	 potere	 dovere	 di	 controllo	
conferitole	 dalla	 Costituzione,	 prima,	 e	 dalla	 legge,	
poi.		
Il	passaggio	 successivo	della	Determinazione	è	 fi-

nalizzato	a	dimostrare	che	neanche	il	mutamento	del-
la	disciplina	di	 riferimento	 -	divenuta	ormai	privati-
stica	 -	 è	 idoneo	a	 smuovere	 il	 rapporto	 con	 lo	Stato	
che	nella	lettera	citata	del	Ministro	del	Tesoro	appare	
cancellato.	 La	 asserita	 incompatibilità	 del	 controllo	
della	Corte	con	il	regime	privatistico	«non	è	accoglibi-
le»14	alla	luce	del	fatto	che	gli	interessi	ovvero	i	diritti	
degli	 azionisti	 (di	qualsiasi	natura,	 sia	 essa	pubblica	
che	 privata)	 non	 sono	minimamente	 coinvolti	 nella	
procedura	 di	 controllo,	 trattandosi	 di	 un'attività	 di	
comunicazione	al	Parlamento	di	eventi	attinenti	alla	
gestione	finanziaria	degli	enti	stessi.	Tale	posizione	di	
principio	 è	 valorizzata,	 secondo	 la	 Det.	 citata,	 dalla	
esperienza	della	RAI	e	delle	Società	di	navigazione	di	
preminente	interesse	nazionale.		
Con	questa	 impostazione	 la	Determinazione	 rico-

nosce	agli	Enti-SpA	di	nuova	costituzione	la	natura	di	
«enti	 a	 cui	 lo	 Stato	 contribuisce	 in	 via	 ordinaria».	
L'art.	12	della	legge	259/58	prende	in	considerazione	
gli	«enti	pubblici»,	per	i	quali	in	via	esclusiva	è	previ-
sto	 il	 controllo	della	Corte	dei	Conti.	Per	dimostrare	
che	 tale	 precisazione	dell'art.	 12	della	 citata	 legge	 è	
sostanzialmente	 superabile,	 nella	Determinazione	 in	
parola	si	 fa	 riferimento	ai	contenuti	di	una	determi-
nazione15	 precedentemente	 inviata	 al	 Parlamento;	 i	
punti	 focali	 della	 dimostrazione	 della	 fondatezza	 di	
tale	tesi	sono	riconducibili	a	due	ragionamenti:		
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¨ la	 legge	259/58	(che	contiene	l'art.	12	in	parola),	è	 im-
mediatamente	 successiva	 alla	 emanazione	 della	 legge	
che	ha	 inquadrato	nel	sistema	delle	Partecipazioni	Sta-
tali	le	Società	partecipate	degli	enti	autonomi	di	gestio-
ne;	per	questo	nella	prospettiva	della	259/58	si	 inseri-
scono	 soggetti	 di	 natura	 formalmente	 privatistica,	 ma	
sostanzialmente	pubblicistica;		

¨ il	mutamento	della	 forma	giuridica	degli	enti	di	gestio-
ne)	 impone	 la	 reinterpretazione	del	 confine	dell'effica-
cia	dell'art.12	in	parola.	In	proposito	sembra	opportuno	
far	 rientrare	 nella	 fattispecie	 "ente	 pubblico"16	 ogni	
realtà	-	ancorché	privata	-	sulla	quale	«la	pubbliche	au-
torità	 esercitano	 influenza	 dominante».17	 L'influenza	
dominante,	nel	caso	di	specie,	è	"in	particolare"	definita	
dalla	 partecipazione	 al	 capitale	 sociale,	 al	 patrimonio	
(una	volta18	fondo	di	dotazione)	degli	enti-SpA.		
	

Nella	Det.	citata	si	fa	riferimento	alla	"partecipazione"	
al	capitale	sociale,	lasciando	intendere	che	non	si	trat-
ta	dell'unico	punto	di	riferimento	utile	per	individua-
re	la	dominanza	di	una	influenza	da	parte	delle	pub-
bliche	autorità;	il	riferimento	alternativo,	che	non	tra-
spare	dalla	lettera	della	Det.,	sembra	essere	ricondu-
cibile	 all'art.	 2359,	 primo	 comma,	 del	 Codice	 Civile.	
Tale	 interpretazione,	 tuttavia,	 suscita	 qualche	 per-
plessità	 per	 le	 dimensioni	 elevate	 che	 potrebbe	 as-
sumere	il	"nuovo"	patrimonio	dello	Stato.		
Sempre	 secondo	 quanto	 esposto	 nella	 Det.	 cit.,	 il	

controllo	della	Corte	non	crea	alcun	attrito	con	la	di-
sciplina	privatistica	che	a	sua	volta	dimostra	di	accet-
tare	di	buon	grado	forme	utilmente	derogatorie	(cfr.	
in	proposito	il	dettato	dell'art.	2461	c.c.	relativamente	
alle	società	di	interesse	nazionale).		



L’abolizione	del	controllo	della	Corte	dei	Conti	 291	

Dopo	 quanto	 sopra	 premesso,	 la	 Corte	 conclude	
che	 lo	stato	di	 fatto,	al	momento	esistente,	è	contra-
stante	con	i	principi	costituzionali	e	non	è	supportato	
da	 alcun	 fondamento	 giuridico.	 Lo	 stato	di	 fatto	 de-
nunciato	è	determinato	dallo	«atteggiamento	negati-
vo	del	Governo,	reso	palese	dal	comportamento	con-
cludente,	e	dall'esplicita	dichiarazione	del	Presidente	
del	 Consiglio».19	Le	prospettive	 sono	negative	per	 la	
intensa	 attività	 di	 trasformazione	 di	 enti	 pubblici	 -	
come	 consente	 l'art.	 18	 del	DL	 333/92	 -	 per	 i	 quali	
enti	 si	 teme	 la	 perdita	 del	 controllo	 della	 Corte	 dei	
Conti;	si	tratta	di	uno	«stato	di	illegittimità	(...)	desti-
nato	a	una	progressiva	espansione».20		
Per	migliorare	 la	 situazione,	 in	 tali	 toni	 descritta,	

non	sembra	opportuno,	si	sostiene	nella	Det.	cit.,	limi-
tarsi	a	consentire	l'ordinario	controllo	legittimato	dal	
TU	del	12	 luglio	1934	n.	1214,	 secondo	cui	 la	Corte	
dei	 Conti	 esercita	 un'attività	 di	 controllo	 sul	 conto	
generale	del	patrimonio	dello	Stato	nel	quale	vi	sia	ri-
ferimento	a	fondi	di	dotazione	o	a	capitali	sociali.	Tale	
inopportunità	deriva	dal	fatto	che	la	previsione	della	
attività	di	controllo	della	legge	259/58	è	stata	dal	le-
gislatore	coscienziosamente	aggiunta	a	quella	previ-
sta	dal	TU	citato,	è	non	sostituita;	ma	non	è	tutto,	 in	
quanto	 limitando	 la	 attività	 di	 controllo	 alla	 forma	
prevista	dal	TU	del	'34,	verrebbe	meno	quell'intensa	
opera	di	comunicazione21	al	Parlamento,	relativa	alla	
gestione	finanziaria	degli	enti-SpA.		
Ed	ecco	che	come	anticipato	all'inizio	del	capitolo	

la	Determinazione	della	Corte	giunge	a	denunciare:	
	

¨ l'illegittima	situazione	di	 fatto	(in	contrasto	con	la	 legi-
slazione	vigente,	attuativa	di	principi	costituzionali);		
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¨ l'impoverimento	 «dell'area	 di	 conoscenza	 degli	 organi	
parlamentari»	 ove	 tale	 situazione	 di	 fatto	 fosse	 legitti-
mata	da	un	intervento	legislativo.		
	

In	 conclusione	 la	 Det.	 cit.	 dichiara	 l'obbligo	 del	 Go-
verno	 di	 ripristinare	 la	 forma	 di	 controllo	 prevista	
dall'art.	12	della	legge	259/58.22	Non	ostante	tale	in-
tervento,	effettuato	in	data	22	settembre	1992,	non	si	
è	determinato	alcun	provvedimento	di	ripristino	del	
cessato	controllo,	da	parte	delle	autorità	di	governo.	
La	sezione	di	controllo	enti	ha	deliberato23	di	propor-
re,	dinanzi	alla	Corte	Costituzionale,	il	conflitto	di	at-
tribuzione	nei	confronti	del	Governo.	La	valutazione	
della	Corte	dei	Conti	 contenuta	nella	Det.	45/92	de-
nunzia	 che	 «l'interruzione	 del	 controllo	 è	 stata	 de-
terminata	 da	 intenzionale	 comportamento	 omissivo	
del	Governo	e	che	per	diretto	effetto	di	tale	compor-
tamento	omissivo	è	stato	impedito	alla	Corte	dei	Con-
ti	 l'esercizio	di	una	funzione	a	essa	ascritta	dalla	Co-
stituzione».	Quindi	il	conflitto	di	attribuzione	nei	con-
fronti	del	Governo	si	giustifica,	a	parer	della	Corte	dei	
Conti,	con	 l'atteggiamento	omissivo	dello	stesso,	che	
costituisce	fonte	di	 illegittima	menomazione	di	attri-
buzioni	costituzionali;24	nella	Det.	cit.	si	chiede	altresì	
alla	Corte	Costituzionale	di	dichiarare	che	spetta	alla	
Corte	dei	Conti	-	Sezione	di	controllo	sugli	enti	cui	lo	
Stato	 contribuisce	 in	 via	 ordinaria	 -	 l'esercizio	 del	
controllo	 previsto	 dalla	 legge	 259/58	 sulle	 Società	
per	Azioni	 neo-costituite	nei	 confronti	 delle	 quali	 lo	
Stato	esercita	influenza	dominante.	Per	consentire	ciò	
la	 Corte	 dei	 Conti	 ha	 chiesto	 di	 dichiarare	 il	 conse-
guente	 obbligo	 del	 Governo	 di	 adottare	 i	 necessari	
provvedimenti.25	Il	13	maggio	1993,	con	ordinanza	n.	
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2,	la	Corte	Costituzionale	ha	dichiarato	la	ammissibili-
tà	del	ricorso	per	conflitto	di	attribuzioni	presentato	
dalla	Corte	dei	Conti	con	la	Det.	cit.	n.	45/92	e	ha	fis-
sato	la	data	dell'udienza	di	merito	per	il	2	novembre	
successivo.26		
	
	
	

Note		
	
1. A	 seguito	 del	 disposto	 della	 sentenza	466/93	della	

Corte	 Costituzionale	 il	 controllo	 in	 parola	 è	 stato	
riattivato.	 Considerazioni	 di	 sintesi	 sull'intervento	
del	giudice	costituzionale	sono	riportate	in	appendi-
ce.		

2. Enti	pubblici	economici	per	 la	cui	 individuazione	la	
legge	21	marzo	1958	n.	259,	come	modificata	dalla	
legge	12	gennaio	1991	n.	13,	prevede	un	decreto	del	
presidente	del	Consiglio	dei	Ministri.		

3. Secondo	 l'art.	12	della	 legge	259/58	 il	controllo	di-
sposto	 dalla	 citata	 norma	 costituzionale	 è	 esercita-
to:	«anziché	nei	modi	previsti	dagli	artt.	5	e	6,	da	un	
magistrato	della	Corte	dei	Conti,	nominato	dal	pre-
sidente	 della	 Corte	 stessa,	 che	 assiste	 alle	 sedute	
degli	organi	di	amministrazione	e	di	revisione».		

4. Il	 6	 agosto	 1992	 per	 la	 prima	 convocazione	 e	 il	 7	
agosto	1992	per	la	seconda	convocazione.		

5. In	relazione	a	quanto	sopra	sono	stati	richiesti	chia-
rimenti	in	data	10	agosto	1992.		

6. Il	 presidente	 della	 Corte	 dei	 Conti	 (con	 lettere	 al	
presidente	del	Consiglio	dei	Ministri	del	22	e	29	lu-
glio	1992)	sottolineava	l'esigenza,	per	conformità	al	
dettato	costituzionale,	del	controllo	della	Corte	sugli	
enti-spa	 «che	 attingono	 ingenti	 risorse	 dal	 bilancio	
dello	Stato»;	la	risposta	del	presidente	del	Consiglio,	
giunta	alla	Corte	in	data	10	agosto	1992,	si	 limita	a	
evidenziare	 che	 «le	 nuove	 società	 fuoriescono	 dal	
rapporto	con	lo	Stato	che	fa	da	presupposto	al	con-
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trollo	della	Corte».		
7. Determinazione	 n.	 29/92	 in	 Sezione	 del	 controllo	

sulla	 gestione	 finanziaria	 degli	 enti	 a	 cui	 lo	 Stato	
contribuisce	 in	 via	 ordinaria,	 nell'adunanza	 del	 22	
settembre	1992,	modulario	della	Corte	dei		Conti,	2.		

8. L'art.	20	del	d.	 l.	333/92:	«1.	Sono	abrogate	tutte	le	
disposizioni	 di	 legge	 contrarie	 o	 incompatibili	 con	
quanto	stabilito	nel	presente	capo».		

9. Det.	cit.,	pag.	7.		
10. Si	tratta	delle	argomentazioni	contenute	nella	lette-

ra	citata	del	15	settembre	1992	del	Ministro	del	Te-
soro.		

11. E	 in	 questa	 situazione	 verrebbe	 a	 mancare	 fonda-
mento	giuridico	del	silenzio	della	disciplina	statuta-
ria.		

12. Det.	cit.,	pag.	9.		
13. N.	B.:	nel	caso	che	ora	interessa	può	farsi	riferimen-

to	al	collegio	sindacale.		
14. Det.	cit.,	pag.	10.		
15. Determinazione	n.	23/92	del	18	giugno	1992.		
16. Species	del	genus	"pubblica	impresa".		
17. Det.	29/92,	pag.	13.		
18. Nel	 diritto	 comunitario	 l'esperienza	 non	 è	 nuova,	

nella	det.	29/92	si	rammenta	la	direttiva	del	Consi-
glio	 della	 Comunità	 economica	 europea	del	 17	 set-
tembre	1990,	n.	90/531	Cee	in	cui	si	fanno	confluire	
nel	 concetto	di	 "impresa	pubblica"	 tutte	 le	 imprese	
oggetto	 di	 una	 influenza	 dominante	 da	 parte	 delle	
pubbliche	autorità.		

19. Det.	cit.	pag.	14.		
20. Det.	cit.	pag.	14.		
21. Si	 tratta	 di	 una	 comunicazione	 contenente	 dati	 co-

noscitivi	 e	 valutativi	 che	vengono	 trasmessi	 al	Par-
lamento	 per	 esercitare	 la	 funzione	 di	 indirizzo,	 la	
funzione	 legislativa,	 la	 funzione	 ispettiva	che	 la	Co-
stituzione	e	la	legge	gli	attribuisce.		

22. Nella	formulazione	dell'obbligo	testuale,	la	Corte	dei	
Conti:	«...Dichiara	l'obbligo	del	Governo	di	adottare	i	
provvedimenti	di	assoggettamento	al	controllo	della	
Corte	 dei	 Conti	 delle	 Società	 per	 azioni	 succedute	
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agli	Enti	pubblici	economici,	ai	sensi	dell'art.	12	del-
la	legge	21	marzo	1958	n.	259»,	det.	cit.	pag.	15.		

23. Determinazione	n.	45/92	del	15	dicembre	1992.		
24. Det.	45/92.		
25. Si	veda	l'analoga	formulazione	dell'obbligo	contenu-

to	nella	citata	det.	29/92.		
26. In	appendice	alla	parte	terza	del	presente	studio	so-

no	riportate	considerazioni	di	sintesi	in	merito	al	di-
sposto	della	sentenza	28	dicembre	1993,	n.	466	del-
la	Corte	Costituzionale.		

	
	

	 	



15. Conclusioni		
	
	
	
	
	
	
«La	straordinaria	diffusione	della	pratica	e	della	ideo-
logia	 delle	 privatizzazioni	 e	 il	 tempo	 estremamente	
breve	in	cui	esse	hanno	preso	piede,	devono	far	pen-
sare	che	un	istituto	esistente	fin	da	quando	esistono	
lo	Stato	e	l'impresa,	l'impresa	pubblica,	sia	destinato	
a	morire	in	breve	tempo?».1		
Pur	 essendo	 chiaro	 che	 la	 «formula	 che	 appare	

soccombente	 è	 quella	 della	 impresa	 pubblica	 orga-
nizzata	in	forma	di	ente	pubblico	economico,2	nazio-
nalizzata,	di	grandi	dimensioni,	non	diversificata»,3	la	
risposta	sembra	essere	negativa,	in	quanto	l'interven-
to	dello	Stato,	per	equilibrare	interessi	pubblici	e	in-
teressi	privati	non	viene	meno.		
«Lo	Stato	contemporaneo	-	se	(...)	è	concessa	una	

metafora	-	ha	vissuto	vicende	simili	a	quelle	di	un	fa-
moso	 aereo	 militare	 in	 dotazione	 in	 questo	 dopo-
guerra	 a	 tutte	 le	 truppe	 Nato,	 italiane	 comprese:	
l'F104,	chiamato	anche	Star	Fighter.	Era	un	aereo	per	
quei	 tempi	 perfetto,	 fornito	 di	 ogni	 apparecchiatura	
moderna,	ma	si	è	verificato	che	gli	Star	Fighter	in	do-
tazione	all'aviazione	tedesca	precipitavano	più	di	tut-
ti	gli	altri.	Cosa	era	successo?	Questo	aereo,	nato	per	
portare	un	numero	massimo	di	otto	razzi,	veniva	dai	
tedeschi	 sovraccaricato	con	dodici,	 sedici	 razzi;	 così,	
in	 caso	 di	 particolari	 manovre	 l'aereo	 precipitava.	
Questo	-	fuor	di	metafora	-	è	ciò	che	spesso	accade	al-
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lo	Stato	moderno	quando	assume	funzioni	eccessive.	
La	crisi	dell'intervento	pubblico	in	economia	(...)	non	
dipende	 dal	 fatto	 che	 lo	 Stato	 non	 debba	 assumere	
funzioni	 importanti	 nella	 società,	 bensì	 dal	 fatto	 di	
aver	assunto	un	peso	eccessivo».4		
Ciò	 emerge	 dall'analisi	 delle	 esperienze	 di	 Paesi	

comunitari	ed	extracomunitari.		
	
	

L'esperienza	 internazionale:	 considerazioni	 di	
sintesi		
	

Dallo	studio	di	esperienze	internazionali	sono	emerse	
diverse	 considerazioni.	 Il	 primo	 degli	 elementi	 rile-
vanti	 dell'analisi	 di	 un	 processo	 di	 privatizzazioni	 è	
certamente	l'identificazione	degli	obiettivi	perseguiti	
attraverso	il	compimento	della	operazione.5		
È	possibile	sintetizzare	questa	prima	 fase	dell'ap-

proccio	 alla	 esperienza	 delle	 privatizzazioni	 di	 un	
Paese	con	una	osservazione:	«Negli	anni	Ottanta	c'era	
chi	 privatizzava	 per	 questioni	 politico-ideologiche.	
Negli	anni	Novanta	si	privatizza	[o	quantomeno	si	di-
chiara	di	privatizzare]	soprattutto	per	questioni	eco-
nomiche».6		
Ci	sono	diversi	elementi	che	lasciano	riflettere	es-

sendo	 «di	 particolare	 criticità»7	 il	 passaggio	 della	
proprietà	di	un	ente,	ovvero	di	una	società,	del	setto-
re	pubblico	nella	sfera	giuridico	economica	di	un	pri-
vato.		
Tale	momento	deve	essere	meditatamente	gestito	

e	organizzato8	al	fine	di	garantire	il	massimo	successo	
della	operazione.		
A	questo	proposito	interviene	l'adozione	di	nume-
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rosi	strumenti	giuridici9	e	di	diverse	formule	di	ven-
dita.10		
La	 pianificazione	 del	 processo	 di	 privatizzazione,	

normalmente,	prevede	un	regime	giuridico	che	tiene	
conto:		
	

¨ della	 distribuzione	 delle	 competenze	 nell'ambito	 dell'	
esecutivo;11		

¨ della	 procedura	 utile	 al	 riconoscimento	 dei	 settori12	 e	
delle	 imprese	 pubbliche	 potenzialmente	 idonee	 ad	 af-
frontare	un	processo	di	privatizzazione;13		

¨ della	tempistica	delle	operazioni.14		
	
Tali	misure	sono	finalizzate	a	evitare	dannose	condi-
zioni	 di	 stallo,	 di	 incertezza	 del	 diritto	 e,	 quindi,	 di	
inevitabile	inattività.		
Particolare	attenzione	va	posta,	poi,	alla	creazione	

dei	presupposti15	 -	 interni	ed	esterni	 -	utili	al	perfe-
zionamento	della	vendita	della	realtà	economica	pre-
scelta.	È	in	questo	senso	che	si	collocano	le	misure	fi-
nalizzate	 al	 riassetto	 delle	 imprese	 pubbliche,16	 alla	
preparazione	del	mercato	finanziario	nazionale	e	 in-
ternazionale	e	alla	creazione	di	ulteriori	forme	di	tito-
li.		
Tali	 elementi	di	 riflessione	 si	 riferiscono	alla	 fase	

che	precede	e	che	coincide	con	il	momento	della	pri-
vatizzazione	 sostanziale.	 Accanto	 a	 queste	 si	 deve	
considerare	che	 in	alcuni	casi	può	essere	necessario	
imporre	una	 regolamentazione	 speciale	per	una	de-
terminata	attività	economica	privatizzata17.	Non	a	ca-
so	si	sottolinea	che	«la	parte	più	difficile	tocca	al	"re-
gulatory	 State".	 Dopo	 le	 privatizzazioni,	 è	 esso	 che	
deve	 raddrizzare	 la	 bilancia	 tra	 interessi	 dei	 consu-
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matori	e	interessi	dei	produttori18.	Pochi	Stati	hanno,	
come	gli	Stati	Uniti	d'America,	un	secolo	di	esperien-
za	 in	 proposito.	 Organizzare	 «regulatory	 agencies»;	
sceglierne	e	formarne	il	personale;	ordinarne	l'attivi-
tà	di	«adjudication»	 in	modi	che	garantiscano	 la	 im-
parzialità	e	assicurino	interventi	neutrali	(...)	nel	con-
flitto	 tra	 imprese	e	utenti;	organizzare	 il	 flusso	delle	
informazioni	 necessarie	 al	 controllo,	 garantendo	
l'«openness»	delle	 imprese:	questi	 sono	compiti	 che	
stanno	davanti	ai	governi	dei	paesi	che	vogliono	pri-
vatizzare».19		
A	questo	punto,	però,	si	pone	un	quesito:	 la	rego-

lamentazione	in	parola	è	tale	da	rendere	gli	enti	pri-
vatizzati	 società	 di	 diritto	 speciale?	 La	 risposta	 è	
complessa	e	non	può	essere	definita	se	non	dopo	aver	
considerato	il	caso	italiano.		
	
	

L'esperienza	italiana		
	

L'esperienza	 italiana	 delle	 privatizzazioni	 muove	 i	
primi	 passi	 negli	 anni	 ottanta	 con	 le	 dismissioni	 di	
imprese	appartenenti	al	sistema	delle	Partecipazioni	
Statali,20	 tuttavia	 la	 diffusa	 coscienza	 politica	 del	 fe-
nomeno	risale	alla	decima	Legislatura	con	i	numerosi	
disegni	di	legge	in	materia	presentati	alle	Camere.21		
Sin	dalle	prime	proposte	appare	evidente	che	per	

privatizzare	razionalmente	è	necessario	dotare	l'	or-
dinamento	giuridico	di	una	legge	di	riferimento.	Tale	
consapevolezza	 si	 rafforza	 con	 l'esperienza	 delle	
norme	 in	 materia	 di	 razionalizzazione	 del	 sistema	
degli	enti	creditizi	di	diritto	pubblico.		
A	seguito	degli	studi	della	Commissione	Scognami-
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glio,	 il	 Governo	 formula	 il	 decreto	 n.	 309/91,	 mai	
convertito	e	reiterato	con	DL	386/91.	Nel	Gennaio	del	
1992	 il	 decreto	 legge	 n.	 386/91	 è	 convertito	 dalla	
legge	n.	35/92;	con	quest'atto	l'ordinamento	giuridi-
co	italiano	è	dotato	di	norme	in	materia	di	privatizza-
zioni.22		
Visti	i	risultati	degli	studi	effettuati	dalla	Commis-

sione	Cappugi,23	il	Cipe	interviene	con	la	deliberazio-
ne	 25	 marzo	 1992,24	 definendo	 indirizzi	 di	 politica	
economica	e	 industriale	utili	 all'attuazione	delle	 tra-
sformazioni	 di	 cui	 alla	 legge	 n.	 35/92.	 A	 ogni	 buon	
conto,	l'applicazione	dei	contenuti	della	deliberazione	
citata	trova	un	limite	nel	disposto	di	cui	al	Capo	III	del	
decreto	legge	n.	333/92.	25		
A	seguito	della	produzione	normativa	cui	si	è	fatto	

cenno,	 il	 Governo,	 in	 attuazione	 dell'art.	 16	 del	 DL	
333/92,	formula	e	approva26	il	Programma	di	riordi-
no	di	 IRI,	ENI,	ENEL,	 IMI,	BNL	e	 INA;27	contempora-
neamente	 il	 Cipe,	 formula	 la	 deliberazione	 -	 30	 di-
cembre	1992	-	in	materia	di	«direttive	concernenti	le	
modalità	 e	 le	procedure	di	 cessione	delle	partecipa-
zioni	dello	Stato	nelle	società	per	azioni	derivanti	dal-
la	trasformazione	degli	enti	pubblici	economici	e	del-
le	aziende	autonome».	28		
In	attuazione	della	deliberazione	del	Consiglio	dei	

Ministri	del	30	dicembre	1992,	 il	Ministro	dell'Indu-
stria	provvede	a	costituire,	con	decreti	del	12	gennaio	
1993,	 tre	distinte	Commissioni.29	Successivamente	 il	
CIPE	delibera	sui	criteri	generali	di	riassetto	del	set-
tore	delle	telecomunicazioni.30	E	 il	Governo	redige	 il	
citato	 «Documento	 sul	 riordino	 delle	 partecipazioni	
statali	 e	 sullo	 stato	delle	privatizzazioni».	Al	 quadro	
giuridico	sin	ora	descritto,	si	aggiungono:		
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¨ la	deliberazione	Cipe	18	febbraio	1993;31		
¨ il	decreto	legge	15	gennaio	1993,	n.	5,32	convertito,	sen-
za	modificazioni,	dalla	legge	17	marzo	1993,	n.	62;		

¨ il	 decreto	 legge	 23	 aprile	 1993,	 n.	 118,	 convertito	 con	
modificazioni	dalla	legge	22	giugno	1993	n.	202;33		

¨ il	decreto	legge	21	giugno	1993,	n.	198,34	convertito,	con	
modificazioni,	dalla	legge	9	agosto	1993,	n.	292;		

¨ la	direttiva	del	Presidente	del	Consiglio	dei	Ministri	30	
giugno	1993;35		

¨ il	decreto	legge	10	settembre	1993,	n.	350;36		
¨ il	decreto	legge	24	settembre	1993,	n.	37637.		
	

Alla	 luce	degli	 interventi	normativi	richiamati	è	pos-
sibile	trarre	determinate	conclusioni	non	senza	chia-
rire	che	 in	 Italia	 il	processo	di	privatizzazione	si	 sta	
muovendo	su	due	direttrici	principali:		
	
¨ la	privatizzazione	formale;		
¨ la	privatizzazione	sostanziale.38		
	

Nel	primo	dei	casi	è	necessario	rammentare:		
	
¨ l'esperienza	 degli	 istituti	 di	 credito	 di	 diritto	 pubblico,	
in	attuazione	della	legge	delega	n.	218/90	e	del	decreto	
legislativo	delegato	n.	356/90;		

¨ la	 trasformazione	 in	 SpA	 di	 IRI,	 ENI,	 INA	 ed	 ENEL,	 a	
norma	dell'art.	15	del	decreto	legge	n.	333/92,	converti-
to,	con	modificazioni	dalla	legge	n.	359/92;39		

¨ la	 trasformazione	 in	SpA	degli	enti	pubblici	 -	ex	art.	18	
dello	stesso	DL	n.	333/92	-;40		

¨ la	trasformazione	delle	aziende	autonome	statali	-	come	
previsto	 dal	 decreto	 legge	 386/91,	 convertito,	 senza	
modificazioni,	dalla	legge	n.	35/92;		

¨ il	tentativo	-	per	il	momento	sospeso	dall'ordinanza	del	
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TAR	del	Lazio,	Sezione	Terza,	del	1°	luglio	1993,	n.	493	
di	 trasformazione	 in	 SpA	 dell'Azienda	 autonoma	 dei	
monopoli	dello	Stato	 -	come	regolato	dalla	deliberazio-
ne	 Cipe	 del	 18	 febbraio	 1993	 «adottata	 ai	 sensi	 del	
comma	3	dell'art.	1	della	legge	35	del	1992»;		

¨ infine,	 la	 trasformazione	 in	 SpA,	 entro	 il	 31	 dicembre	
1996,	 dell'Amministrazione	 delle	 poste	 e	 delle	 teleco-
municazioni	ai	sensi	dell'art.	1	del	decreto	legge	30	set-
tembre	1993,	n.	390,	recante	disposizioni	 in	materia	di	
«Trasformazione	 dell'amministrazione	 delle	 poste	 e	
delle	 telecomunicazioni	 in	 ente	 pubblico	 economico	 e	
riorganizzazione	del	Ministero».41		
	

La	privatizzazione	sostanziale	è,	al	momento,	un	pro-
cesso	in	concreta	evoluzione,	anche	se	in	questa	valu-
tazione	è	necessario	operare	una	distinzione	tra	la	di-
smissione	 del	 patrimonio	 immobiliare	 il	 patrimonio	
mobiliare	 dello	 Stato.	 Infatti,	 la	 dismissione	 del	 pa-
trimonio	 immobiliare	 -che	 trova	 una	 regolamenta-
zione	nell'art.	2	del	 citato	decreto	 legge	n.	386,	 con-
vertito	 nella	 legge	 35/92	 -	 non	 sembra	 destinata	 a	
produrre	gli	effetti	preventivati.		
In	quanto	alla	dismissione	del	patrimonio	mobilia-

re	dello	Stato,	da	un	lato	si	deve	tenere	conto	dei	con-
tenuti	del	citato	Programma	di	riordino;	dall'altro,	si	
registra	che	«l'istituto	di	Via	Veneto	-	così	ha	deciso	il	
consiglio	di	amministrazione	(...)	-	cederà	l'intera	par-
tecipazione	 nelle	 due	 banche	 [Comit	 e	 Credit]42	 (…)	
attraverso	un'offerta	pubblica	in	tempi	rapidi	(...)	[at-
traverso]	 operazioni	 di	 cessioni	 (...)	 realizzate	 attra-
verso	il	collocamento	delle	azioni	sui	mercati	italiani	
ed	 esteri	 (...)	 "con	 particolare	 riferimento	 ai	 dipen-
denti	e	alla	clientela	delle	due	banche"	e	agli	investi-
tori	istituzionali	italiani	e	stranieri,	"allo	scopo	di	rea-
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lizzare	 una	 struttura	 di	 azionariato	 stabile	 di	 lungo	
periodo"».43		
Si	 tratta	di	dati	 parziali	 e	 oggetto	di	 continuo	ag-

giornamento.	A	ogni	buon	conto	da	essi,	e	dalle	rifles-
sioni	sull'intero	processo	della	privatizzazione	italia-
na,	 emergono	 utili	 elementi	 per	 tentare	 di	 fornire	
una,	 sia	pur	articolata,	 risposta	al	quesito	posto	alla	
fine	del	paragrafo	che	precede.		
	
	

Enti-SpA,	 società	 di	 diritto	 comune	 o	 di	 diritto	
speciale?		
	
	

Le	 società	 derivanti	 dalla	 trasformazione	 degli	 enti	
pubblici	economici,	i	cui	titoli	sono	destinati	al	collo-
camento	sui	mercati	borsistici	italiani	e	internaziona-
li,	sono	di	diritto	speciale?		
Non	sembra	si	possa	fornire	una	risposta	unitaria	

al	quesito:		
	

¨ le	società	derivanti	dalla	 trasformazione	di	cui	al	DL	n.	
386/91	sembrano	riconducibili	alla	fattispecie	delle	so-
cietà	legali	obbligatorie;44		

¨ le	società	derivanti	dalla	trasformazione	di	cui	all'art.	15	
del	DL	n.	333/92,	presentano	elementi	di	specialità	nel-
la	fase	costitutiva	-	elementi	di	specialità	che	sembrano,	
tuttavia,	rientrare	in	un	processo	di	evoluzione	del	dirit-
to	 positivo	 societario45	 -	 e	 caratteristiche	 di	 diritto	 co-
mune	per	il	resto	della	disciplina.	46		
	
	

Tale	ultima	riflessione	non	sembra	debba	essere	 to-
talmente	 riconsiderata	 alla	 luce	 delle	 disposizioni	
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che,	nel	corso	degli	ultimi	mesi,	hanno	contribuito	a	
integrare	la	disciplina	delle	società	neo-costituite.	Le	
norme	cui	ci	si	riferisce	sono:		
	
¨ l'art.	2,	comma	III,	del	decreto	legge	21	giugno	1993,	n.	
198,	 convertito,	 con	modificazioni,	dalla	 legge	2	agosto	
1993,	n	292,47	recante	norme	urgenti	sull'accertamento	
definitivo	 del	 capitale	 iniziale	 degli	 enti	 pubblici	 tra-
sformati	 in	 società	 per	 azioni,	 ai	 sensi	 del	 capo	 III	 del	
decreto	 legge	 11	 luglio	 1992,	 n.	 333,	 convertito,	 con	
modificazioni,	dalla	legge	8	agosto	1993,	n.	359;		

¨ l'art.	2,	comma	IV,	del	citato	DL	n.	198/93;48		
¨ l'art.	2,	comma	I,	punti	a)	e	b),49	del	decreto	legge	27	set-
tembre	1993,	n.	389,	recante	"norme	per	l'accelerazione	
delle	procedure	di	 dismissione	di	 partecipazioni	 al	Mi-
nistero	del	Tesoro	in	società	per	azioni";		

¨ l'art.	4,	comma	I,	punto	b),50	DL	n.	389/93;		
¨ l'art.	5,	commi	II	e	III51	DL	n.	389/93;		
¨ l'art.	6,	comma	I,	punto	a),52	DL	n.	389/93.		
	

In	definitiva,	sembra	si	possa	affermare	che	la,	sia	pur	
criticabile,53	 norma	 relativa	 alla	 responsabilità	 dello	
Stato,	ex	art.	2362,	c.c.	-	anche	per	le	obbligazioni	sor-
te	prima	dell'	atto	di	trasformazione	-	sia	destinata	a	
perdere	 efficacia	 con	 l'estinzione	delle	 posizioni	 ob-
bligatorie	in	questione.	E	per	questo	tale	norma	non	
sembra	compromettere	il	regime	giuridico,	di	diritto	
comune,	dei	nuovi	Enti-SpA.		
L'interpretazione	del	citato	comma	III,	art.	2,	DL	n.	

198/93	-	in	materia	di	autorizzazione	governativa	al-
la	emissione	di	titoli	obbligazionari	-	non	è	immedia-
ta:	solo	l'applicazione	di	tale	norma	-	per	la	quale	sarà	
necessario	 attendere	 qualche	 tempo	 -	 renderà	 più	
agevole	la	formulazione	di	una	ragionevole	esegesi.		
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In	 relazione	alla	 formulazione	del	più	 recente	dei	
decreti	-	il	decreto	27	settembre	1993,	n.	389	-	è	ne-
cessario	attendere	la	definitiva	conversione	in	 legge.	
Al	momento	è	possibile	sottolineare	che	anche	negli	
ordinamenti	 giuridici	 che	 hanno	 adottato	 l'«azione	
privilegiata	riscattabile	a	diritto	speciale»54	è	prevista	
l'efficacia	a	tempo	determinato	dell'istituto,	al	fine	di	
garantire	 la	possibilità	di	 svincolare	definitivamente	
le	 decisioni	 aziendali	 dalle	 autorizzazioni	 governati-
ve,	ove	si	esaurisca	l'interesse	dei	policy	makers.		
Non	 vi	 sono	 ragioni	 per	 ritenere	 che	 in	 sede	 di	

conversione	 si	 elimini	 la	 transitorietà	 dei	 cosiddetti	
"Poteri	 speciali",	 posto	 che	 «la	 limitazione	 ai	 settori	
della	 difesa	 e	 dei	 servizi	 pubblici	 e	 la	 temporaneità	
dell'efficacia	 di	 tale	 previsione	 si	 giustificano	 con	 la	
scelta	 di	 ridurre	 al	 minimo	 gli	 effetti	 dissuasivi	 sul	
mercato	che	sarebbero	prodotti	dalla	attribuzione	in	
via	 generale	 allo	 Stato	 di	 poteri	 speciali».55	 Tenuto	
conto	della	 transitorietà	del	 fenomeno,	 quindi,	 sem-
bra	 si	 possa	 affermare	 che	 la	 golden	 share	 italiana	
non	comprometta	-	nel	lungo	periodo	-	il	regime	giu-
ridico	 di	 diritto	 comune	 di	 cui	 alle	 conclusioni	 del	
punto	B.	che	precede.	
A	questa	stessa	considerazione	porta	la	valutazio-

ne	 dell'abbreviazione	 del	 termine	 di	 comunicazione	
alla	Consob	delle	modificazioni	da	adottare	in	assem-
blea.		
Maggiormente	complesso	è	il	caso	della	norma	re-

lativa	alla	modificazione	del	quorum	deliberativo	del-
le	assemblee	straordinarie.	Tale	previsione	è	 finaliz-
zata	 a	 diminuire	 le	 difficoltà	 per	 deliberare	 tipiche	
delle	 public	 companies,56	 pur	 essendo	 riservata	 alle	
sole	 società	per	 azioni	partecipate	dal	Ministero	del	
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Tesoro	che,	quotate	presso	un	mercato	regolamenta-
to,	abbiano	in	statuto	la	clausola	anti-concentrazione	
di	cui	al	punto	b)	dell'art.	4,	comma	I,	dello	stesso	de-
creto.		
L'inserimento	 di	 tale	 clausola	 non	 è	 obbligatorio	

bensì	potenziale	(«...Le	società	(...)	possono	introdur-
re...	»	altre	clausole	statutarie,	dice	la	norma)	e,	se	in	
sede	 di	 conversione	 non	 si	 decide	 altrimenti,	 non	 è	
esclusa	la	possibilità	di	apportare	successive	modifi-
cazioni.		
Se,	 da	un	 lato,	 con	questo	 sembra	 si	 possa	dimo-

strare	 il	 carattere	non	"inevitabile"	della	deroga	alla	
norma	civilistica	che	definisce	i	quorum	deliberativi;	
dall'altro,	è	necessario	sottolineare	che	ci	si	 trova	di	
fronte	a	una	concreta	deroga	al	diritto	comune.	A	una	
valutazione	più	attenta,	infatti,	risulta	che	la	modifica	
dei	 quorum	 deliberativi	 in	 parola	 riguarda	 esclusi-
vamente	 le	 società	 privatizzande,	 non	 certo	 tutte	 le	
public	companies.		
A	queste	considerazioni	si	aggiunge	che	la	possibi-

lità	di	costituire	una	società	per	azioni	con	atto	unila-
terale,	 altro	 non	 è	 che	 uno	 snellimento	 tecnico,	 col-
laudato	dall'	esperienza	del	settore	creditizio,	in	linea	
con	la	evoluzione	in	materia	del	diritto	societario	(si	
pensi	al	decreto	legislativo	delegato	n.	88/93).57		
Non	sembra,	quindi,	vi	siano	notevoli,	definitive	e	

sistematiche	deroghe	al	diritto	comune,	eccezion	fat-
ta	per	la	norma	relativa	all'autorizzazione	governati-
va	di	emissioni	di	titoli	obbligazionari	e	per	la	norma	
relativa	 alla	 modificazione	 del	 quorum	 deliberativo	
dell'assemblea	straordinaria	in	terza	convocazione.		
«Si	 arriva,	 così	 a	 quello	 che	 (...)	 appare	 come	 l'a-

spetto	cruciale	del	problema	qui	dibattuto.	Si	tratta	di	
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individuare	il	limite	dei	poteri	che	possono	essere	at-
tribuiti	allo	Stato,	senza	che	ne	risulti	snaturato	il	ca-
rattere	privato	delle	società	per	azioni	cui	esso	parte-
cipa»;58	in	questo	stesso	contesto,	a	titolo	di	esempio,	
si	 colloca	 la	 decisione	 della	 Corte	 Costituzionale	 in	
quanto	al	ripristino	del	controllo	della	Corte	dei	Conti	
sulla	 gestione	 finanziaria	degli	 enti	 cui	 lo	 Stato	 con-
tribuisce	in	via	ordinaria,	ora	trasformati	in	SpA.		
Per	concludere	sembra	si	possa	affermare	che,	non	

ostante	le	numerose	difficoltà,	il	processo	di	privatiz-
zazione	appare		politicamente	irreversibile:59	l'avvia-
to	processo	di	privatizzazione	formale	è	ormai	affian-
cato	da	un	 incalzante	programma	di	privatizzazione	
sostanziale,	attraverso	il	quale	si	doterà	il	mercato	di	
ulteriori,	 interessanti	 operatori	 economici	 ai	 quali	 è	
necessario	garantire	omogeneità	di	disciplina.		
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tobre	1990,	in	Stato	e	mercato,	n.	35,	agosto	1992.		

2. All'ente	 pubblico	 economico	 del	 nostro	 diritto	 in-
terno,	 corrisponde	 la	 public	 corporation	 del	 Regno	
Unito	-	a	tal	proposito,	si	veda	RAMANADHAM,	V.	V.,	
Public	Enterprises;	Studies	in	Organisational	Structu-
re,	Londra	1986	-,	ovvero	l'établissement	public	à	ca-
ractère	industriel	ou	commercial	della	Francia	-	a	tal	
proposito,	si	veda	BALOG,	N.,	L'organisation	admini-
strative	 des	 entreprises	 publiques,	 IISA,	 Bruxelles	
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1966.		
3. In	questi	termini,	CASSESE,	S.,	op.	cit.,	pag.	246.		
4. In	questi	termini,	PRODI,	R.,	Il	tempo	delle	scelte,	le-

zioni	di	economia,	Il	Sole	24	Libri,	Milano	1992,	pag.	
87.		

5. Dallo	studio	effettuato	emerge	che	gli	obiettivi	sono	
riconducibili	 a	 cinque	 sostanziali	 esigenze:	 il	 ridi-
mensionamento	del	 grado	di	 intervento	dello	Stato	
nell'economia,	lo	sviluppo	dell'azionariato	popolare,	
l'incremento	dell'efficienza	degli	enti,	il	risanamento	
del	 debito	 pubblico	 -	 e	 di	 posizioni	 debitorie	 nei	
confronti	di	Paesi	terzi	-e	la	strategia	di	alleanze	in-
ternazionali.		

6. In	questi	 termini,	CAVALLI,	M.,	"Parigi	 in	pole	posi-
tion	nelle	privatizzazioni.	Sulla	strada	delle	cessioni	
si	 incammina	 anche	 Roma,	 mentre	 Londra	 ha	 già	
venduto	molte	aziende	statali",	 in	 Il	Sole	24	Ore	del	
lunedì,	19	luglio	1993,	pag.	27.		

7. Relazione	"Privatizzazioni	in	Europa	e	America	lati-
na:	esperienze	a	confronto",	a	cura	della	KPMG	Peat	
Marwick	e	della	Business	international.		

8. L'organizzazione	e	 la	pianificazione	del	processo	di	
privatizzazione	trovano,	nella	maggior	parte	dei	ca-
si,	espressione	in	disposizioni	di	legge	La	legge	sulla	
privatizzazione	 non	 sempre	 è	 una	 legge	 quadro,	
unica	 e	 completa,	 nel	 senso	 che	 non	 è	 detto	 che	 vi	
sia	un	solo	provvedimento	valevole,	in	linea	di	prin-
cipio,	per	ogni	 tipo	di	denazionalizzazione;	vi	 sono,	
infatti,	 testimonianze	 di	 ordinamenti	 giuridici	 che,	
disponendo	di	una	legge	quadro	in	materia	di	priva-
tizzazione,	necessitano	di	ulteriori	 e	 specifici	 inter-
venti	del	legislatore	per	il	perfezionamento	della	di-
smissione	di	 singole	 imprese	pubbliche	Tuttavia,	 la	
legislazione	del	processo	di	privatizzazione,	pur	non	
apparendo	un	prerequisito	irrinunciabile	(a	tal	pro-
posito,	si	vedano	le	esperienze	del	Regno	Unito	e	del	
Messico),	di	fatto	sembra	essenziale	ove	manchi	una	
forte	volontà	politica	(è,	questo,	il	caso	francese,	non	
molto	lontano	da	quello	italiano).		

9. L'istituto	 della	 Golden	 Share,	 per	 esempio.	 A	 tal	
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proposito,	si	veda	IMMORDINO,	M.	S.	 (studio	 legale	
Willkie	 Farr	 &	 Gallagher,	 New	 York),	 "Le	 golden	
shares",	 in	 Le	 privatizzazioni	 di	 imprese,	 esperienze	
internazionali	 e	 opportunità	 per	 l'Italia,	 Convegno	
presso	 l'Istituto	 di	 economia	 delle	 aziende	 indu-
striali	 e	 commerciali,	 Università	 commerciale	 Luigi	
Bocconi,	Milano,	16	giugno	1992.		

10. Come	sottolineato	nella	citata	Relazione	a	cura	della	
KPMG	 e	 della	 Business	 International,	 «per	 quanto	
attiene	 i	metodi	 più	 utilizzati	 per	 la	 cessione	 della	
proprietà	dell'ente	oggetto	di	privatizzazione,	si	può	
identificare	nell'offerta	pubblica	di	vendita	la	moda-
lità	adottata	in	via	prioritaria»	nelle	esperienze	con-
siderate.	L'offerta	pubblica	di	vendita,	a	prezzo	fisso	
o	a	prezzo	determinato	con	sistema	d'asta,	consente	
il	 consolidamento	 della	 cosiddetta	 public	 company	
(creando	«le	basi	per	un	processo	cosiddetto	di	"ca-
pitalismo	 popolare"»,	 rel.	 cit.).	 Accanto	 all'offerta	
pubblica	 di	 vendita	 vi	 sono	 casi	 di	 asta	 pubblica	 -	
con	una	più	o	meno	rigorosa	preselezione	dei	parte-
cipanti,	al	fine	di	favorire	la	formazione	di	un	nucleo	
stabile	di	riferimento	-	e	di	trattativa	privata	-	al	fine	
di	 «concentrare	 solo	 in	pochi	 soci	di	 riferimento	 le	
partecipazioni	alle	aziende	privatizzate	 in	modo	da	
stabilire	 alleanze	 o,	 come	 avveniva	 in	 Francia	 in	
precedenza	 [attraverso	 la	 trattativa	 fuori	mercato],	
creare	dei	punti	di	riferimento	importanti	nell'ambi-
to	 dell'azionariato	 della	 nuova	 entità	 in	 via	 di	 for-
mazione».		

11. A	tal	proposito	è	possibile	rammentare	che	i	Gover-
ni	 hanno,	 in	 quasi	 tutte	 le	 esperienze,	 rivestito	 un	
ruolo	 fondamentale	 di	 iniziativa,	 ovvero	 di	 esecu-
zione	del	processo	di	denazionalizzazione.	

12. «I	settori	maggiormente	 interessati	dagli	 interventi	
di	privatizzazione	(...)	sono:	bancario,	telecomunica-
zioni,	 trasporti,	 energia	 elettrica,	 petrolifero,	 auto,	
siderurgico.	(...)	per	quei	settori	in	cui	lo	Stato	dete-
neva	posizioni	di	monopolio	o	che	erano	caratteriz-
zati	 da	 una	 particolare	 strategicità	 (...)	 il	 settore	
pubblico	ha	voluto	mantenere,	pur	a	fronte	di	un'o-
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perazione	di	cessione,	la	maggioranza	del	pacchetto	
azionario	[ovvero	un'influenza	importante	sulle	de-
cisioni	 aziendali	 determinanti,	 attraverso,	 per	
esempio,	 l'istituto	della	golden	share]»	(citata	Rela-
zione	della	KPMG	e	della	Business	International).		

13. In	 più	 casi	 il	 Governo	 ha	 delegato	 competenze	 a	
strutture	 costituite	 per	 l'occasione.	 Si	 tratta	 delle	
Commissioni	 incaricate	 in	 Argentina,	 Brasile,	 Fran-
cia	e	Messico,	ovvero	della	Treuhandansalt	 tedesca	
per	 le	 privatizzazioni	 nei	 Liinder	 orientali.	 La	 fun-
zione	della	Commissione	non	è	per	forza	sostitutiva	
dell'attività	 di	 Governo:	 può	 infatti	 trattarsi	 di	 un	
concreto	 «supporto	 nell'espletamento	 operativo	 di	
alcune	fasi	del	processo»	(in	questi	termini	la	citata	
relazione	 della	 KPMG	 e	 della	 Business	 Internatio-
nal).		

14. In	relazione	al	fattore	tempo	di	realizzazione	l'espe-
rienza	del	Messico	ha	dimostrato	una	particolare	ef-
ficienza	 attraverso	 la	 quale	 si	 sono	 realizzati	 ap-
prezzabili	risultati	da	un	punto	di	vista	finanziario.		

15. I	 presupposti	 sono	 di	 natura	 giuridico	 economica.	
Un	 presupposto	 di	 natura	 economica	 può	 essere	
rappresentato	 dalle	 dimensioni	 di	 borsa,	 utile	 alla	
definizione	di	un	efficiente	mercato	dei	 capitali;	un	
presupposto	di	natura	giuridica	può	essere	rappre-
sentato	dagli	interventi	del	legislatore	(per	esempio	
fiscale,	ma	non	solo)	utili	al	sostenimento	di	una	po-
litica	di	aumento	di	spessore	di	borsa.		

16. È,	questo,	un	presupposto	di	tipo	interno,	in	quanto	
riguarda	direttamente	l'oggetto	della	dismissione.	A	
tal	proposito	è	necessario	sottolineare	che,	nell'am-
bito	dei	Paesi	appartenenti	alla	Comunità	economi-
ca	 europea,	 si	 pone	 l'intera	questione	degli	 aiuti	 di	
Stato;	 si	 tratta	 del	 fenomeno	 che	 può	 essere	 sinte-
tizzato	 attraverso	 il	 sospetto	 che	 lo	 Stato	 formal-
mente	 azionista	 nasconda	 lo	 Stato	 sostanzialmente	
sovventore.	Per	 il	buon	fine	delle	operazioni	di	pri-
vatizzazione	 della	 Gran	 Bretagna	 il	 programma	 di	
ristrutturazione	 delle	 imprese	 di	 Stato	 è	 stato	 fon-
damentale.	Un	ulteriore	esempio	di	presupposto	in-
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terno	 è	 certamente	 l'ampio	 processo	 di	 privatizza-
zione	formale	-	la	trasformazione	in	SpA	-	degli	enti	
pubblici	economici,	attuato	nel	nostro	Paese.		

17. È,	questa,	la	misura	di	natura	tipicamente	esterna,	in	
quanto	 agisce	 sull'ambiente,	 sul	 mercato,	 presso	 il	
quale	si	prospetta	il	collocamento	dei	titoli.		

18. A	 tal	 proposito,	 per	 il	 caso	 italiano,	 si	 veda	TROM-
BIN,	P.,	«Sì,	azioni	anonime	come	i	Bot.	Per	favorire	
la	privatizzazione	di	società	quotate	bisogna	istitui-
re	titoli	al	portatore.	Ma	i	possessori	devono	rinun-
ciare	al	diritto	di	voto.	Non	ci	sono	spazi	per	una	ce-
dolare	 secca»,	 in	Mercati	 finanziari-MF,	 21	 settem-
bre	 1993,	 pag.	 3.	 Si	 veda,	 altresì,	 il	 "Programma	di	
riordino	di	Iri,	Eni,	Enel,	 Imi,	Bnl	e	Ina",	 in	Atti	par-
lamentari,	punto	17.2,	pag.	104.	Il	dibattito	-	aperto	
in	occasione	della	decisione	di	cedere	Comit	e	Credit	
-	 sulla	possibilità	di	 eliminare	 la	nominatività	delle	
azioni	non	appartenenti	ai	pacchetti	di	controllo,	 si	
colloca	nell'ottica	 di	 incentivazione	dell'azionariato	
di	massa.	Tale	 incentivazione	può	essere	 realizzata	
attraverso	 un'iniziativa	 legislativa	 che	 «renda	 le	
azioni	il	più	simile	possibile	ai	Bot,	sia	sotto	il	profi-
lo	 fiscale,	 sia	 sotto	 quello	 della	 nominatività»	 (in	
questi	termini,	TROMBIN,	P.,	art.	cit).	«Chi	investe	in	
azioni	deve	essere	messo	nelle	 stesse	condizioni	di	
chi	acquista	titoli	di	Stato»	(in	questi	termini,	GIAR-
DINA,	S.,	in	MF,	21	settembre	1993,	pag.	3).	Si	tratta	
di	 «un	 provvedimento	 [in	 definitiva]	 che	 dovrebbe	
riguardare	 le	 azioni	 di	 società	 quotate.	 Inoltre	 do-
vrebbe	essere	 limitato	a	quelle	azioni	possedute	da	
soggetti	 che	decidono	di	non	esercitare	 il	diritto	di	
voto,	cioè	quelle	azioni	che	non	vengono	depositate	
al	momento	di	votare	nell'assemblea	ordinaria»	(in	
questi	 termini,	 SCOGNAMIGLIO,	 C.,	 intervistato	
nell'articolo	 citato).	 Parallelamente	 a	 questo,	MAR-
TINO,	 A.,	 sottolinea	 che	 «In	 Inghilterra	 hanno	 stu-
diato	 misure	 precise	 per	 rendere	 più	 agevole	 l'ac-
cesso	alle	azioni	di	aziende	da	privatizzare.	Per	pri-
ma	 cosa	 applicando	 lo	 sconto	 o	 riservando	 quote	
(...)	 ai	 dipendenti	 o	 infine	 applicando	 condizioni	 di	
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favore	a	manager	e	clienti»	(in	questi	 termini,	 l'Au-
tore	citato,	intervistato	da	LUCENTINI,	G.,	"Martino:	
le	 privatizzazioni	 vanno	 fatte	 con	 lo	 sconto.	 L'un-
derpricing	 come	 integrazione	 alla	 cedolare	 secca",	
in	Mercati	finanziari,	21	settembre	1993,	pag.	3).		

19. In	 questi	 termini,	 CASSESE,	 S.,	 in	 saggio	 cit.,	 pag.	
246.		

20. A	tal	proposito,	si	veda	il	tentativo	fallito	di	dismis-
sione	della	Sme	e	i	casi	conclusi	della	privatizzazio-
ne	della	Lanerossi	e	dell'Alfa	Romeo.	Per	un'analisi	
approfondita,	 si	 veda	 ARONICA,	 A.,	 "Le	 privatizza-
zioni	nelle	partecipazioni	statali:	uno	studio	di	casi",	
in	DE	MAJO,	A.	(a	cura	di),	Le	politiche	di	privatizza-
zione	 in	 Italia,	 Il	Mulino,	Bologna	1989.	 Si	 veda,	 al-
tresì,	BIANCHI,	P.,	"La	privatizzazione	dell'industria:	
il	caso	Alfa	Romeo",	in	CORBETTA,	P.	G.	e	LEONARDI	
(a	cura	di),	Politica	in	Italia,	Il	Mulino,	Bologna	1987.		

21. L'essenza	dei	d.	d.	 l.	di	 iniziativa	parlamentare	con-
siste	nell'adozione	del	 criterio	della	 legge	delega	al	
Governo	 (in	 questo	 senso,	 i	 citati	 Atto	 Senato,	 n.	
2381;	 Atto	 Senato,	 n.	 1340;	 Atto	 Senato,	 n.	 2320)	
per	la	formulazione	di	norme	per	la	trasformazione	
in	SpA	degli	enti	pubblici	economici.	L'Atto	Senato	n.	
2320	 prevede	 la	 trasformazione	 in	 SpA	 degli	 enti	
delle	 Partecipazioni	 Statali,	mentre	 l'Atto	 Senato	n.	
2381	 esclude	 espressamente	 tale	 trattamento	 per	
gli	enti	di	gestione,	individuando	un	meccanismo	at-
traverso	 il	 quale	 il	 Governo	dispone	 la	 dismissione	
delle	società	controllate,	destinando	il	ricavato	della	
vendita	al	Tesoro.	 «Sotto	questo	profilo	 si	deve	os-
servare	che	non	parrebbe	opportuno	che	gli	organi	
di	governo	identificassero	autonomamente	le	socie-
tà	 facenti	 capo	agli	enti	a	Partecipazione	Statale	da	
cedere	al	mercato	e	ciò	per	due	ordini	di	ragioni.	1)	
la	 decisione	 lederebbe	 l'autonomia	 decisionale	
dell'ente	 (...).	 2)	 (...)	 le	 eventuali	 cessioni	di	 attività	
dovrebbero	 prima	 concorrere	 a	 riequilibrare	 l'ec-
cessivo	 indebitamento»	 (in	 questi	 termini,	 SCO-
GNAMIGLIO,	C.,	"Il	'Rapporto	al	Ministro	del	Tesoro'	
della	Commissione	per	le	privatizzazioni.	Una	sinte-
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si	 e	un	commento	ai	disegni	di	 legge	in	discussione",	
in	Economia	 italiana,	gennaio-aprile,	1991,	pag.	18).	
Se,	da	un	 lato,	 l'atto	Senato	n.	2381	prevede	 la	 sal-
vaguardia	 della	 partecipazione	 di	maggioranza	 per	
Enel,	Ferrovie	dello	Stato,	Banca	d'Italia,	Agip	e	Rai,	
nonché	 la	 responsabilità	piena	del	Ministro	del	Te-
soro	 in	 quanto	 alla	 decisione	 di	 procedere	 con	 le	
cessioni;	 dall'altro,	 l'Atto	 Senato	 n.	 2320	 inserisce	
«una	norma	anti-concentrazione»	(in	questi	termini,	
SCOGNAMIGLIO,	 C.,	 op.	 cit.),	 e	 l'istituzione	 di	 una	
Commissione	di	Saggi.		

22. Si	 tratta	 di	 disposizioni	 in	 materia	 di	 "Trasforma-
zione	degli	enti	pubblici	economici,	dismissione	del-
le	partecipazioni	 statali	 e	 alienazione	di	beni	patri-
moniali	suscettibili	di	gestione	economica"	(Gazzet-
ta	Ufficiale,	30	gennaio	1992,	n.	24).		

23. La	 Commissione	 Cappugi	 è	 istituita	 -	 dal	 Ministro	
del	 Bilancio	 e	 della	 Programmazione	 economica,	 a	
seguito	dell'entrata	 in	vigore	della	 legge	35/92	 -	 al	
fine	di	proporre	al	Cipe	gli	«indirizzi	di	politica	eco-
nomica	e	 industriale,	nel	 rispetto	dei	criteri	di	eco-
nomicità	 ed	 efficienza»	 (ex	 art.	 1,	 comma	 2,	 d.	 1.	
386/91).		

24. La	deliberazione	 citata	 è	 in	materia	di	 "Trasforma-
zione	in	società	per	azioni	degli	enti	di	gestione	del-
le	 partecipazioni	 statali,	 da	 attuarsi	 in	 conformità	
agli	 indirizzi	di	politica	economica	e	 industriale	de-
liberati	dal	Cipe,	ai	sensi	dell'art.	1	del	decreto	legge	
5	 dicembre	 1991,	 n.	 386,	 convertito,	 senza	modifi-
cazioni,	 con	 legge	 29	 gennaio	 1992,	 n.	 35",	 Guida	
normativa,	Il	Sole	24	Ore,	n.	68,	7	aprile	1992.		

25. Si	 tratta	 del	 Capo	 III	 del	 decreto	 legge	 11	 luglio	
1992,	 n.	 333	 recante	 misure	 urgenti	 per	 il	 risana-
mento	della	finanza	pubblica,	convertito,	con	modi-
ficazioni,	dalla	 legge	8	agosto	1992,	n.	359.	 Il	 coor-
dinamento	 dell'ambito	 di	 applicazione	 delle	 norme	
di	 cui	ai	decreti	n.	386/91	e	n.	333/92	consente	di	
affermare	che	 solo	alle	aziende	autonome	continua	
ad	 applicarsi	 integralmente	 la	 disciplina	 del	 d.	 l.	
386/91.	 Per	 tutti	 gli	 altri	 enti	 è	 necessario	 indivi-
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duare,	 volta	per	 volta,	 la	 compatibilità	delle	norme	
di	 cui	 al	 d.	 l.	 del	 1991,	 con	 le	 norme	 di	 cui	 al	 d.	 l.	
.333/92,	tenendo	conto	del	fatto	che	l'art.	20	di	que-
st'ultimo	 prevede	 che:	 «Sono	 abrogate	 tutte	 le	 di-
sposizioni	 di	 legge	 contrarie	 o	 incompatibili	 con	
quanto	stabilito	nel	presente	capo».		

26. Dopo	 aver	 sentito	 il	 "Parere	 approvato	 dalle	 Com-
missioni	 riunite	 quinta,	 sesta	 e	 decima	 del	 Senato	
della	 Repubblica	 sul	 piano	 di	 riordino	 di	 Iri,	 Eni,	
Enel,	 Imi,	 Bnl	 e	 Ina",	 in	 seduta	 del	 17	 dicembre	
1992,	il	"Parere	approvato	dalle	Commissioni	riuni-
te	quinta,	sesta	e	decima	della	Camera	dei	Deputati	
sul	Programma	di	riordino	di	Iri,	Eni,	Enel,	Imi,	Bnl	e	
Ina",	in	seduta	16	dicembre	1992.		

27. Approvazione	 avvenuta	 con	 deliberazione	 del	 Con-
siglio	dei	Ministri	del	30	dicembre	1992.	Gli	elemen-
ti	 fondamentali	 della	 deliberazione	 sono:	 a)	 «la	 di-
smissione	 toltale	 della	 quota	 posseduta	 da	 IRI	 del	
Credito	Italiano	e	di	quella	detenuta	da	Eni	di	Nuovo	
Pignone»;	 b)	 «la	 cessione	 delle	 attività	 industriali	
della	Sme»;	c)	«l'avvio	delle	operazioni	(...)	di	collo-
camento	 in	 Borsa	 (...)	 dell'Ina»;	 d)	 «la	 predisposi-
zione	di	un	programma	concreto	per	il	collocamento	
in	Borsa	di	quote	di	Agip,	Snam	e,	eventualmente,	di	
altre	società	controllate»;	e)	un	dettagliato	piano	di	
risanamento	dell'lri;	 f)	 il	 ruolo	del	Ministro	dell'In-
dustria	nella	predisposizione	di	un	«programma	per	
la	 ristrutturazione	e	 riorganizzazione	della	 chimica	
nazionale»	e	nella	definizione	delle	linee	guida	per	il	
rilancio	 e	 il	 rafforzamento	 del	 sistema	 produttivo	
nazionale;	 g)	 la	 competenza	 dei	Ministri	 del	 Bilan-
cio,	dell'Industria	dei	Trasporti	e	delle	Poste	in	ma-
teria	di	definizione	di	una	politica	tariffaria.		

28. La	deliberazione	 in	parola	è	del	30	dicembre	1993,	
in	Gazzetta	Ufficiale,	4	 febbraio	1993,	n.	28;	gli	ele-
menti	 fondamentali	 sono:	 a)	 la	 definizione	 delle	
procedure	 di	 dismissione	 -	 offerta	 pubblica,	 asta	
pubblica	e	 trattativa	privata	 -;	b)	 le	procedure	utili	
alla	 determinazione	 del	 valore	 delle	 partecipazioni	
dismettere	 -	 con	 assistenza	 di	 intermediari	 specia-
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lizzati,	 nazionali	 o	 internazionali	 (banche	 d'affari,	
società	 di	 revisione	 esperti	 legali	 e	 fiscali)	 -;	 c)	 la	
guida	del	 consorzio	di	 collocamento	 «deve	 essere	
affidata	a	soggetti	diversi	da	quelli	incaricati	della	
valutazione,	 i	 quali	 dovranno	 comunque	 parteci-
pare	 al	 Consorzio»;	 d)	 la	 previsione	 statutaria	 di	
diritti	 speciali	dello	Stato	nelle	 ipotesi	di	 impresa	
esercente	attività	 in	un	 settore	di	pubblica	utilità	
per	cui	«sia	prevista	una	struttura	proprietaria	ad	
azionariato.	 diffuso».	 In	 questi	 termini,	 "Docu-
mento	sul	riordino	delle	partecipazioni	pubbliche	
e	sullo	stato	delle	privatizzazioni",	presentato	dal	
presidente	 del	 Consiglio	 dei	 Ministri	 alla	 presi-
denza	della	Camera	dei	Deputati	il	14	aprile	1993,	
in	Atti	Parlamentari,	Camera	dei	deputati.		

29. Le	Commissioni	citate	danno	origine	a	tre	relazio-
ni:	 a)	 la	 "Relazione	 della	 Commissione	 di	 studio	
per	 l'esame	 delle	 problematiche	 connesse	 all'ap-
plicazione	all'Enel	SpA	dell'art.	14	del	decreto	leg-
ge	11	 luglio	1992,	n.	333,	convertito	nella	 legge	8	
agosto	 1993,	 n.	 35911	 -	 consegnata	 il	 16	 marzo	
1993	-;	b)	la	"Relazione	della	Commissione	di	stu-
dio	 per	 l'esame	 delle	 problematiche	 connesse	
all'applicazione	all'Eni	SpA	dell'articolo	14	decre-
to	 legge	 11	 luglio	 1992,	 	 n.	 333	 convertito	 nella	
legge	 8	 agosto	 1992,	 n.	 359"	 -	 consegnata	 il	 1°	
aprile	1993	 -;	 c)	 la	 "Relazione	della	Commissione	
di	studio	per	l'esame	delle	problematiche	connes-
se	 all'applicazione	 all'lna	 SpA	 dell'art.	 14	 della	
legge	8	agosto	1992,	n.	359",	consegnata	il	22	feb-
braio	1993.	Le	relazioni	sono	pubblicate	nel	citato	
"Documento	 sul	 riordino	 delle	 partecipazioni	
pubbliche	e	sullo	stato	delle	privatizzazioni",	pag.	
155,	pag.	179	e	pag.	219.		

30. Si	 tratta	 della	 deliberazione	 2	 aprile	 1993,	 in	 at-
tuazione	dell'art.	1	della	legge	29	gennaio	1992,	n.	
58.		

31. Si	 tratta	della	deliberazione	 in	materia	di	 "Proce-
dure	 di	 trasformazione	 in	 società	 per	 azioni	
dell'Amministrazione	 autonoma	 dei	 monopoli	 di	
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Stato",	 pubblicata	 in	 G.	 U.	 22	 marzo	 1993,	 n.	 67.	
Unitamente	alla	deliberazione	Cipe	in	parola	è	ne-
cessario	 considerare,	 altresì,	 l'ordinanza	 del	 Tar	
del	1°	luglio	1993,	n.	493.		

32. Si	 tratta	 del	 decreto	 legge	 "recante	 disposizioni	
urgenti	per	il	personale	di	enti	pubblici	trasforma-
ti	 in	 società	 per	 azioni,	 comandato	 presso	 ammi-
nistrazioni	 pubbliche",	 pubblicato	 sulla	 G.	 U.	 18	
marzo	1993,	n.	1993,	n.	64.		

33. Si	 tratta	 del	 decreto	 legge	 contenente	 "Disposi-
zioni	 urgenti	 per	 la	 soppressione	 del	 Ministero	
delle	Partecipazioni	statali	e	per	 il	 riordino	di	 Iri,	
Eni,	 Enel,	 Imi,	 Bnl	 e	 Ina",	 che	 -	 tra	 le	 altre	 cose	 -	
all'art.	 2,	 comma	 1,	 prevede	 la	modificazione	 del	
comma	3	dell'art.	15,	d.	 l.	333/92	in	questi	termi-
ni:	 «Il	Ministro	del	Tesoro	esercita	 i	diritti	dell'a-
zionista	 secondo	 le	 direttive	 del	 presidente	 del	
Consiglio	dei	Ministri,	d'intesa	con	 il	Ministro	del	
Bilancio	e	della	Programmazione	economica	e	con	
il	Ministro	dell'Industria,	del	Commercio	e	dell'Ar-
tigianato".		

34. Tale	 decreto,	 coordinato	 con	 la	 legge	 di	 conver-
sione,	 -	 recante	 norme	 urgenti	 sull'accertamento	
definitivo	 del	 capitale	 iniziale	 degli	 enti	 pubblici	
trasformati	in	società	per	azioni,	ai	sensi	del	capo	
III	 del	 decreto	 legge	 11	 luglio	 1992,	 n.	 333,	 con-
vertito,	 con	 modificazioni,	 dalla	 legge	 8	 agosto	
1992,	 n.	 359	 -	 è	 pubblicato	 sulla	 G.	 U.	 del	 3	 set-
tembre	1993,	n.	207.		

35. Si	 tratta	 della	 direttiva	 del	 presidente	 del	 Consi-
glio	pubblicata	in	G.	U.,	5	luglio,	n.	155,	recante	di-
sposizioni	 in	materia	di	 "Accelerazione	delle	pro-
cedure	di	cessione	delle	partecipazioni	dello	Stato	
nelle	SpA	derivanti	dalla	trasformazione	degli	enti	
pubblici	 economici".	 La	 stessa	 direttiva,	 al	 punto	
2,	 prevede	 che	 «Il	 presidente	 del	 Consiglio,	 su	
proposta	 del	 Ministro	 del	 Tesoro,	 d'intesa	 con	 il	
Ministro	dell'Industria,	del	Commercio	e	dell'Arti-
gianato,	e	con	 il	Ministro	del	Bilancio	e	della	Pro-
grammazione	 economica,	 provvede,	 contestual-
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mente	 alla	 presente	 direttiva,	 alla	 costituzione	 di	
un	 Comitato	 permanente	 di	 consulenza	 globale	 e	
di	 garanzia,	 presieduto	dal	 direttore	 generale	 del	
Tesoro	 e	 composto	 da	 quattro	 esperti	 di	 ricono-
sciuta	 indipendenza	 e	 di	 notoria	 esperienza	 nei	
mercati	nazionali	e	internazionali.	(...)».		

36. Si	 tratta	del	 decreto	 legge	 recante	disposizioni	 in	
materia	 di	 "Accelerazione	 delle	 procedure	 di	 di-
smissione	delle	partecipazioni	pubbliche	per	i	casi	
di	 fusione	 e	 di	 scissione	 di	 società	 per	 azioni",	
pubblicato	 sulla	 G.	 U.	 del	 10	 settembre	 1993,	 n.	
213.		

37. Si	 tratta	 del	 decreto	 legge	 recante	 "norme	 per	
l'accelerazione	 delle	 procedure	 di	 dismissione	 di	
partecipazioni	del	Ministero	del	Tesoro	 in	società	
per	azioni",	pubblicato	 in	G.	U.	2	ottobre	1993,	n.	
232.		

38. Per	 una	 classificazione	 del	 fenomeno	della	 priva-
tizzazione,	si	veda	FOSCHINI,	M.,	 "Profili	 rilevanti	
delle	c.d.	 'Privatizzazioni"',	in	Studi	in	memoria	di	
Franco	 Piga.	 Vol.	 II	 Diritto	 civile,	 commerciale,	
economia	e	finanza,	varie,	Giuffrè,	Milano	1992.	Si	
veda,	 altresì,	 DOSSENA,	 G.,	 "La	 privatizzazione	
delle	 imprese;	 modalità	 problemi	 e	 prospettive",	
Scritti	di	economia	aziendale,	Egea,	Milano	1990.		

39. Come	 modificato	 dai	 citati	 decreti	 n.	 118/93	 -	
convertito,	 con	modificazioni,	 dalla	 legge	 22	 giu-
gno	1993	 -	e	n.	198/93,	convertito,	 con	modifica-
zioni,	dalla	legge	n.	292/93.		

40. Come	 modificato	 dal	 citato	 decreto	 legge	 n.	
198/93,	convertito,	 con	modificazioni,	dalla	 legge	
n.	292/93.		

41. A	tal	proposito,	l'art.	1,	la	cui	rubrica	recita:	"Tra-
sformazione	 delle	 poste	 e	 delle	 telecomunicazio-
ni",	 del	 decreto	 in	 parola,	 prevede	 che:	 «1.	 L'Am-
ministrazione	 delle	 poste	 e	 delle	 telecomunica-
zioni	 è	 trasformata	 in	 ente	 pubblico	 economico	
denominato	ente	"Poste	Italiane"	con	effetto	dalla	
data	di	efficacia	dei	decreti	di	nomina	degli	organi	
previsti	dall'art.	3.	2.	Entro	il	31	dicembre	1996,	il	
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Comitato	 interministeriale	 per	 la	 programmazio-
ne	economica,	verificato	lo	stato	di	attuazione	del	
piano	generale	di	ristrutturazione	di	cui	all'art.	8,	
delibera	la	trasformazione	dell'ente	in	società	per	
azioni	e	approva	un	piano	per	le	operazioni	di	col-
locamento	 sul	 mercato	 finanziario	 delle	 parteci-
pazioni	azionarie».		

42. Tale	orientamento	è	perfettamente	in	linea	con	la	
convinzione	dell'importanza	strategica	della	rapi-
da	e	prioritaria	dismissione	delle	banche;	 in	que-
sto	 senso	PRODI,	R.,	 al	 convegno	 "Struttura	 indu-
striale	 e	 politica	 pubblica	 negli	 anni	 Novanta",	
svolto	 presso	 la	 Libera	 Università	 Internazionale	
degli	 Studi	 Sociali-LUISS,	 il	 23-24-25	 settembre	
1993.		

43. In	 questi	 termini	 RHO,	 R.,	 "IRI	 venderà	 Comit	 e	
Credit	 con	 un'offerta	 al	 pubblico.	 La	 privatizza-
zione,	 decisa	 ieri,	 riguarderà	 l'intera	 partecipa-
zione",	in	Il	Sole	24	Ore,	8	settembre	1993,	pag.	1.		

44. Per	uno	studio	approfondito	 in	materia	di	società	
legali	 e	 società	 legificate,	 si	 veda	 IBBA,	 C.,	 Le	 so-
cietà	 legali,	 Sassari	 1990	 e	 Giappichelli,	 Torino	
1992	-	unitamente	a	"Le	modificazioni	del	contrat-
to	 sociale	 nelle	 società	 legificate",	 in	 Il	 contratto,	
silloge	 in	 onore	 di	 Giorgio	 Roppo,	 Cedam,	 Pavia	
1992,	 vol.	 II,	 pagg.	 517-545.	 Si	 veda,	 altresì,	 CIC-
CONI,	 E.,	 "Società	 legali	 e	 società	 pubbliche	 due	
esperienze	 sintomatiche",	 in	 Quaderni	 giuridici	
dell'impresa,	gennaio-aprile	1992.		

45. A	questo	proposito	è	necessario	rammentare	che:	
a)	 la	 legge	n.	218/90	e	 il	decreto	 legislativo	dele-
gato,	n.	356/92	-	in	materia	di	ristrutturazione	del	
sistema	bancario	 -	prevedono	 la	possibilità	di	 co-
stituire	società	attraverso	atti	unilaterali;	b)	 il	re-
cente	 decreto	 legislativo	 delegato	 3	marzo	 1993,	
n.	 88	 -	 "Attuazione	 della	 direttiva	 89/667/Cee	 in	
materia	di	diritto	delle	società	relativa	alla	società	
a	responsabilità	 limitata	con	un	unico	socio"	 -	re-
cepisce	 il	 principio	 comunitario	 secondo	 cui	 è	
possibile	 costituire	 una	 società	 a	 responsabilità	
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limitata	attraverso	la	volontà	di	un	unico	socio.	In	
questo	senso,	JAEGER,	P.	G.,	"Problemi	attuali	del-
le	privatizzazioni",	 in	Giurisprudenza	commercia-
le,	novembre-dicembre	1992.		

46. In	 questo	 senso,	 CICCONI,	 E.,	 "Le	 privatizzazioni	
degli	 enti	 pubblici	 economici	 dopo	 il	 d.	 l.	 n.	
333/92",	 in	 Quaderni	 giuridici	 dell'impresa,	 mag-
gio-agosto	1992.		

47. L'art.	 2,	 comma	3,	 del	 citato	decreto	198/93	pre-
vede	che:	«3.	Quando	ricorrono	particolari	ragioni	
che	 interessano	 l'economia	 nazionale,	 le	 società	
derivanti	 dalle	 trasformazioni	 di	 cui	 al	 comma	 1	
[la	norma	 si	 riferisce	 alle	 trasformazioni	previste	
dal	capo	III	del	d.	l.	333/92]	possono	essere	auto-
rizzate,	con	provvedimento	dell'autorità	governa-
tiva,	 a	 emettere	 obbligazioni	 per	 somme	 non	 ec-
cedenti	 l'ammontare	 del	 capitale	 sociale	 e	 della	
speciale	riserva	di	cui	all'art.	15,	comma	2,	del	de-
creto	legge	11	luglio	1992,	n.	333,	convertito,	con	
modificazioni,	 dalla	 legge	 8	 agosto	 1992,	 n.	 359,	
come	modificato	dall'art.	1	del	presente	decreto».		

48. L'art.	2,	comma	4,	del	citato	decreto	prevede	che:	
«4.	La	disposizione	di	cui	all'articolo	2362	del	co-
dice	civile	si	applica,	nei	confronti	dello	Stato,	an-
che	 per	 le	 obbligazioni,	 delle	 società	 per	 azioni	
derivanti	 dalle	 trasformazioni	 di	 cui	 al	 comma	 1	
[la	norma	si	 riferisce	alle	 trasformazioni	di	 cui	 al	
capo	 III	del	 citato	d.	 l.	 n.	333/92],	 sorte	anterior-
mente	alla	data	delle	trasformazioni	stesse».		

49. Si	 tratta	 dei	 cosiddetti	 "poteri	 speciali"	 attribuiti	
al	 Ministro	 del	 Tesoro,	 riconducibili	 all'istituto	
della	golden	share.		

50. Si	 tratta	 del	 possibile	 inserimento	 negli	 statuti	
delle	 società	 da	 dismettere	 di	 una	 clausola	 anti-
concentrazione	 che	 la	 norma	 definisce	 «...limite	
massimo	 di	 possesso	 azionario	 riferito	 al	 singolo	
socio	e	al	gruppo	di	appartenenza...».		

51. Si	 tratta	 (comma	 2	 in	 parola)	 della	 possibilità	 di	
deliberare	 -	 in	 assemblea	 straordinaria	 in	 terza	
convocazione	 -	 con	 un	 quorum	 pari	 a	 più	 di	 un	
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ventesimo	del	capitale	sociale,	anziché	a	più	di	un	
quinto	come	previsto	dalla	norma	civilistica	di	cui	
all'art.	2369-bis.	Si	tratta,	altresì,	(comma	3	in	pa-
rola)	 della	 riduzione	del	 termine	di	 comunicazio-
ne	 alla	 Consob	 delle	modificazioni	 da	 adottare	 in	
assemblea	straordinaria.		

52. Si	 tratta	 della	 possibilità	 di	 costituire	 società	 per	
azioni	attraverso	atti	unilaterali.		

53. In	relazione	alle	critiche	a	tale	disposizione,	si	ve-
da	JAEGER,	P.	G.,	op.	cit.,	pag.	1000.		

54. In	 Gran	 Bretagna	 "golden	 share";	 in	 Francia	 "ac-
tion	spécifique";	in	Nuova	Zelanda	"kiwi	share".		

55. In	questi	termini,	la	relazione	di	presentazione	del	
decreto	 in	parola;	 tale	 riferimento	è	 contenuto	 in	
"Privatizzazioni,	si	parte	sul	serio;	 in	vigore	 il	de-
creto	 legge	 che	 consente	 l'avvio	 del	 piano	 di	 di-
smissioni",	 in	 Mercati	 finanziari-MF,	 5	 ottobre	
1993,	pag.	3.		

56. Si	 tenga	 conto	 del	 fatto	 che:	 «Il	 sistema	 italiano	
soffre	oggi	di	eccessiva	concentrazione.	Le	impre-
se	«giganti»	sono	solo	quattro	o	cinque,	mentre	in	
Gran	Bretagna	se	ne	contano	almeno	28.	Le	priva-
tizzazioni	sono	un'occasione	 irripetibile	per	 favo-
rire	il	pluralismo.	economico	e,	se	questo	è	l'obiet-
tivo,	 il	 metodo	 giusto	 per	 il	 nostro	 Paese	 è	 sicu-
ramente	 quello	 della	 "public	 company"»,	 così	
PRODI,	 R.,	 al	 convegno	 "Banca	 e	 impresa",	 Bolo-
gna,	4	ottobre	1993;	 il	 riferimento	è	contenuto	 in	
un	 articolo	 di	 BONICELLI,	 E.,	 "Ai	 privati	 solo	 pu-
blic	company",	in	Il	Sole	24	Ore	(Finanza	&	Merca-
ti),	5	ottobre	1993,	pag:	25.		

57. Si	 tratta	 del	 d.	 l.	 del.to	 3	marzo	 1993,	 n.	 88:	 "At-
tuazione	della	direttiva	89/667/CEE	in	materia	di	
diritto	delle	società	relativa	alla	società	a	respon-
sabilità	limitata	con	un	unico	socio".		

58. In	questi	termini,	JAEGER,	P.	G.,	op.	cit.		
59. In	 questo	 senso	 SAVONA,	 P.,	 nell'intervento	 al	

convegno	 "Struttura	 industriale	 e	 politica	 pubbli-
ca	negli	anni	Novanta",	presso	la	Libera	Università	
Internazionale	degli	Studi	Sociali-LUISS,	Roma,	23,	



Conclusioni	 321	

24	e	25	settembre	1993.		
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Appendice	1		
	
Approfondimento	della	parte	seconda		
	
	
	
	
	
	

Primi	segnali		
	
Le	prime	esperienze	di	privatizzazione:	la	commissione	
Varrone		
	
Nel	nostro	Paese	 l'esperienza	 in	materia	di	privatiz-
zazioni	comincia	a	formarsi	con	la	previsione1	di	en-
trata	di	 seimila	miliardi	 nel	 bilancio	programmatico	
previsto	per	il	1991.		
La	stesso	discorso	è	stato	proposto	nel	bilancio	del	

1992	 per	 un	 ammontare	 di	 quindicimila	miliardi	 di	
entrata	segnatamente	alla	realizzazione	«di	un	piano	
di	privatizzazione	di	aziende	detenute	dallo	Stato,	 in	
congiunzione	a	dismissioni	di	altri	beni	di	proprietà».	
2		
L'esperienza	delle	privatizzazioni	italiane,	tuttavia,	

ha	 origine	 in	 una	 serie	 di	 dimissioni	 di	 imprese	 di	
proprietà	 pubblica	 che	 sfuggono	 a	 un	 programma	
coordinato.	 La	 dismissione	 di	 una	 realtà	 economica	
appartenente	al	patrimonio	dello	Stato	può	assumere	
una	duplice	forma:	da	un	lato	si	può	assistere	al	collo-
camento	sul	mercato	dei	 titoli	azionari	 rappresenta-
tivi	 del	 patrimonio;	 dall'altro	 si	 può	 assistere	 a	 un	
vendita	diretta	 in	 cui	può	rilevare	 tanto	una	gara	di	
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acquisizione	quanto	una	trattativa	privata.		
In	relazione	al	primo	caso	si	rammentano	le	vicen-

de	del	collocamento	dei	titoli	di	Aeritalia,	Alitalia,	An-
saldo	 Trasporti,	 Autostrade,	 Breda,	 Comit,	 Credito	
fondiario,	 Italcable,	 ltalgas,	 Nuovo	 Pignone,	 Saipem,	
Sip	e	Sirti.	Nel	secondo	caso,	spunti	di	riflessione	sono	
offerti	dal	trasferimento	dell'Alfa	Romeo,	della	Lane-
rossi,	 della	 Banca	 Centro	 Sud	 e	 dall'insuccesso	 del	
tentativo	di	dismissione	della	Sme		
Le	esperienze	relative	ai	tentativi	di	dismissione	di	

SME,	Lanerossi	e	Alfa	Romeo	assumono	una	rilevante	
importanza	 per	 le	 riflessioni,	 di	 natura	 anche	meta-
giuridica,	che	si	impongono.		
In	primo	luogo	si	ritiene	che	nessuna	formula	me-

todologica	 sia	 in	 grado	 di	 garantire	 la	 riuscita	 della	
operazione	 di	 dismissione.	 Con	 questo	 si	 intende	
semplicemente	sottolineare	che	la	privatizzazione,	in-
tesa	 come	 vendita,	 non	 è	 procedimentalizzabile,	 o	
meglio	 può	 esserlo	 ma	 si	 deve	 riconoscere	 che	 la	
formula	perfetta	non	esiste.3	Non	sembra	essere,	 in-
fatti,	un	problema	di	scelta	tra	l'asta	pubblica,	con	la	
definizione	preventiva	di	un	prezzo	congruo,	e	la	trat-
tativa	privata,	quanto	piuttosto	un	problema	di	eser-
cizio	responsabile	della	funzione	di	gestione	della	di-
smissione.	Amara	sembra	essere	la	considerazione	a	
parer	 della	 quale	 le	 esperienze	 rammentate	 hanno	
semplicemente	messo	a	frutto	la	lezione	secondo	cui	
gli	 enti	 di	 gestione	possono	muoversi	 "liberamente"	
solo	 con	 l'assenso	 dei	 partiti	 al	 Governo,4	 tenendo	
conto	 della	 distinzione	 necessaria	 tra	 partiti	 al	 Go-
verno	e	Governo.		
Lo	strumento	che	appare	idoneo	alla	realizzazione	

di	una	formula	giuridica	per	privatizzare	consiste	nel-
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la	 trasparenza.	 Si	 tratta	di	quella	 stessa	 trasparenza	
che	è	mancata	nel	caso	SME	e	che	è	stata	ben	inserita	
nella	modalità	prescelta	per	 la	dismissione	della	La-
nerossi.		
Nel	caso	della	Lanerossi	si	è	raggiunto	un	livello	di	

trasparenza	notevole	attraverso	 la	separazione	delle	
direttive	 di	 politica	 industriale	 -	 che	 sono	 state	 utili	
per	la	scelta	delle	imprese	potenzialmente	interessa-
te	al	processo	di	vendita	-	dalle	esigenze	economiche	
concretamente	vantate	dall'ente	venditore.	A	questo,	
nel	caso	in	parola,	si	aggiunga	che	la	modalità	tecnica	
prescelta	è	stata	di	natura	obiettiva	-	se	si	tiene	conto	
che	di	asta	si	è	parlato	-;	in	tal	senso	dalla	privatizza-
zione	della	Lanerossi	è	possibile	escludere	il	sospetto	
di	favoritismi.		
A	ben	vedere	l'elemento	che	emerge	consiste	nella	

netta	 separazione	 tra	 l'ente	 in	 quanto	 espressione	
della	 volontà	 politica	 ed	 enti	 di	 gestione	 in	 quanto	
soggetti	autonomi	e	caratterizzati	da	propri	interessi.	
Nell'esempio	della	privatizzazione,	espressione	della	
volontà	 politica	 è	 il	mantenimento	 di	 livelli	 di	 inve-
stimento	e	di	occupazione	accettabili,	mentre	espres-
sione	dell'ente	autonomamente	inteso	è	la	massimiz-
zazione	del	ricavo	di	vendita.	La	differenza	tra	l'offer-
ta	massima	di	acquisto	e	l'offerta	accettata	costituisce	
il	cosiddetto	"onere	improprio".5		
Nel	caso	della	Lanerossi,	l'asta	ha	minimizzato	l'o-

nere	improprio,	ma	non	è	stato	quantificato	perché	i	
limiti	di	politica	industriale	sono	stati	posti	aprioristi-
camente	con	la	scelta	delle	società	potenzialmente	in-
teressate.	Nel	caso	della	privatizzazione	dell'Alfa	Ro-
meo	l'onere	improprio	è	stato	calmierato	dalla	com-
petizione	tra	Fiat	e	Ford,	ma	la	mancanza	della	totale	
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trasparenza	 nell'operazione	 di	 scelta	 può	 aver	 pre-
giudicato	il	risultato	ottenuto.6		
L'esperienza	 dei	 casi	 descritti	 ha	 motivato	 uno	

studio	sulla	modalità	di	privatizzazione	delle	società	
appartenenti	al	sistema	delle	PS.		
Si	tratta	dei	lavori	della	Commissione	Varrone7	che	

ha	 distinto	 i	 poteri	 autorizzatori	 di	 competenza	 del	
Ministro	delle	PS	dai	 poteri	 derivanti	 dai	 compiti	 di	
indirizzo	e	coordinamento,	e	dalle	direttive	degli	or-
gani	intergovernativi.	Qualora	l'operazione	di	smobi-
lizzo	dovesse	esser	fuori	dei	limiti	programmatici,	de-
finiti	dalle	direttive,	il	Ministro	delle	PS	è	competente	
a	sottoporre	al	Cipi	 la	questione.	 Il	Cipi	ha	facoltà	di	
porre	vincoli	ulteriori	per	 la	eventuale	 realizzazione	
della	operazione	di	vendita.		
Di	 fatto	 l'elemento	 che	 emerge	 consiste	 nella	 in-

terpretazione	della	privatizzazione	come	espressione	
della	politica	economica	industriale	del	Paese.	In	tutti	
i	 casi	 presi	 in	 considerazione	 il	 Cipi	 ha	 provveduto	
non	solo	a	rendere	compatibile	la	operazione	di	smo-
bilizzo	 con	 la	 politica	 industriale	 del	 Gruppo	ma	 "è	
riuscito	ad	appropriarsi	delle	privatizzazioni".8		
Negli	 anni	 successivi	 alle	 esperienze	 descritte,	 il	

Parlamento	 si	 è	 interessato	 alla	 materia.	 Numerosi	
sono	stati	 i	disegni	e	 le	proposte	di	 legge	presentate	
alle	presidenze	delle	Camere.		
	
	

Il	settore	del	credito,	pionieristico	nel	processo	di	
trasformazione		
	
La	"legge	30	luglio	1990,	n.	218.	Cenni		
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Negli	ultimi	anni	la	trasformazione	di	un	ente	pubbli-
co	 in	 ente	 di	 diritto	 privato	 ha	 trovato	 una	 applica-
zione	 diffusa	 nel	 settore	 del	 credito.	 Il	 fondamento	
giuridico	di	riferimento	per	la	materia	in	questione	è	
costituito	dalla	legge	30	luglio	1990	n.	2189.	
Gli	elementi	che	hanno	concretizzato	la	esigenza	di	

intervenire	con	una	previsione	legislativa	sono	di	di-
versa	natura.	 In	prima	 istanza	 è	possibile	 rilevare	 il	
tentativo	di	spostare	l'ottica	della	vigilanza	sugli	enti	
creditizi	 su	 un	 piano	 previdenziale	 piuttosto	 che	
strutturale	 che	 consenta	 un	 più	 elastico	 potenziale	
competitivo	nei	mercati	internazionali.	A	questo	deci-
samente	si	aggiunge	il	mutamento,	la	evoluzione	della	
domanda	 del	 mercato	 interno	 che	 si	 orienta	 impo-
nendo	un	ammodernamento	dei	prodotti	finanziari10	
coordinati	 a	 tal	 punto	 da	 suggerire	 la	 creazione	 dei	
cosiddetti	 gruppi	 polifunzionali.	 In	 ultima	 analisi	 si	
inserisce	il	complesso	fenomeno	della	evoluzione	del-
la	competitività	del	settore	del	credito	a	livello	inter-
nazionale	 in	 virtù	 della	 progressiva	 internazionaliz-
zazione	dei	mercati.		
Gli	 obiettivi	 che	 nella	 formulazione	 del	 dettato	

normativo	si	sono	posti	hanno	preso	in	considerazio-
ne:		
	

¨ una	generale	razionalizzazione	del	sistema	creditizio;		
¨ incentivi	alla	crescita	dimensionale;		
¨ un	aumento	diffuso	del	grado	di	patrimonializzazione;		
¨ il	riconoscimento	formale	del	gruppo	creditizio.		
	

Lo	scopo	della	nuova	disciplina	che	in	sintesi	è	possi-
bile	 individuare	 non	 deve,	 tuttavia,	 essere	 ricercato	
nella	 privatizzazione	 (intesa	 nel	 suo	 significato	 so-
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stanziale),	quanto	piuttosto	nel	preciso	intento	di	rea-
lizzare	 una	 struttura	 (la	 Società	 per	 Azioni)	 formal-
mente	corrispondente	alle	esigenze	di	una	conduzio-
ne	imprenditoriale.	A	oggi	è	da	dire	che	«l'applicazio-
ne	 della	 legge	 (cosiddetta)	 Amato	 (...)	 ha	 ottenuto11	
generalizzato	accoglimento	per	 la	 fase	di	 trasforma-
zione,	mentre	ha	trovato	limitata	realizzazione,	alme-
no	fin	ora,	per	la	fase	di	privatizzazione».12		
L’elemento	 innovativo	 che	 nella	 sostanza	 si	 pro-

pone	nella	 legge	del	 1990	 consiste	nella	 esaltazione	
del	 ruolo	di	 "impresa",	 attribuito	alla	 attività	banca-
ria,	ed	esaltato	con	la	formula	della	Società	per	Azioni,	
garantendo	 il	 mantenimento	 del	 controllo	 pubblico.	
Unica	 eccezione	 al	 principio	 del	 mantenimento	 del	
controllo	pubblico	consiste	nella	deroga	prevista	dal	
comma	primo,	 lettera	d)	dell'art.	2	della	 legge	citata	
secondo	 cui	 alla	 riserva	 del	 controllo	 può	 derogarsi	
«al	 fine	di	 rafforzare	 il	 sistema	 creditizio	 italiano,	 la	
sua	 presenza	 internazionale,	 la	 sua	 dimensione	 pa-
trimoniale,	 e	 di	 permettergli	 di	 raggiungere	 dimen-
sioni	che	ne	accrescano	la	capacità	competitiva,	per	la	
finalità	di	pubblico	interesse».13		
I	soggetti	destinatari	dei	provvedimenti	contenuti	

nella	 legge	 sono	 gli	 enti	 creditizi	 pubblici	 indicati	
nell'art.	1.	Per	tale	fattispecie	la	prospettiva	che	il	det-
tato	normativo	offre	 consiste	nella	 facoltà	 (ed	 è	 im-
portante	sottolineare	che	non	si	tratta	di	obbligo)	di	
adottare	 la	 forma	giuridica	di	 Società	per	Azioni.	 La	
scelta	in	questione	è	nella	sostanza	incentivata	attra-
verso	 forme	agevolative	riassumibili	nella	ampia	ca-
tegoria	dei	benefici	fiscali.		
La	procedura	che	viene	 individuata	consiste	nella	

deliberazione	degli	organi	 interni	competenti	 in	ma-
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teria	 di	 modifiche	 statutarie,	 seguita	 dalla	 approva-
zione	mediante	decreto	da	parte	del	Ministro	del	Te-
soro,	 il	 quale	 a	 sua	 volta	 agisce	dopo	aver	 sentito	 il	
Cicr	 che	 accerta	 "la	 rispondenza	 alle	 esigenze	di	 ra-
zionalizzazione	del	sistema	creditizio"	come	prevede	
l'art.	1,	comma	terzo	della	legge	218/90.		
Il	 punto	 focale	 della	 disposizione	 contenuta	 nella	

legge	 218/90	 consiste	 nella	 serie	 di	 deleghe	 al	 Go-
verno	in	materie	individuate	all'art.	6	in	relazione	agli	
articoli	2,	3,	4	e	5.	La	procedura	attraverso	la	quale	il	
Governo	ha	 facoltà	di	 agire	prevede	 la	 iniziativa	del	
Ministro	del	Tesoro	 -	di	concerto	con	 il	Ministro	del	
Lavoro	 sentite	 le	 organizzazioni	 sindacali	 maggior-
mente	 rappresentative	 del	 settore	 creditizio,	 per	 le	
materie	di	cui	all'art.	3	-,	sentito	il	Cicr,	previo	il	pare-
re	delle	commissioni	permanenti	del	Parlamento,	per	
materia	competenti.		
Il	Governo	in	sostanza	si	trova	ad	avere	facoltà	di	

intervenire	 con	 atto	 normativo	 al	 fine	 di	 consentire	
alle	banche	pubbliche	di	conferire	l'azienda,13	14	al	fi-
ne	di	garantire,	alle	SpA,	di	nuova	costituzione	la	con-
versione	 in	 azioni	 ordinarie	 -	 o	 di	 risparmio	 -	 delle	
quote	di	partecipazione	-	o	delle	quote	di	risparmio	-.		
Il	 Governo,	 secondo	 il	 dettato	 della	 legge	 stessa,	

nella	materia	descritta	nel	citato	art.	2	-	in	riferimento	
alla	deroga	alla	riserva	del	controllo	pubblico	-	deve	
regolamentare	 le	 procedure	 di	 vendita	 delle	 azioni	
ponendo	obiettivi	di	trasparenza	e	obiettività.		
Le	ulteriori	deleghe	al	Governo	riguardano	la	rego-

lamentazione	della	«alimentazione	della	base	sociale	
delle	Casse	di	Risparmio»;	 la	 ripartizione	delle	som-
me	stanziate	per	il	periodo	1990-1994	segnatamente	
alla	ricapitalizzazione	degli	istituti	di	credito	pubblici;	
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la	 riorganizzazione	 della	 vigilanza15	 del	 settore	 del	
credito;	la	disciplina	delle	situazioni	di	crisi;	la	previ-
sione	 di	 norme	 fiscali	 agevolative16	 delle	 trasforma-
zioni;	la	istituzione	di	un	albo	per	i	gruppi	creditizi	e	
la	definizione,	infine,	dei	criteri	per	la	individuazione	
dei	gruppi	stessi.		
Quindi,	 in	 sostanza,	 il	 Governo	 è	 competente	 a	

emanare	norme	in	materia	di:		
	

¨ ristrutturazione17	degli	enti	creditizi	di	diritto	pubblico	
attraverso	 gli	 istituti	 della	 trasformazione,	 del	 conferi-
mento	e	della	fusione;		

¨ alimentazione	 della	 base	 sociale	 delle	 Casse	 di	 rispar-
mio		

¨ costituite	 in	 forma	 associativa;18	 o	 definizione	 dei	 rap-
porti	di	lavoro	con	i	dipendenti	degli	enti	in	parola;19		

¨ ricapitalizzazione	degli	 istituti	di	credito	di	diritto	pub-
blico;20		

¨ definizione	di	gruppo	creditizio.21		
	

Il	Governo,	ex	art.	6	legge	cit.,	ha	provveduto	a	ema-
nare	tre	decreti	legislativi	delegati.	Il	primo22	si	occu-
pa	delle	materie	individuate	negli	articoli	2	e	5	della	
218/90;	il	secondo23	(emanato	su	proposta	del	Mini-
stro	del	Tesoro,	di	concerto	con	il	ministro	del	lavoro	
e	della	Previdenza	sociale)	è	attuativo	dell'art.	3	-	re-
lativo	alla	definizione	del	rapporto	di	lavoro	con	i	di-
pendenti	-;	il	terzo,24	infine,	concerne	la	materia	della	
ricapitalizzazione	 degli	 istituti	 di	 credito	 di	 diritto	
pubblico.		
	
Il	decreto	legislativo	delegato	n.	356/90	recante	dispo-
sizioni	 per	 la	 ristrutturazione	 e	 per	 la	 disciplina	 del	
gruppo	creditizio.	Cenni		
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L'oggetto	della	disciplina	contenuta	nel	decreto	 legi-
slativo	 delegato	 in	 parola	 può	 essere	 sintetizzato,	
come	 anticipato	 nel	 capitolo	 che	 precede,	 «nella	 ri-
forma	della	banca	pubblica,	quella	qualificazione	del	
gruppo	bancario	e	della	disciplina	della	vigilanza,	alla	
luce	 di	 una	 maggiore	 razionalizzazione	 del	 sistema	
creditizio	nazionale».25		
L'art.	1	del	d.	 leg.vo	del.to	ripropone	la	fattispecie	

di	 cui	 all'art.	 1	 della	 legge	 218/90	 individuando	 gli	
enti	 creditizi	 di	 diritto	 pubblico	 destinatari	 della	 di-
sciplina	formulata.		
Un	elemento	di	riflessione	consiste	nell'impegno	a	

mantenere	separate,	quantomeno	nella	gestione	(cioè	
in	soggetti	societari	diversi)	le	attività	di	raccolta	e	di	
credito	a	breve	termine,	dalla	attività	di	raccolta	e	di	
credito	a	medio-lungo	termine.	Non	ostante	si	indivi-
dui	 la	fattispecie	sin	dall'art.	1,	 il	disposto	legislativo	
non	 intende	 comunque	 impedire	 agli	 enti	 creditizi	
non	previsti	la	attuazione	del	processo	di	ristruttura-
zione	(	che,	in	ogni	caso,	si	rammenta	essere	facolta-
tivo	 piuttosto	 che	 obbligatorio).	 La	 condizione	 che	
viene	 posta	 -	 per	 consentire	 agli	 enti	 non	 previsti	
dall'art.	1	di	procedere	a	ristrutturazione	-	è	che	nel	
medesimo	processo	di	 ristrutturazione	sia	 coinvolto	
almeno	un	 istituto	 rientrante	nella	 fattispecie	previ-
sta	dal	d.	leg.	vo	del.	to.		
La	 ristrutturazione,	 nel	 suo	 aspetto	 generale	 fin	

ora	definita,	assume	un	carattere	maggiormente	ana-
litico	grazie	alla	 specifica	 fornita	dal	d.	 leg.	 vo	del.to	
stesso	in	merito	agli	strumenti	e	agli	istituti	a	disposi-
zione	 degli	 enti.	 Si	 tratta	 della	 trasformazione,	 della	
fusione	e	del	conferimento.		
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In	 linea	 di	 massima	 la	 trasformazione	 in	 SpA	 è	
consentita	 agli	 enti	 creditizi	 di	 diritto	 pubblico	 che	
abbiano	natura	corporativa	e	non	fondazionale;	la	fu-
sione	 è	 consentita	 a	 più	 istituti	 di	 credito	 di	 diritto	
pubblico	con	lo	scopo	di	dare	vita	a	una	SpA	che	eser-
citi	 attività	 bancaria;	 -	 a	 sua	 volta	 il	 conferimento	 è	
destinato	 a	 consentire	 il	 passaggio	 della	 azienda	 di	
credito	di	un	ente	di	diritto	pubblico	-	avente	natura	
fondazionale	-nella	struttura	di	una	società	per	azioni	
per	l'occasione	costituita.		
	
L'istituto	della	trasformazione	nel	decreto	legislati-

vo	delegato	n.	356/90.	 Il	disposto	previsto	dall'art.	4	
del	d.	leg.vo	del.to	n.	356/90,	introduce	un	nuovo	ca-
so	rispetto	a	quanto	previsto	dalla	normativa	civilisti-
ca	 in	 relazione	 all'istituto	 della	 trasformazione:	 un	
ente	creditizio	di	diritto	pubblico	si	 trasforma	in	so-
cietà	per	azioni,	purché	disponga	di	un	"fondo	di	do-
tazione	a	composizione	associativa"	o	corporativa,	e	
non	a	struttura	patrimoniale	o	di	fondazione.		
Lo	stesso	art.	4	del	d.	 leg.	vo	del.to	citato	prevede	

che	-	successivamente	alla	autorizzazione	della	Banca	
d'Italia	di	 cui	 si	dirà	 -	 la	deliberazione	di	 trasforma-
zione,	compilata	nella	forma	dell'atto	di	costituzione,	
sia	depositata	per	l'iscrizione,	presso	il	registro	delle	
imprese,	 unitamente	 alla	 relazione	 di	 stima	 redatta	
dagli	amministratori	e	dai	sindaci.		
Se	da	un	lato,	nella	determinazione	del	patrimonio,	

il	d.	leg.	vo	del.to	n.	356/90	definisce	espressamente	
la	deroga	all'art.	2343	c.c.,	dall'altro	la	"stima"26	pre-
vista	dall'art.	4,	nel	comma	V,	coincide	nella	sostanza	
con	la	relazione	giurata	della	norma	civilistica.		
Nel	 dettaglio	 dell'individuazione	 del	 patrimonio	
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netto	si	 impone	che	 il	 capitale	sociale	della	neo-SpA	
non	sia	inferiore	al	capitale	od	al	fondo	di	dotazione	
dell'	ente;27	il	patrimonio	netto	che	nel	caso	dovesse	
residuare	deve	essere	contabilizzato	in	riserve	e	fon-
di	 cercando	di	mantenere	 le	denominazioni	 e	 le	de-
stinazioni	originarie.		
	

L'istituto	 della	 fusione	 nel	 d.	 leg.	 vo	 del.	 to	 356/90.	
L'art.	 5	 del	 d.	 leg.	 del.	 356/90	 disciplina	 il	 secondo	
istituto-strumento	 di	 ristrutturazione:	 la	 fusione.	 Al	
di	fuori	della	previsione	del	d.	leg.vo	del.to	in	parola	le	
fonti	dell'istituto	 sono	 civilistiche,	di	diritto	 comuni-
tario	e,	per	alcuni	aspetti,	di	diritto	bancario.		
Il	 comma	 primo	 dell'art.	 5	 (d.	 leg.	 vo	 del.	 to	 cit.)	

prevede	la	possibilità	di	procedere	a	fusione	tra	enti	
creditizi	di	diritto	pubblico,	ovvero	tra	essi	e	società	
bancarie,	segnatamente	alla	costituzione	di	una	socie-
tà	per	azioni	bancaria;	per	gli	enti	di	diritto	pubblico,	
il	requisito	che	si	impone	consiste	nella	natura	asso-
ciativa,	piuttosto	che	fondazionale,	del	fondo	di	dota-
zione.	
La	deliberazione28	di	fusione	deve	avvenire	trami-

te	 l'organo	 dell'istituto	 di	 credito	 competente	 ad	
adottare	misure	di	modifiche	allo	statuto.	Alla	delibe-
razione	deve	unirsi	 in	primo	 luogo	 il	progetto	di	 fu-
sione,	redatto	dagli	amministratori,29	e	quindi	lo	sta-
tuto	della	nuova	società.		
Se,	e	nella	misura	in	cui,	alla	operazione	di	fusione	

dovesse	prendere	parte	un	istituto	di	credito	di	dirit-
to	pubblico	con	il	fondo	di	dotazione	di	natura	asso-
ciativa	che	abbia	emesso	quote	di	 risparmio,	al	con-
tenuto	 della	 deliberazione	 in	 parola	 è	 necessario	 si	
aggiunga	 la	 valutazione	 di	 una	 società	 di	 revisione	
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per	 la	 certificazione	 della	 congruità	 del	 rapporto	 di	
cambio.		
In	effetti,	punto	focale	della	deliberazione	(una	per	

ogni	 soggetto	partecipante	alla	 fusione)	 consiste	nel	
rapporto	 di	 cambio	 e	 quindi	 nella	 valutazione	 del	
nuovo	capitale	sociale.	
Il	 patrimonio	 netto	 della	 nuova	 SpA,	 individuato	

con	relazioni	degli	amministratori	e	dei	sindaci	(una	
relazione	per	ogni	ente	di	credito	a	cui	si	aggiunge	la	
valutazione	di	una	società	di	revisione	qualora	 l'isti-
tuto	 abbia	 emesso	 titoli	 quotati),	 trova	 conferma	 in	
una	stima	giurata	definita	da	un	collegio	composto	da	
tre	esperti	in	materia	bancaria.		
Il	quadro	normativo	dell'istituto	della	 fusione	per	

gli	 enti	 creditizi	 di	 diritto	 pubblico	 presenta	 un	 ele-
mento	di	in	certezza	relativamente	alla	possibilità	di	
applicare	la	disciplina	della	scissione:	l'incertezza	de-
riva	dal	silenzio	della	norma.	Si	deve	ritenere	positiva	
la	risposta	al	quesito	considerando	che	la	procedura	
del	conferimento	coinvolge	anche	il	ramo	d'azienda.30		
	

L'istituto	del	conferimento	nel	d.	leg.	vo	del.	to	356/90.	
Il	terzo	strumento,	quello	del	conferimento,	trova	di-
sciplina	nell'art.	6	del	citato	d.	leg.vo	del.to.	L'ipotesi	è	
quella	del	conferimento	d'azienda	o	di	un	ramo	di	es-
sa	 da	 parte	 di	 un	 ente	 creditizio	 pubblico	 (con	 un	
fondo	di	dotazione	anche	di	natura	 fondazionale)	 in	
una	società	per	azioni	(non	necessariamente	di	nuova	
costituzione)	.		
La	deliberazione	del	 conferimento	 avviene	 con	 le	

modalità	 previste	 dallo	 statuto	 dell'ente	 conferente,	
attraverso	l'	organo	a	tale	compito	preposto.	Qualora	
il	 conferimento	 dovesse	 avvenire	 al	 patrimonio	 di	
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una	 SpA	 di	 nuova	 costituzione	 deve	 essere	 allegato	
alla	deliberazione	lo	statuto	di	essa;	elemento	di	novi-
tà31	è	dato	dalla	possibilità	di	dare	vita	a	più	società	
con	un	medesimo	atto,	anche	unilaterale,32	di	un	sin-
golo	ente	creditizio.		
La	duplice	fattispecie	(da	un	lato	il	conferimento	a	

una	SpA	costituita	attraverso	un	mero	atto	unilatera-
le,	dall'altro	il	conferimento	a	una	SpA	costituita	con-
giuntamente	 ad	 altri	 soggetti)	 è	 individuata	 nello	
stesso	art.	6.		
Il	primo	caso	è	assimilato,	per	evidenti	motivazio-

ni,	 alla	 	 trasformazione,33	mentre	 la	 fattispecie	 resi-
duale	 prevede	una	disciplina	 che	 impone	una	 stima	
giurata	(redatta	da	un	consiglio	di	esperti	in	materia	
bancaria)	 conformemente	 al	 disposto	 del	 comma	 I	
dell'art.	 2343	 	 c.c..	 Diversa	 è	 la	 situazione	 in	 cui	 si	
proceda	a	una	pluralità	di	conferimenti,	nel	qual	caso	
il	comma	III	dell'art.	6	prevede	il	riferimento	alla	di-
sciplina	civilistica.		
	

Procedura.	 Il	 fenomeno	della	 ristrutturazione	preve-
de	una	dettagliata	procedura	nella	quale	assume	ruo-
lo	centrale	il	cosiddetto	"progetto"34	da	inoltrare	alla	
Banca	d'Italia	da	 cui	 emergano	chiaramente,	da	una	
parte,	 «le	 operazioni	 da	 effettuare,	 le	 modalità	 e	 i	
tempi	previsti	per	la	loro	attuazione,	le	finalità	perse-
guite»35	 e,	 dall'altra,	 «i	 termini	 e	 le	 condizioni	 delle	
operazioni	 di	 conversione	 ovvero	 le	 modalità	 per	
stabilirli».36		
L'approvazione	del	progetto	interviene	con	decre-

to	del	Ministro	del	Tesoro,	sentito	il	Cicr	una	volta	ac-
certata	 la	 compatibilità	 dei	 provvedimenti	 proposti	
con	 le	 esigenze	di	 razionalizzazione	del	mercato	del	
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credito;	nel'	processo	di	valutazione	della	idoneità	del	
progetto	«sono	valutati	i	profili	della	stabilità,	dell'ef-
ficienza,	 della	 funzionalità,	 della	 adeguatezza	 orga-
nizzativa	e,	con	riferimento	alla	struttura	del	gruppo	
che	eventualmente	si	determini,	anche	l'economia	nel	
ricorso	a	una	pluralità	di	soggetti	giuridici».37		
Il	progetto,	 specifico	e	non	generico,	è	 sostanzial-

mente	un	documento	complesso	che	deve	essere	ca-
ratterizzato	 dal	 massimo	 grado	 di	 potenziale	 infor-
mativo;	da	esso	devono	scaturire	gli	elementi	neces-
sari	 per	 completare	 la	 autorizzazione	 ministeriale;	
esso	 costituisce	 la	 permessa	 per	 la	 attuazione	 della	
operazione	di	ristrutturazione.		
Con	la	previsione	della	autorizzazione	per	avviare	

la	procedura	in	parola	si	realizza	un'imponente	dero-
ga	alla	disciplina	prevista	in	materia	dal	diritto	socie-
tario,	trattandosi,	infatti,	dell'inserimento	concreto	di	
un	 elemento	 di	 «eteronomia	 rispetto	 alla	 norma	 in	
generale»38	 la	 quale	 invece	 sottopone	 il	 potere	 di	
scelta	esclusivamente	alla	volontà	dei	soci	e	alla	legit-
timità	delle	delibere	assembleari.		
In	 sintesi	 la	 formula	procedurale	 prevista	 è	 com-

posta:		
	

¨ dalla	deliberazione	del	progetto	da	parte	dell'organo	in-
terno	all'ente	creditizio	pubblico	che	dallo	statuto	risul-
ta	competente	in	materia;		

¨ dalla	presentazione	del	progetto	alla	Banca	d'Italia	 che	
ne	comunica	i	contenuti	al	Cicr;		

¨ dall'istruttoria	della	Banca	d'Italia	(sentendo	ove	riten-
ga	opportuno	la	Consob	);		

¨ dalla	comunicazione	al	CICR,	da	parte	della	Banca	d'Ita-
lia,	dei	risultati	della	istruttoria;		

¨ dall'	eventuale39	parere	formulato	dalle	Regioni	a	statu-
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to	speciale;		
¨ dalla	eventuale	approvazione40	del	progetto	da	parte	del	
Ministro	del	Tesoro;41		

¨ dalla	 costante	 comunicazione	 alla	 Banca	 d'Italia	 della	
progressiva	deliberazione	delle	operazioni	programma-
te	nel	progetto;		

¨ dalla	eventuale	 richiesta	di	modifica	o	 integrazione	del	
progetto	-da	parte	dell'ente	 in	corso	di	 trasformazione,	
al	fine	di	ottenere	ulteriori	e	specifiche	autorizzazioni;		

¨ dalla	 semestrale	 attività	 di	 comunicazione	 della	 Banca	
d'Italia	 al	 Cicr	 in	 materia	 di	 stato	 di	 avanzamento	
dell'attuazione	dei	progetti	autorizzati.		
	

Considerazioni	 finali.	 Dopo	 aver	 stabilito	 il	 principio	
della	parità	di	condizioni	tra	soci42	nelle	procedure	di	
conversione	 delle	 quote	 in	 azioni,	 il	 d.	 leg.	 vo	 del.to	
prende	 in	 esame	 la	 disciplina	 di	 riferimento	 per	 gli	
enti	 creditizi	 che	 abbiano	 adottato	 lo	 strumento	del	
conferimento	privandosi	della	 azienda	 creditizia,	 di-
venendo	 titolare	 delle	 azioni	 della	 società	 conferita-
ria.		
Agli	enti	creditizi	conferenti	continuano	«ad	appli-

carsi	le	disposizioni	di	legge	relative	alle	procedure	di	
nomina	 degli	 organi	 amministrativi	 e	 di	 controllo,	
nonché	 alle	 procedure	 per	 le	 modificazioni	 statuta-
rie».		
Un	requisito,	che	appare	imprescindibile,	consiste	

nel	fatto	che	l'ente	conferente	con	fondo	di	dotazione	
di	 natura	 fondazionale43	 non	 deve	 divenire	 capo-
gruppo	del	gruppo	eventualmente	creato.44	L'attività	
principale	dell'ente45	consiste	nella	amministrazione	
della	partecipazione	nella	società	conferitaria	pur	es-
sendo	impossibilitato	a	esercitare	in	via	diretta,	ovve-
ro	indiretta,	la	attività	bancaria.	Gli	enti	con	fondo	di	
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dotazione	di	natura	associativa	perseguono	fini	asso-
ciativi	 fissati	 nello	 statuto	 «tenuto	 conto	 degli	 scopi	
originari».46		
La	 natura	 giuridica	 pubblica	 degli	 enti	 conferenti	

non	è	precisata	dalla	lettera	dell'art.	11,	comma	II	(d.	
leg.vo	del.to	cit.	 ),	secondo	cui	essi	«hanno	piena	ca-
pacità	giuridica	di	diritto	pubblico	e	di	diritto	priva-
to»;	piuttosto	essa	si	enuclea	dall'approvazione	dello	
statuto	 da	 parte	 di	 organi	 pubblici,	 dalla	 nomina	 di	
parte	 degli	 organi,	 nonché	 dal	 fatto	 che	 sono	 dalla	
legge	regolati	nelle	finalità.	E	se,	da	un	lato,	l'ente	con-
ferente	non	può	essere	considerato	come	un'impresa	
(per	 le	 finalità	 che	 la	 legge	 impone),	 dall'altro,	 nella	
qualità	di	 ente	di	 erogazione	non	economico,	 svolge	
regolarmente	attività	di	amministrazione	delle	parte-
cipazioni.		
La	vigilanza	cui	l'ente	conferente	è	sottoposto	vede	

come	 soggetto	 attivo	 il	Ministro	del	Tesoro	 il	 quale,	
oltre	a	poter	in	ogni	momento	richiedere	informazio-
ni	-	anche	periodiche	-,	provvede	a	 fornire	 la	appro-
vazione47	dei	bilanci	-	preventivi	e	consuntivi	-	inviati	
dall'ente	stesso.	La	attività	di	informazione	può,	altre-
sì,	esser	richiesta	dalla	Banca	d'Italia.		
In	 ultima	 analisi	 l'ente	 conferente	 può	 essere	 og-

getto	di	liquidazione.	È	sufficiente	un	decreto	del	Mi-
nistro	del	Tesoro,	sentito	il	Cicr,	in	caso	di	raggiungi-
mento	dello	scopo,	di	impossibilità	di	perseguirlo,	di	
perdita	del	patrimonio	di	eccezionale	gravità,	di	gravi	
e	ripetute	violazioni	di	legge	o	di	statuto,	od	infine	per	
le	altre	cause	eventualmente	previste	dallo	statuto.48	
La	procedura	per	l'attuazione	della	liquidazione	trova	
collocazione	nella	disciplina	per	la	liquidazione	delle	
associazioni	 e	 delle	 fondazioni.49	 ovvero	 nella	 disci-
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plina	della	liquidazione	coatta	amministrativa.50		
Il	 d.	 leg.vo	dl.to	 n.	 356/90	prosegue	nella	 regola-

mentazione	di	fattispecie	che	non	rientrano	nei	con-
fini	posti	dal	presente	studio.	Per	completezza	le	ma-
terie	 in	 questione	 riguardano:	 la	 disciplina	 del	 con-
trollo	 pubblico,	 le	 assemblee	 delle	 Casse	 di	 Rispar-
mio,	i	gruppi	bancari,	la	loro	vigilanza	e	lo	stato	di	cri-
si.	Dei	decreti	legislativi	357	e	358/90,	anch'essi	mar-
ginali	rispetto	l'obiettivo	del	presente	studio,	si	è	già	
detto.		
	
	
	

Note		
	

1. l.	 Si	 tratta	 di	 una	 previsione	 non	 realizzata	 in	 con-
creto	ma	che	segna	un	momento	 importante	per	 la	
storia	 delle	 privatizzazioni	 italiane	 per	 il	 segnale	
evidente	del	Governo,	prima,	e	del	Parlamento,	poi,	
nella	 direzione	 del	 ricorso	 alla	 dismissione	 di	 beni	
del	 patrimonio	 pubblico	 al	 fine	 di	 riequilibrare	 i	
conti	del	bilancio.		

2. VANTELLINI,	 P.,	 Le	 operazioni	 di	 privatizzazione	
Esperienze	 internazionali	 e	 opportunità	 per	 l'Italia,	
Etas	Libri;	Milano	1992.		

3. Così	ARONICA,	A.,	 "Le	privatizzazioni	nelle	parteci-
pazioni	statali:	uno	studio	dei	casi",	in	DI	MAJO,	A.	(a	
cura	 di),	 Le	 politiche	 di	 privatizzazione	 in	 Italia,	 Il	
Mulino,	Bologna	1989,	pag.	181.		

4. Così	CASSESE,	S.,	"Privatizzare	all'italiana",	in	Politi-
ca	ed	economia,	n.	4,	1988.		

5. Così	SARACENO,	P.,	 Il	sistema	delle	imprese	a	parte-
cipazione	statale	nell'esperienza	italiana,	Giuffrè,	Mi-
lano,	1975.		

6. Così	ARONICA,	A.,	op.	cit.		
7. Commissione	Varrone	,	Relazione	finale,	1986.		
8. Così	ARONICA,	A.,	op.	cit.		
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9. Recante	"Disposizioni	in	materia	di	ristrutturazione	
e	 integrazione	 patrimoniale	 degli	 istituti	 di	 credito	
di	 diritto	 pubblico",	 pubblicata	 sulla	 Gazzetta	 Uffi-
ciale	n.	182	del	6	agosto	1990,	pag.	8,	con	note	espli-
cative	ai	sensi	dell'art.	 IO,	commi	2	e	3,	del	t.	u.	ap-
provato	con	d.	p.	r.	28	dicembre	1985	n.	1092.		

10. Il	cosiddetto	fenomeno	dell'innovazione	finanziaria.		
11. Si	veda	LEHMAN	BROTHERS	e	cattedra	di	Economia	

delle	aziende	di	credito,	Università	commerciale	"L.	
Bocconi",	 "La	 legge	 Amato	 e	 la	 ricapitalizzazione	 e	
concentrazione	 delle	 istituzioni	 creditizie	 italiane",	
Milano,	dicembre	1990.		

12. Così	PREDA,	 S.,	RUOZI,	R.,	BARONIO,	F.,	GIORGINO,	
M.,	Le	privatizzazioni	in	Italia;	aspetti	strategici,	eco-
nomici	e	finanziari,	Edibank,	Milano,	aprile	1993.		

13. L'autorizzazione	 prevista	 per	 consentire	 la	 deroga	
alla	 riserva	 del	 controllo	 pubblico	 è	 subordinata	 al	
parere	 della	 Banca	 d'Italia,	 al	 parere	 del	 Consiglio	
dei	Ministri	e	alla	previsione	nelle	norme	statutarie	
dell'ente,	 i	 cui	 titoli	 sono	destinati	alla	dismissione,	
di	principi	che	escludano	le	«posizioni	dominanti,	e	
comunque	 pregiudizievoli	 per	 l'indipendenza	
dell'ente	creditizio	stesso»,	art.	2	legge	cit.		

14. La	 SpA	 di	 nuova	 costituzione	 alla	 quale	 l'azienda	
viene	 conferita	 diviene	 competente	 per	 l'esercizio	
delle	 attività	 d'azienda;	 l'ente	 originario	 ha	 facoltà	
di	consentire	la	continuità	nell'esercizio	delle	attivi-
tà	residue.	

15. Come	prevede	l'art.	5	della	legge	218/90.		
16. Come	prevede	l'art.	7	della	legge	218/90.		
17. Come	prevede	l'art.	2	comma	1	della	legge	218/90.		
18. Come	prevede	l'art.	2	comma	2	della	legge	218/90.		
19. Come	prevede	l'art.	3	della	legge	218/90.		
20. Come	prevede	l'art.	4	della	legge	218/90.		
21. Come	prevede	l'art.	5	della	legge	218/90.		
22. Il	 decreto	 legislativo	20	novembre	1990	n.	 356	 re-

cante	disposizioni	per	la	ristrutturazione	e	per	la	di-
sciplina	del	gruppo	creditizio.		

23. Il	 decreto	 legislativo	20	novembre	1990	n.	 357	 re-
cante	 disposizioni	 sulla	 previdenza	 degli	 enti	 pub-
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blici	creditizi.		
24. Il	 decreto	 legislativo	20	novembre	1990	n.	 358	 re-

cante	 disposizioni	 sulla	 ricapitalizzazione	 di	 enti	
creditizi	pubblici.		

25. MUSUMECI,	T.	S.,	Pubblico	e	privato	nelle	trasforma-
zioni	bancarie,	Cedam,	Padova	1992,	pag.	136.		

26. In	 questa	 relazione	 giurata	 deve	 trasparire	 l'esi-
stenza	 del	 patrimonio	 netto	 iniziale;	 a	 differenza	
della	 relazione	della	norma	 civilistica,	 non	 si	 tratta	
di	 un'individuazione	 dettagliata	 e	 analitica	 degli	
elementi	 che	 compongono	 il	 patrimonio,	 si	 tratta,	
piuttosto	di	una	sommaria	indicazione	dell'effettiva	
esistenza	del	patrimonio	contabilizzato.		

27. Capitale	sociale	che	comunque	mai	potrà	essere	in-
feriore	 al	 limite	 previsto	 per	 le	 società	 per	 azioni	
bancarie,	attualmente	pari	a	25	miliardi	di	lire.		

28. Che	 deve	 essere	 depositata	 per	 l'iscrizione	 della	
neo-società	nel	registro	delle	imprese.		

29. Come	prevede	la	norma	civilistica,	art.	2501	bis	c.	c.,	
integrata	dal	decreto	22/91	che	ha	dato	attuazione	
alla	 disciplina	 comunitaria	 prevista	 nelle	 direttive	
78/855	e	82/891.		

30. Così	MUSUMECI,	T.	S.,	op.	cit.		
31. Come	previsto	 dal.	 comma	2	 dell'art.	 6	 del	 decreto	

legislativo	delegato	cit.		
32. Con	 conseguente	 superamento	 del	 principio	 della	

plurisoggettività	 della	 fase	 genetica	 delle	 società.	
Tale	 condizione	 è	 riconducibile	 (MUSUMECI,	 T.	 S.,	
op.	cit.)	alla	società	a	responsabilità	 	 limitata	 in	cui	
vi	 sia	 un	 unico	 socio:	 in	 questo	 caso,	 infatti,	 «...la	
contrattualità	 della	 società	 appare	 quale	 principio	
derogabile	 anche	 in	 via	 sistematica,	 e	 non	 più	me-
ramente	 eccezionale».	 Per	 ulteriori	 riferimenti,	 si	
veda	 JAEGER,	P.	G.,	 "Problemi	attuali	delle	privatiz-
zazioni",	 in	Giurisprudenza	commerciale,	novembre-
dicembre	1992.		

33. In	 tale	 ottica	 la	 disciplina	 di	 riferimento	 è	 quella	
propria	della	trasformazione	che	trova	fondamento	
nel	citato	art.	4	commi	3,	4	e	5	del	decreto	legislati-
vo	delegato	in	parola.		



Profili	giuridici	della	privatizzazione	 342	

34. Unitamente	al	progetto	del	nuovo	statuto.		
35. Come	prevede	l'art.	2,	comma	1,	del	decreto	legisla-

tivo	356/90.		
36. Come	prevede	l'art.	10,	comma	1,	decreto	legislativo	

delegato	356/	90.		
37. Come	prevede	l'art.	3,	comma	1	del	decreto	legisla-

tivo	delegato	356/	90.		
38. Così	MUSUMECI,	T.	S.,	op.	cit,.	pag.	141.		
39. Qualora	l'ente	creditizio	pubblico	abbia	sede	in	una	

Regione	a	statuto	speciale		
40. Con	la	facoltà	di	apportare	modifiche	e	integrazioni.		
41. Sentito	il	CICR.		
42. Come	dispone	 l'art.	8,	comma	1	del	decreto	 legisla-

tivo	delegato	cit.		
43. L'ente	 pubblico	 con	 fondo	 di	 dotazione	 di	 natura	

fondazionale	 persegue,	 in	 via	 necessaria	 e	 premi-
nente,	 «fini	 di	 interesse	 pubblico	 e	 utilità	 sociale	
preminentemente	nei	 settori	 della	 ricerca	 scientifi-
ca,	 dell'istruzione,	 dell'arte	 e	 della	 sanità»,	mentre,	
in	via	eventuale	e	non	preminente,	fini	di	assistenza	
e	 tutela	 delle	 categorie	 sociali	 più	 deboli,	 come	 di-
spone	 l'art.	12,	comma	1	del	decreto	 legislativo	de-
legato	 cit.;	 tuttavia	 tale	 delimitazione	 non	 appare	
tassativa	(così	MUSUMECI	T.	S.,	op.	cit.).		

44. Come	dispone	l'art.	12	lett.	b)	del	decreto	legislativo	
delegato	cit.		

45. Accanto	 all'attività	 principale	 dell'ente	 si	 inserisce	
una	 serie	di	potenziali	 competenze	di	natura	even-
tuale	e	non	preminente	(	contenute	nell'art.	12	cit.),	
come	la	attività	di	collegamento,	di	investimento,	di	
acquisizione	 e	 cessione	 di	 quote	 di	minoranza,	 che	
lasciano	 intendere	 non	 si	 tratti	 di	 una	 elencazione	
tassativa	(così	MUSUMECI,	T.	S.,	op.	cit.).		

46. Come	disposto	dal	comma	2,	art.	12	decreto	legisla-
tivo	delegato	cit.		

47. Anche	attraverso	la	procedura	del	silenzio	assenso.		
48. Come	 dispone	 l'art.	 15	 decreto	 legislativo	 delegato	

cit.		
49. Come	disposto	dagli	articoli	14-35	e	11-21	delle	di-

sposizioni	di	attuazione	al	codice	civile.		
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50. Come	dispone,	nei	 casi	 in_	 cui	 ricorrano	particolari	
ragioni	di	interesse	nazionale,	 il	titolo	V	del	r.	d.	16	
marzo	1942	n.	267.		
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Approfondimento	della	parte	quarta		
	
	
	
	
	
	
	
Principi	 comunitari	 e	 privatizzazioni	 negli	 Stati	
membri		
	
Il	regime	comunitario	della	proprietà	delle	imprese		
	
In	 seguito	 alla	 consultazione	 della	 letteratura	 ormai	
completa,	relativa	al	fenomeno	in	parola	a	livello	co-
munitario,	sembra	possibile	sottolineare	alcune	con-
siderazioni	di	sintesi.	È	lecito	dire	che	in	quasi	tutte	le	
occasioni	si	è	fatto	riferimento,	sia	pur	in	via	sintetica,	
alla	 compatibilità	 delle	 legislazioni	 interne	 con	 le	
norme	di	diritto	comunitario.	È	ormai	chiaro	che,	per	
affrontare	 un	 processo	 di	 privatizzazione,	 gli	 Stati	
membri	 della	 Comunità	Europea	 si	 trovano	 a	 dover	
render	 compatibile	 la	 disciplina	 del	 proprio	 ordina-
mento	interno	con	i	principi	comunitari.		
Questo	 sembra	 il	 momento	 di	 inquadrare,	 in	 via	

generale,	 la	 posizione	 assunta	 dall'ordinamento	 co-
munitario	in	relazione	alla	materia	in	esame.		
Sul	concetto	di	privatizzazione,	e	sul	concetto,	spe-

culare,	di	nazionalizzazione,	il	Trattato	istitutivo	della	
Comunità	 Economica	 Europea	 assume	 un	 atteggia-
mento	che	 in	diverse	opinioni	è	definito	"neutrale".1	
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L'atteggiamento	neutrale,	di	cui	si	dice,	è	enucleabile	
dalla	 interpretazione	 del	 dettato	 dell'art.	 222,	 del	
Trattato	di	Roma.2	Dunque	 il	 regime	della	proprietà	
non	è,	in	linea	di	principio,	compromesso	dalle	norme	
contenute	 nel	 Trattato	 istitutivo	 della	 Comunità	 Eu-
ropea;	 si	 tratta	di	un	caposaldo	notevole	della	disci-
plina	 comunitaria.	Procedendo	nella	 analisi	del	 trat-
tamento	riservato	dal	diritto	comunitario	a	una	realtà	
economica	di	proprietà	pubblica,	piuttosto	che	priva-
ta,	ci	si	accorge	immediatamente	che	non	sussiste	al-
cun	 regime	 differenziato.	 Da	 tale	 ipotesi	 discende	
immediatamente	un	duplice	principio:	da	un	lato,	«il	
rispetto	per	le	scelte	di	natura	politica	intorno	al	re-
gime	 della	 proprietà;	 [dall'altro],	 il	 principio	 che	 le	
"regole	del	gioco"	del	mercato	unico	debbano	appli-
carsi	 nello	 stesso	 modo	 alle	 imprese	 private	 e	 alle	
imprese	pubbliche».3		
In	definitiva,	si	viene	a	delineare	un	quadro	giuri-

dico	tale	da	non	impedire	che	la	proprietà	sia	pubbli-
ca,	ma	al	tempo	stesso,	tale	da	imporre	che	i	principi	
del	trattato	siano	indistintamente	applicati	a	imprese	
private	e	a	 imprese	pubbliche.	A	ogni	buon	conto,	 il	
principio	 della	 applicabilità	 delle	 norme	 contenute	
nel	trattato	anche	alle	imprese	pubbliche	emerge	dal-
la	 lettura	 del	 dettato	 dell'art.	 90,	 n.	 1	 del	 Trattato	
stesso.4		
	
La	definizione	comunitaria	di	impresa	pubblica		
	
A	questo	punto	si	 impone	 la	definizione	che	 in	sede	
comunitaria	 si	 attribuisce	 al	 concetto	 di	 impresa	
pubblica.	Essa	è	definita	come	«ogni	impresa	nei	con-
fronti	della	quale	i	poteri	pubblici	possono	esercitare,	
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direttamente	 o	 indirettamente,	 un'influenza	 domi-
nante	 per	 ragioni	 di	 proprietà,	 di	 partecipazione	 fi-
nanziaria	o	della	normativa	che	la	disciplina».5	A	que-
sto	si	aggiunga	che	in	una	sentenza	della	Corte	di	Giu-
stizia	è	emerso	che	si	considera	impresa	pubblica	an-
che	un	organo	privo	di	personalità	giuridica,	che	sia	
distinto	dalla	pubblica	amministrazione	cui	 fa	 riferi-
mento,	purché	eserciti	un'attività	di	produzione	o	di	
distribuzione	sul	mercato	di	beni	o	servizi.	6		
Detto	questo	è	necessario	valutare	altre	forme	che	

sono	 assimilate	 al	 concetto	 di	 impresa	 pubblica.	 Si	
tratta	delle	imprese	titolari	di	diritti	speciali	o	esclu-
sivi.7	Gli	enti	beneficiari	di	diritti	di	esercitare	 in	via	
esclusiva	una	determinata	attività	possono	avere,	an-
che,	la	forma	giuridica	di	società	di	diritto	privato,	ma	
questo	non	cambia	la	valutazione	di	impresa	pubblica	
che	in	sede	comunitaria	è	attribuita	loro.	E	se,	da	un	
lato,	 in	una	sentenza8	si	sottolinea	che	 l'attribuzione	
di	 tali	 diritti	 non	 costituisce	 di	 per	 sé	 violazione	
dell'articolo	 86	 del	 Trattato	 (in	 materia	 di	 sfrutta-
mento	della	posizione	dominante),	dall'altro,	è	neces-
sario	precisare	che	 lo	Stato,	attribuiti	 tali	diritti,	non	
può	 imporre	agli	enti	beneficiari	di	assumere	un	at-
teggiamento	 lesivo	 dei	 principi	 di	 cui	 all'articolo	 85	
(in	materia	di	incompatibilità	con	il	mercato	comune	
di	accordi,	decisioni,	ovvero	pratiche	concordate	che	
possano	pregiudicare	il	commercio	tra	gli	Stati	mem-
bri)	e	di	cui	al	citato	articolo	86.9		
A	queste	due	fattispecie	(le	imprese	pubbliche	e	le	

imprese	 che	 godono	 di	 diritti	 speciali),	 si	 aggiunge	
una	 terza	 che	 riguarda	 i	 cosiddetti	 monopoli	 legali;	
ipotesi,	questa,	contemplata	nell'art.	90	n.	2.10	Per	 la	
difficoltà	del	riconoscimento	delle	condizioni	espres-
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se	dalla	citata	norma,	l'art.	90,	n.	2,	non	può,	però,	es-
ser	considerato	norma	direttamente	efficace	nè	diret-
tamente	 invocabile	 dagli	 interessati.	 È	 comunque	
molto	rilevante;	 l'orientamento	della	giurisprudenza	
comunitaria	 e	 della	 stessa	 Commissione	 è	 volto	 a	
porre	limiti	al	regime	di	monopolio.	Questo	accade	al-
la	luce	delle	prospettive	che	si	aprono	in	quanto	alla	
possibilità	di	separare	la	gestione	della	rete	distribu-
tiva	dalla	produzione	del	bene	o	del	servizio.	In	base	a	
tale	 schema,	 allo	 Stato	 rimarrebbe	 la	 gestione	 della	
distribuzione,	alla	concorrenza	si	offrirebbe	la	produ-
zione	dei	beni.	 I	settori	che	tipicamente	possono	es-
sere	coinvolti	 in	tale	processo	sono	le	telecomunica-
zioni,	il	trasporto	aereo,	i	servizi	postali,	l'energia	e	il	
trasporto	ferroviario.		
	
	

Gli	aiuti	di	Stato	e	le	commesse	pubbliche		
	
Si	 è	 chiarito	 cosa	 il	 diritto	 comunitario	 intende	 per	
impresa	pubblica.	Però	si	è	visto	che,	per	dirla	con	il	
Daniele:	«Vi	è	(...)	una	piena	equiparazione	delle	 im-
prese	pubbliche	[e	di	quelle	attributarie	di	diritti	spe-
ciali	o	esclusivi]	alle	imprese	private».11		
La	Comunità	Europea	prevede	una	serie	di	norme	

in	 relazione	 ad	 alcuni	 aspetti	 che	 riguardano	 le	 im-
prese	pubbliche.	Solo	in	questo	senso,	e	in	via	media-
ta,	 la	disciplina	comunitaria	 interferisce	sulle	opera-
zioni	 di	 privatizzazioni.	 A	 tal	 proposito	 si	 pensi	 alla	
disciplina	relativa	ai	cosiddetti	aiuti	di	Stato.	Se	e	nel-
la	misura	in	cui	si	procede	al	riassetto	delle	imprese	
pubbliche,	al	fine	di	garantire	una	maggiore	commer-
ciabilità,	è	necessario	che	si	 tenga	conto	dei	principi	
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comunitari	in	materia	vigenti.		
Negli	 articoli	 92,	 93	 e	 94	 del	 Trattato	 di	 Roma	 è	

previsto	 il	 principio	 della	 illegittimità	 degli	 aiuti	 di	
Stato	alle	 imprese.	La	 ratio	delle	citate	norme	è	 rin-
tracciabile	nella	potenziale	lesione	dei	valori	concor-
renziali	che	la	disciplina	comunitaria	sostiene	sin	dal	
1957.		
In	prima	analisi	è	opportuno	definire	il	concetto	di	

aiuto	 di	 Stato.	 Per	 questo	 è	 utile	 il	 dettato	 dell'art.	
92,12	dalla	 lettura	del	quale,	unitamente	a	giurispru-
denza	comunitaria,	emerge	che:		
	

¨ non	occorre	che	 l'aiuto	sia	concesso	direttamente	dallo	
Stato	(potrebbe	trattarsi,	per	esempio	del	contributo	da	
parte	di	un	ente	pubblico);13		

¨ non	è	necessario	si	 tratti	di	un	materiale	trasferimento	
di	 risorse	 finanziarie	 (potrebbe	 trattarsi	 della	 rinuncia	
da	parte	dello	Stato	a	determinate	somme	dovute	dalla	
impresa;	è	il	caso	dei	cosiddetti	prezzi	di	favore);		

¨ è	 necessario	 che	 l'agevolazione	 coinvolga	 un	 definito	
numero	 di	 imprese	 (si	 tratta	 degli	 aiuti	 settoriali);	 nel	
caso	in	cui	si	tratti	di	una	forma	generalizzata	di	aiuti	il	
problema	non	si	porrebbe,	per	 il	 carattere	perequativo	
della	misura14.		
	

C'è	 un	 apporto	 fondamentale	 da	 parte	 della	 giuri-
sprudenza	comunitaria	per	la	definizione	del	criterio	
attraverso	 il	 quale	 considerare	 la	 incompatibilità	
dell'aiuto	di	Stato	con	i	principi	comunitari.	Il	caso	è	
quello	 della	 partecipazione	 dello	 Stato	 al	 capitale	 di	
una	società	che	si	trova	in	gravi	difficoltà	(attraverso	
l'assunzione	di	partecipazioni,	attraverso	la	sottoscri-
zione	di	aumenti	di	capitale):	«secondo	 la	giurispru-
denza	della	Corte,	tali	operazioni	dissimulano	un	aiu-
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to	qualora	avvengano	 in	 condizioni	 tali	 che	 i	privati	
operatori	non	le	avrebbero	effettuate15».		
L'art.	92,	al	punto	2	individua	gli	aiuti	che	sono,	in	

ogni	caso,	compatibili	con	il	mercato	comune	e	quindi	
attuabili;	 si	 tratta	 degli	 aiuti	 «a	 carattere	 sociale16»,	
degli	aiuti	per	«ovviare	ai	danni	arrecati	dalle	calami-
tà	naturali17»	e	degli	aiuti	a	«determinate	regioni	del-
la	Repubblica	 Federale	 di	 Germania18».	 Possono,	 in-
vece,	 essere	 valutati	 dalle	 istituzioni	 della	 Comunità	
gli	aiuti	di	cui	all'art.	92,	n.	319.		
Di	seguito	i	tipi	di	aiuto	che	l'art.	93	prende	in	con-

siderazione	sono	due:	da	un	lato,	ci	sono	gli	aiuti	esi-
stenti,	per	i	quali	si	 individua	un	regime	di	controllo	
permanente	da	parte	della	Commissione	della	Comu-
nità20;	dall'altro,	i	nuovi	aiuti,	per	il	controllo	dei	quali	
è	necessario	 si	 provveda	 a	una	 intensa	opera	di	 co-
municazione	 da	 parte	 dello	 Stato	 erogante,	 nei	 con-
fronti	della	Commissione.		
Si	 tratta	 dell'applicazione	 del	 principio	 della	 tra-

sparenza.	 Se,	 e	 nella	misura	 in	 cui,	 la	 Commissione	
dovesse	 valutare	 di	 aprire	 una	 istruttoria	 d'esame	
per	meglio	valutare	 l'aiuto,	 lo	stesso	non	può	essere	
erogato	sino	al	compimento	di	tale	procedura21.		
In	quanto	alla	materia	delle	commesse	pubbliche	il	

diritto	comunitario22	 impone	l'applicazione	dei	prin-
cipi	 concorrenziali	 del	 mercato	 comune.	 In	 questo	
senso	si	inseriscono	misure	di	trasparenza	nelle	pro-
cedure	di	attribuzione	delle	commesse,	ambito	in	cui	
l'impresa	a	capitale	pubblico	ha	beneficiato	di	privi-
legi	nella	fornitura	di	beni	e	servizi	allo	Stato.		
	
In	 conclusione	 di	 questa	 breve	 esposizione	 dei	

principi	comunitari	che	interessano	più	o	meno	diret-
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tamente	le	procedure	di	privatizzazione,	è	senz'altro	
possibile	affermare	che	gli	ordinamenti	giuridici	degli	
Stati	membri,	in	un	mercato	aperto	e	concorrenziale,	
lasciano	sempre,	meno	spazio	ai	protezionismi	delle	
imprese	 nazionalizzate,	 per	 cedere	 il	 passo	 a	 forme	
concorrenziali	 che	 prescindono	 dalla	 natura	 della	
proprietà23.		
	
	

Considerazioni	di	 sintesi	 in	merito	alla	 sentenza	
28	dicembre	1993	della	Corte	Costituzionale	sulla	
trasformazione	di	cui	all'art.	15,	di	333/9224		
	
La	pronuncia	della	Corte	Costituzionale		
	
Con	sentenza	n.	466	del	1993,	la	Corte	Costituzionale	
ha	dichiarato	«che	spetta	alla	Corte	dei	conti	esercita-
re	 nei	 confronti	 delle	 società	 per	 azioni	 costituite	 a	
seguito	 della	 trasformazione	dell'IRI,	 dell'ENI,	 dell'I-
NA	e	dell'ENEL	disposta	dall'art.	15	del	decreto-legge	
11	 luglio	1992,	n.	333,	 convertito,	 con	modificazioni	
nella	legge	8	agosto	1992,	n.	359,	il	potere	di	control-
lo	di	cui	all'art.	12	della	legge	n.	259	del	1958:	potere	
da	 esercitare,	 nelle	 forme	e	nei	 limiti	 in	precedenza	
applicati,	fino	a	quando	permanga,	rispetto	al	capitale	
delle	 stesse	 società,	 la	 partecipazione	 esclusiva	 o	
maggioritaria	dello	Stato	al	 capitale	 azionario	di	 tali	
società».25		
Il	 giudizio	 della	 Corte	 Costituzionale	 ha	 origine	

nell'iniziativa	 della	 Corte	 dei	 conti	 formalizzata	 nel	
ricorso	per	 conflitto	di	 attribuzione26	 sorto	«in	 rela-
zione:		
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¨ alla	 sottrazione	 [delle	 società	 citate]	 al	 controllo	 (...)	
previsto	dall'art.	100,	secondo	comma,	della	Costituzio-
ne,	 effettuata	 sia	 mediante	 l'esclusione	 dei	 magistrati	
della	 Corte	 dalle	 sedute	 dei	 relativi	 organi	 di.	 ammini-
strazione	e	di	revisione,	sia	mediante	l'omesso	invio	dei	
documenti	concernenti	la	gestione	dei	vari	enti;		

¨ al	 mancato	 riconoscimento,	 da	 parte	 del	 Governo,	 del	
persistente	obbligo	di	sottoporre	a	controllo	della	Corte	
dei	conti	gli	enti	 trasformati	 in	società	per	azioni	e,	co-
munque,	 alla	 mancata	 ottemperanza,	 da	 parte	 di	 esso,	
dell'obbligo	di	adottare	i	provvedimenti	necessari	al	ri-
pristino	 di	 tale	 controllo,	 come	 dichiarato	 dalla	 Corte	
dei	 conti,	 sezione	 del	 controllo,	 con	 determinazione	 n.	
29/92».	27		
	

Per	meglio	intendere	la	portata	della	pronuncia,	non	
è	possibile	prescindere	da	un	sia	pur	sintetico	riferi-
mento	alla	norma	costituzionale	in	parola	-	l'art.	100,	
secondo	comma	-	e	alla	norma	di	attuazione	del	1958.		
	

L'art.	100,	secondo	comma,	della	Costituzione.	Cenni		
	

Sin	dal	1939	l'attenzione	del	 legislatore	si	concentra	
sul	controllo	dei	bilanci	degli	«enti	amministrativi	di	
qualsiasi	 natura,	 di	 importanza	nazionale,	 sovvenuti	
direttamente	o	indirettamente	dal	bilancio	dello	Sta-
to».28		
Si	 tratta	 di	 un	 controllo	 che,	 in	 una	 forma	 mag-

giormente	 evoluta,	 comincia	 a	 concretizzarsi	 attra-
verso	l'operato	di	un	magistrato	della	Corte	dei	conti	
«con	funzione	di	riscontro».29		
Il	 legislatore	 costituente	 nell'art.	 100	 secondo	

comma30	ha	inteso	individuare	nelle	competenze	del-
la	Corte	dei	conti	tre	forme	di	controllo:	un	controllo	
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preventivo	 di	 legittimità	 sugli	 atti	 del	 Governo;	 un	
controllo	successivo	sul	bilancio	dello	Stato;	una	par-
tecipazione	-	nei	casi	e	nelle	forme	stabiliti	dalla	legge	
-	 al	 controllo	 sulla	 gestione	 degli	 enti	 a	 cui	 lo	 Stato	
contribuisce	in	via	ordinaria.		
L'attenzione,	 in	 questo	 frangente,	 deve	 essere	 ri-

volta	all'ultima	delle	ipotesi	considerate.	È	importan-
te	sottolineare	qui	che	 la	disposizione	contenuta	nel	
dettato	 costituzionale	 prevede	 espressamente	 una	
partecipazione	da	parte	della	Corte	dei	conti	al	 con-
trollo	sulla	gestione	degli	enti	a	cui	lo	Stato	contribui-
sce	in	via	ordinaria.		
Da	tale	formulazione	è	enucleabile	un	principio	se-

condo	cui	l'operato	della	Corte	di	fatto	si	inserisce	in	
un	sistema	autonomo	-	quello	dell'ente	beneficiario	-	
che	al	suo	interno	prevede	una	forma	di	controllo	al-
trettanto	autonoma;	si	dice,	infatti,	che	la	Corte	«par-
tecipa	...	al	controllo...».31		
A	 questo	 si	 aggiunge	 che	 l'esercizio	 dell'attività	

della	Corte	deve	essere	previsto	dalla	legge	La	riserva	
legale	nella	sostanza	deve	tendere	a	garantire	un	in-
tervento	 da	 un	 lato	 mirato	 «...nei	 casi...»	 ;	 dall'altro	
qualificato	 «...nelle	 forme...».	 Con	questa	 premessa	 il	
legislatore	ha	provveduto	alla	emanazione	della	legge	
21	 marzo	 1958,	 n.	 259,	 immediatamente	 dopo	 la	
formalizzazione	 della	 istituzione	 del	 Sistema	 delle		
Partecipazioni	statali.32		
	

La	legge	21	marzo	1958,	n.	259.	Cenni	
		
Si	tratta	della	legge	in	materia	di	«partecipazione	del-
la	Corte	dei	conti	al	controllo	sulla	gestione	finanzia-
ria	degli	enti	a	cui	lo	Stato	contribuisce	in	via	ordina-
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ria».	 In	 essa	 è	 possibile	 distinguere	 due	 fattispecie	
separate	che	 individuano	due	tipologie	di	enti	desti-
natari	 del	 controllo	 sulla	 gestione	 finanziaria.33	 A	
questo	 proposito	 è	 necessario	 fare	 riferimento	 agli	
articoli	2	e	12.		
L'articolo	2	prevede	una	categoria	generale	di	enti,	

l'art.	12	ne	individua	una	speciale.	Da	un	lato,	la	cate-
goria	 generale	 include	 gli	 «enti	 (pubblici	 o	 privati)	
che	 godono	 di	 una	 contribuzione	 ordinaria,34	 consi-
stente	in	contributi	concessi	con	qualsiasi	denomina-
zione,	 da	 una	 pubblica	 Amministrazione	 o	 da	 un'a-
zienda	autonoma	statale,	con	carattere	di	periodicità,	
o	iscritti	in	bilancio	da	oltre	un	biennio,	ovvero	in	im-
poste,	 tasse	 e	 contributi	 che,	 con	 carattere	 di	 conti-
nuità,	gli	enti	siano	autorizzati	a	imporre	o	che	siano	
a	 essi	 comunque	 devoluti»;35	 dall'altro,	 la	 categoria	
speciale	prende	in	considerazione	gli	«enti	pubblici36	
ai	 quali	 l'amministrazione	 dello	 Stato	 o	 un'azienda	
autonoma	 statale	 contribuisca	 con	 apporto	 al	 patri-
monio	in	capitale	o	in	servizi	o	beni,		ovvero	mediante	
concessione	di	garanzia	finanziaria».37		
La	sostanziale	conseguenza	di	 tale	distinzione	dei	

«...casi...»38	è	da	ricercare	«...nelle	forme...»39	di	attua-
zione	del	controllo.	In	relazione	alla	fattispecie	di	cui	
al	citato	art.	2	rilevano	gli	articoli	4,	5	e	6	della	stessa	
legge	259/58.	In	questo	sistema	la	forma	di	controllo	
si	 sostanzia	 nell'analisi	 degli	 atti	 e	 dei	 documenti	
dall'ente	 inviati	 alla	 Corte.40	 Per	 quanto	 concerne	 la	
categoria	speciale,	l'art.	12	prevede	la	partecipazione	
di	un	magistrato	della	Corte	alle	sedute	degli	organi	
di	amministrazione	e	di	revisione.41		
In	quest'ultima	ipotesi,	di	fatto,	si	assiste	a	un'atti-

vità	 di	 controllo	 -continua	 e	 concomitante	 alla	 vita	
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dell'ente	-svolta	dall'interno	della	struttura	dell'ente;	
infatti,	 la	connessione	e	 il	coordinamento	con	 le	esi-
genze	dell'organizzazione	controllata	si	realizzano	at-
traverso	la	formula	della	partecipazione	del	magistra-
to	 alle	 sedute	 degli	 organi	 amministrativi	 e	 di	 revi-
sione.		
È	necessario,	a	questo	punto,	fare	leva	sul	concetto	

di	"partecipazione";42	non	si	 tratta	di	un	mero,	sem-
plice	e	passivo	atto	di	presenza	di	un	rappresentante	
della	 Corte,43	 nè	 può	 esser	 visto	 come	 limite	 dell'e-
sercizio	dell'attività	della	Corte	alla	quale	non	sareb-
be	 possibile	 richiedere	 ulteriori	 documentazioni	 ri-
spetto	 a	 quelle	 fornite	 dal	magistrato.44	 La	 "parteci-
pazione"	in	realtà,	secondo	l'opinione	maggiormente	
diffusa	risulta	essere	di	gran	lunga	più	penetrante	ed	
efficiente,45	 rispetto	allo	schema	proposto	dagli	arti-
coli	2,	5	e	6.	Ciò	appare	con	maggiore	evidenza	se	si	
tiene	presente	che	l'attività,	comunque	propria	della	
Sezione	interna	alla	Corte	dei	conti	-	preposta	al	con-
trollo	della	gestione	finanziaria	degli	enti	-,	è	filtrata,	
ma	non	certamente	limitata,	dalla	figura	del	magistra-
to-rappresentante.		
Nella	 valutazione	 del	 ruolo	 del	 magistrato-

rappresentante,	è	necessario	tenere	presente	un	du-
plice	aspetto:	da	un	lato,	la	sua	strumentalità	all'ope-
ra	di	controllo	propria	della	Corte;	dall'altro,	la	fonte	
giuridica	 della	 sua	 funzione	 di	 rango	 costituzionale	
prima	che	legislativo.		
Per	questo,	correttamente,	si	è	inteso	sottolineare	

il	difficile	equilibrio	del	potere-dovere	«di	vigilare	sul-
la	regolarità	e	sulla	correttezza	della	gestione,	e	sulla	
scrupolosa	osservanza	della	legge	e	delle	norme	isti-
tuzionali	dell'ente»,46	negando,	nella	sostanza,	che	si	
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tratti	di	una	pura	attività	di	informazione:.	
Un	ulteriore	elemento	di	riflessione	è	riconducibile	

al	fatto	che	l'art.	12,	a	differenza	dell'art.	2,	nella	de-
scrizione	della	fattispecie	speciale,	fa	espresso	riferi-
mento	agli	enti	pubblici.	In	conseguenza	di	ciò	si	è	in-
teso	ritenere	estraneo	al	controllo	l'insieme	delle	im-
prese	a	partecipazione	 statale	 con	personalità	 giuri-
dica	 privata;	 tuttavia,	 l'applicazione	 dell'art.	 3	 della	
legge	22	dicembre	1956,	n.	1589	ha	reso	possibile	as-
soggettare	 al	 controllo	 della	 Corte,	 indirettamente	 e	
di	riflesso,47	anche	le	società	di	diritto	privato	del	Si-
stema	 delle	 partecipazioni	 statali,	 in	 quanto	 inqua-
drate	nello	schema	degli	enti	autonomi	di	gestione.	
Con	una	tale	premessa	si	deve	ritenere	che	la	natu-

ra	del	 controllo	 che	emerge	dal	disposto	della	 legge	
del	 '58	sembra	andare	al	di	 là	del	mero	controllo	di	
legittimità	relativo	agli	atti	del	Governo;	infatti,	sem-
bra	si	tratti	di	un	controllo	di	merito	della	gestione	fi-
nanziaria.		
Ciò	 appare	 comprensibile	 in	 considerazione	 del	

contenuto	dell'art.	8	della	stessa	legge,	in	cui	accanto	
all'opera	 di	 annuale	 comunicazione	 al	 Parlamento	 è	
prevista,	 in	ogni	momento,	 la	 formulazione	di	 rilievi	
al	Ministro	del	Tesoro	e	al	Ministro	competente	nelle	
ipotesi	di	accertamento	di	 irregolarità	nella	gestione	
ovvero	di	valutazione	della	opportunità	dell'interven-
to.		
In	 questo	 senso	 si	 deve	 ritenere	 che	 la	 legge	

259/58,	«pur	non	dichiarando	espressamente	dover-
si	eseguire	un	controllo	di	merito,	dà	adito	a	interpre-
tazione	 non	 infondata	 che	 il	 controllo	 non	 si	 debba	
limitare	 alla	 pura	 e	 semplice	 legittimità,	 ma	 debba	
anche	 investire	 la	 sostanza	 economica	 delle	 opera-
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zioni	sottoposte	a	controllo».48		
Il	 controllo,	 in	 definitiva,	 sembra	 debba	 cogliere	

aspetti	di	natura	formale	e	sostanziale	dell'intera	ge-
stione	aziendale	dell'ente.49		
Questa,	 in	 linea	 generale,	 la	 portata	 della	 norma	

del	1958.	Le	forme	di	controllo	in	essa	contenute	so-
no	state	messe	 in	discussione	 in	seguito	alla	entrata	
in	 vigore	 della	 legge	 attuativa	 del	 decreto	 legge	
333/92,50	anche	se	nella	sostanza	il	problema	si	è	po-
sto	nella	sua	reale	dimensione	sin	dalla	emanazione	
del	decreto	legge	3	ottobre	1991,	n.	309.51		
	
	

La	trasformazione	in	SpA	degli	enti	pubblici	economici.	
Cenni		
	
Le	 privatizzazioni	 italiane	 hanno	 radici	 lontane,	 si	
pensi	 alle	dismissioni	di	 imprese	appartenenti	 al	 Si-
stema	delle	 Partecipazioni	 statali	 negli	 anni	 ottanta.	
Tuttavia	se,	da	un	lato,	la	coscienza	politica	del	feno-
meno,	rilevabile	attraverso	la	numerosità	dei	disegni	
di	 legge	presentati	alle	Camere,	è	avvertita	nella	de-
cima	Legislatura;	dall'altro,	il	corpus	normativo	che	lo	
caratterizza,	ha	cominciato	a	formarsi	nel	periodo	fi-
ne	1991,	inizio	1992.	Sin	dalle	prime	proposte	appare	
evidente	che	per	privatizzare	con	metodo	è	necessa-
rio	dotare	l'ordinamento	giuridico	di	una	legge	di	ri-
ferimento.	Tale	consapevolezza	si	rafforza	con	l'espe-
rienza	delle	norme	in	materia	di	razionalizzazione	del	
sistema	degli	enti	creditizi	di	diritto	pubblico.52		
In	primo	luogo	è	necessario	svolgere	alcune	consi-

derazioni	 di	 carattere	 sistematico.	 A	 seguito	 degli	
studi	 della	 Commissione	 Scognamiglio,	 il	 Governo	
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formula	il	decreto	legge	309/91,	mai	convertito	e	rei-
terato	con	DL	386/91.		
Nel	 gennaio	 1992	 il	 decreto	 legge	 386/91	 è	 con-

vertito	dalla	 legge	n.	35/9253	che	rappresenta	certa-
mente	la	formalizzazione	delle	prime	norme	in	mate-
ria	di	privatizzazione	Il	processo	di	regolamentazione	
della	privatizzazione	continua	attraverso	la	formula-
zione	della	deliberazione	Cipe	del	25	marzo	1992	in	
materia	di	«trasformazione	in	società	per	azioni	degli	
enti	di	gestione	delle	partecipazioni	statali,	da	attuar-
si	in	conformità	agli	indirizzi	di	politica	economica	e	
industriali	(...),	ai	sensi	dell'art.	1	del	decreto	legge	5	
dicembre	 1991,	 n.	 386,	 convertito,	 senza	 modifica-
zioni,	con	legge	29	gennaio	1992,	n.	35».		
Certamente	 il	 punto	 di	 svolta	 della	 disciplina	 del	

fenomeno	 in	parola	è	rappresentato	dal	Capo	III	del	
decreto	 legge	 11	 luglio	 1992,	 n.	 333,	 convertito	 in	
legge	8	agosto	1992,	n	359.	L'art.	15	del	decreto	citato	
prevede	la	trasformazione	di	diritto	in	SpA	dei	quat-
tro	enti	individuati	nella	pronuncia	della	Corte	Costi-
tuzionale:	l'IRI,	l'ENI,	l'INA	e	l'ENEL.	Quindi	il	Gover-
no	provvede	a	emanare	il	cosiddetto	"Programma	di	
riordino",54	 in	 attuazione	 del	 .disposto	 di	 cui	 all'art.	
16	d.l.	333/92.	A	questo	punto,	poste	le	basi,	il	legisla-
tore	avvia	una	costante	opera	di	integrazione,	di	mo-
difica	che,	tuttavia,	a	oggi,	sembra	non	aver	snaturato	
il	disegno	iniziale.55		
In	secondo	 luogo,	nel	 tentativo	di	 fornire	un	qua-

dro	della	recente	disciplina,	è	necessario	riconoscere	
due	 livelli	 di	 "privatizzazione":	 la	 privatizzazione	
formale	e	la	privatizzazione	sostanziale.	Per	privatiz-
zazione	 formale	 si	 intende	 la	 privatizzazione	 della	
forma	giuridica	di	un	ente	di	diritto	pubblico.56		
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Per	 privatizzazione	 sostanziale	 -	 che	 «descrive	 il	
passaggio	della	proprietà	(o	del	controllo)	di	imprese	
o	di	settori	di	imprese	da	un	soggetto	pubblico	a	sog-
getti	privati»	-57	si	 intende	la	«vendita	di	parte	e	-	al	
limite	-	della	totalità	delle	azioni	che	costituiranno	il	
capitale	delle	nuove	società».58		
Diversi	sono	gli	esempi	di	privatizzazione	formale:	

la	trasformazione	in	SpA	degli	istituti	di	credito	di	di-
ritto	 pubblico,	 in	 attuazione	 della	 legge	 delega	
218/90	e	del	decreto	 legislativo	delegato	356/90;	 la	
trasformazione	in	SpA	di	IRI,	ENI,	INA	ed	ENEL,	come	
disposto	 dall'art.	 15	 del	 d.l.	 333/92,	 convertito,	 con	
modificazioni,	 dalla	 1.	 359/92;	 la	 trasformazione	 in	
SpA	 degli	 altri	 enti	 pubblici	 economici,	 a	 norma	
dell'articolo	18	dello	stesso	d.	l.	333/92;	la	trasforma-
zione	in	SpA	delle	aziende	autonome	statali,	a	norma	
del	d.	l.	386/91,	convertito,	senza	modificazioni	con	l.	
35/92;.	 il	 tentativo,	attualmente	sospeso,59	della	 tra-
sformazione	 in	 SpA	 dell'Azienda	 autonoma	 dei	mo-
nopoli	dello	Stato	come	disposto	nella	deliberazione	
CIPE	del	18	febbraio	1993;	la	trasformazione	in	SpA	
dell'Amministrazione	delle	poste	e	delle	telecomuni-
cazioni,	come	previsto	per	 il	1996	dall'art.	1	del	d.	 l.	
390/93.		
In	relazione	al	procedimento	di	privatizzazione	so-

stanziale,	concretamente	riconosciuto	come	obiettivo	
finale	di	una	operazione	complessa	in	cui	la	privatiz-
zazione	 formale	 svolge	 un	 ruolo	 meramente	 stru-
mentale,	 è	 opportuno	 operare	 un	 distinguo,	 sottoli-
neando,	da	un	 lato,	 l'inesistenza	di	una	concreta	ap-
plicazione	delle	norme	in	materia	di	dismissione	del	
patrimonio	immobiliare;	e,	dall'altro,	una	vivace	evo-
luzione	dei	programmi	di	dismissioni	del	patrimonio	
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mobiliare.	 La	 sentenza	 della	 Corte	 Costituzionale	 in	
parola	si	è	trovata	a	valutare	una	complessa	questio-
ne	in	cui	hanno	influito,	e	influiscono	tuttora,	elemen-
ti	 propri	 della	 privatizzazione	 formale	 ed	 elementi	
propri	della	privatizzazione	sostanziale;	infatti	se,	da	
un	 lato,	 deve	 ritenersi	 fondamentale	 il	 passaggio	da	
una	disciplina	di	 concreto	diritto	pubblico	 a	una	di-
sciplina	di	diritto	privato,	dall'altro	deve	riconoscersi	
all'evento	dismissione,	vendita,	cessione	l'importanza	
che	merita.		
Con	questo	si	intende	semplicemente	sottolineare	

che	nel	momento	in	cui	si	intende	stabilire	la	natura	
delle	società	derivanti	dal	processo	di	trasformazione	
degli	 enti,	 non	 è	 logico	 prescindere	 dall'eventuale	
realizzazione	della	privatizzazione	sostanziale.		
	
	

La	natura	delle	società	per	azioni	derivanti	dalla	 tra-
sformazione	 degli	 enti	 pubblici	 economici	 (rectius:	
dell'IRI,	dell'ENI,	dell'INA	e	dell'ENEL).		
	
Il	quesito	in	parola	non	trova	una	risposta	immediata,	
nè	 una	 risposta	 di	 sintesi	 valevole	 in	 linea	 generale	
per	ogni	ente	di	diritto	pubblico	 trasformato	 in	sog-
getto	di	diritto	privato.	In	questo	frangente,	tuttavia,	
interessa	 valutare	 la	 natura	 degli	 enti-SpA	 di	 cui	
all'art.	15	del	d.	l.	333/92.		
Compiuta	un'analisi	della	disciplina	di	riferimento	

sembra	si	possa	dire	che	l'elemento	di	specialità	delle	
società	 in	parola	 sia	 riconducibile	 esclusivamente	 al	
momento	genetico	delle	stesse,60	potendosi,	sia	pure	
in	 prospettiva,	 riconoscere	 alla	 fase	 della	 gestione	
una	completa,	incisiva	applicazione	delle	norme	civi-
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listiche.61		
A	tale	distinzione	è,	tuttavia	opportuno	aggiungere	

una	terza	osservazione.	Il	fatto	è	che	nel	corpus	nor-
mativo	di	cui	si	diceva	in	apertura	appaiono	numero-
se	deroghe	alle	disposizioni	civilistiche;	si	tratta,	tut-
tavia,	di	deroghe	pur	sempre	limitate	nella	loro	porta-
ta	da	vincoli	 temporali	 (si	pensi	 ai	poteri	 speciali	di	
cui	al	d.	 l.	389/93)	e	da	vincoli	di	controllo	da	parte	
dello	Stato.	La	limitazione	della	deroga	alle	norme	ci-
vilistiche,	 la	 temporaneità,	 o	meglio	 la	provvisorietà	
della	 stessa	 è	 essenziale	nel	 fornire	una	valutazione	
della	 natura	 degli	 enti-SpA.	 Con	 questo	 si	 intende	
semplicemente	dire	che	la	natura	derogatoria	e	spe-
ciale	di	alcune	norme	vive,	e	non	paradossalmente,	in	
via	 del	 tutto	 incidentale	 e	 provvisoria.	 Ciò	 sembra	
emergere	compatibilmente	con	 lo	spirito	del	 legisla-
tore	che	ha	voluto	garantire	all'IRI,	all'ENI,	all'INA	ed	
all'ENEL:		
	

¨ in	 primo	 luogo,	 un	 ingresso,	 formalmente	 solenne	 e	
ineccepibile	 allo	 stesso	 tempo,	 nella	 sfera	 giuridico-
economica	privatistica	dell'esercizio	d'impresa	-	si	pensi	
alla	formula	dell'articolo	15	del	d.	l.	333/92;62		

¨ in	secondo	luogo,	un	periodo	di	più	o	meno	lungo	defi-
nibile	come	transitorio,	in	cui	alla	disciplina	civilistica	si	
sovrappone	uno	schermo,	un	filtro	di	norme	certamente	
speciali	 e	 derogatorie,	 ma	 soprattutto	 temporanee	 e	
provvisorie;		

¨ in	 terzo	 luogo,	 un	 futuro	 (nel	 medio-lungo	 periodo)	
completamente	sganciato	da	formule	speciali,	derogato-
rie,	se	non	addirittura	pubblicistiche.		
	

Questa	 sembra	 essere	 la	 volontà	 del	 legislatore	 de-
sumibile	 dall'interpretazione	 dei	 provvedimenti	
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adottati	e	convertiti	sino	alla	fine	del	1993.		
	

La	sentenza:	le	posizioni	del	Governo		
	
Portata	a	termine	tale	essenziale	premessa	sembra	si	
possa,	a	questo	punto,	entrare	nel	dettaglio	della	pro-
nuncia	della	Corte	Costituzionale	ricercando,	nel	cor-
pus	normativo	a	grandi	linee	sin	ora	descritto,	il	trat-
tamento	riservato	alla	figura	del	magistrato	della	Cor-
te	dei	Conti.		
Questa	volta	la	risposta	appare	semplice	e	incondi-

zionata.	Non	vi	è	stato	trattamento	alcuno.	Con	que-
sto	si	intende	sottolineare	che	la	serie	di	norme	dedi-
cate	 alla	 regolamentazione	 del	 processo	 di	 privatiz-
zazione,	 sia	 essa	 formale	 che	 sostanziale,	 non	ha	 ri-
servato	alla	figura	prevista	dall'art.	12,	legge	25.9/58,	
disposizione	alcuna.		
Né	 rileva,	 a	 questo	 proposito,	 il	 disposto	 di	 cui	

all'art.	20,	d.	l.	333/92,	in	cui	si	sostanzia	un'abroga-
zione	implicita	e	generale,	di	ogni	norma	in	contrasto	
con	il	contenuto	del	decreto	stesso:63	l'applicazione	di	
tale	norma	sembra	concretamente	da	scartare,	a	dif-
ferenza	di	quanto	sostenuto	dal	Governo,	 in	quanto,	
da	un	lato,	la	legge	259/58	e	il	corpus	normativo64	cui	
appartiene	hanno	referente	alto	nell'art.	100,	secondo	
comma,	della	Costituzione:	«non	è	 [quindi]	 ipotizza-
bile	 un'abrogazione	 implicita,	 essendo	 nel	 caso	 ne-
cessaria	 una	 espressa	 prescrizione	 legislativa»;65	
dall'altro,	 l'incompatibilità	della	 legge	259/58	con	 le	
disposizioni	 relative	 alla	 privatizzazione	 formale	 è	
tutta	da	dimostrare.		
Sin	qui	sembra	emergere	la	mancanza	di	una	presa	

di	posizione	da	parte	della	legge	e	quindi	il	persisten-
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te	obbligo	di	controllo	da	parte	della	Corte	dei	conti;	
l'atteggiamento	 del	 Governo,	 considerato	 omissivo	
dalla	Corte	Costituzionale,	è	da	rilevare	nel	mancato	
riconoscimento	della	persistenza	dell'obbligo	di	con-
trollo.		
Nella	sostanza	ciò	è	avvenuto	con	la	mancata	con-

vocazione	della	figura	del	magistrato-rappresentante	
alle	 sedute	 degli	 organi	 sociali	 -	 amministrativi	 e	 di	
controllo	 -	 degli	 enti	 trasformati	 e	 con	 l'omissione	
dell'invio	dei	documenti	concernenti	la	gestione	degli	
stessi.		
La	posizione	del	Governo,	a	giustificazione	di	 tale	

comportamento,	 è	 stata	 sostenuta	 dall'avvocatura	
dello	Stato	che	ha	cercato	di	far	leva	su	alcuni	ragio-
namenti	fondamentali:		
	
¨ in	 primo	 luogo,	 «le	 nuove	 società	 fuoriescono	 dal	 rap-
porto	 con	 lo	 Stato	 che	 fa	 da	 presupposto	 al	 controllo	
della	Corte»;66		

¨ in	secondo	 luogo,	si	 ritiene	«ormai	superata	 la	disposi-
zione	del	citato	art.	12	[legge	259/58]	in	quanto	le	mo-
dalità	di	nomina	e	 la	 composizione	degli	 organi	di	 am-
ministrazione	e	di	controllo	della	società	(...)	sono	state,	
per	legge,	devolute	agli	statuti	societari	[con	immediata	
conseguenza	che]	 lo	Stato	non	ha	più	poteri	di	autoriz-
zazione	e	direttive,	bensì	i	diritti	dell'azionista»;67		

¨ in	 terzo	 luogo,	 la	natura	privatistica	degli	enti-SpA,	an-
corché	 di	 pubblica	 partecipazione,	 di	 per	 sé	 esclude	
l'applicazione	dell'art.	12	della	legge	259/58;		

¨ in	 quarto	 luogo,	 l'esercizio	 del	 controllo	 da	 parte	 della	
Corte	 dei	 conti	 risulta	 essere	 «un	 ostacolo	 notevole	 al	
raggiungimento	 (...<)	 dell'obbiettivo»	 delle	 privatizza-
zioni.		
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La	Sentenza	(segue):	le	posizioni	della	Corte	dei	Conti		
	
La	 Corte	 dei	 Conti	 non	 ha	 dubbi	 nel	 ritenere	 che	 il	
rapporto	Stato-ente	non	sia	mutato	nella	sostanza,	e	
ciò	in	ragione	del	fatto	che	la	natura	delle	società	de-
rivanti	 dalle	 trasformazioni	 di	 cui	 all'art.	 15,	 d.	 l.	
333/92	è	di	tipo	speciale	Il	ragionamento	è	sostenuto	
facendo	esplicito	 riferimento	a	una	 serie	di	deroghe	
alla	 disciplina	 riservata	 dal	 codice	 civile	 alle	 società	
per	azioni	tipiche.		
In	particolare	si	rammentano	i	seguenti	punti:	«[1.]	

la	derivazione	 (...)	da	un	ente	pubblico	preesistente;	
[2.]	l'assenza	all'origine	di	un	contratto	o,	più	in	gene-
rale,	di	un	atto	di	autonomia,	 sostituito,	nel	 caso,	da	
un	intervento	legislativo;	[3.]	 la	mancanza	iniziale	di	
una	pluralità	di	soci	costituenti,	con	la	concentrazione	
delle	azioni	 e	del	 controllo	 in	una	 sola	mano;	 [4.]	 la	
mancanza	di	un	capitale	determinato	e	di	uno	statuto	
(elementi	che	sopravverranno	dopo	la	trasformazio-
ne);	[5.]	 la	statuizione	per	 legge	dei	poteri	sociali	da	
parte	dell'azionista	d'intesa	con	altri	soggetti	e	 il	ca-
rattere	pubblico	di	 tale	 intesa	 (che	 la	 legge	 riferisce	
all'azionista	Ministro	 del	 Tesoro	 e	 ad	 altri	 tre	Mini-
stri);	[6.]	l'esercizio	del	potere	sociale	da	parte	dell'a-
zionista	 secondo	 un	 programma	 elaborato	 in	 sede	
pubblica	da	più	Ministri,	finalizzato	al	riordino	e	alla	
valorizzazione	delle	partecipazioni	con	 la	previsione	
legislativa	di	cessioni,	scambi,	fusioni,	ecc.	e	con	devo-
luzione	 dei	 ricavi	 alla	 riduzione	 del	 debito	 pubblico	
(...);	[7.]	le	attribuzioni	allo	Stato	di	diritti	speciali	nel-
la	nomina	degli	 organi	 sociali;	 [8.]	 la	 costituzione	di	
"nuclei	 stabili"	 tra	 azionisti	 di	 riferimento	 in	 cui	 lo	
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Stato	 ha	 diritto	 di	 prelazione	 sulle	 azioni	 degli	 altri	
partecipanti	 e	 diritto	 di	 gradimento	 dell'ingresso	 di	
nuovi	 soci;	 [9.]	 l'imposizione	 di	 limiti	 massimi	 alle	
partecipazioni	individuali».68		
Tuttavia,	 l'elencazione	 degli	 elementi	 maggior-

mente	rappresentativi	della	lontananza	dalla	norma-
tiva	 civilistica	 delle	 società	 tipiche	 risulterebbe	 par-
zialmente	esplicativa,	ove	non	fosse	affiancata	da	una	
serie	di	riflessioni.		
Come	si	è	più	volte	ribadito,	non	è	possibile	fornire	

una	 risposta	 unitaria	 e	 assoluta	 per	 la	 valutazione	
della	natura	giuridica	delle	società	derivanti	dalla	tra-
sformazione;	 a	maggior	 ragione	 appare	 difficile	 sta-
tuire	 la	 specialità	 della	 disciplina	 senza	 analizzare	
concretamente	la	portata	della	sia	pur	imponente	(in	
termini	quantitativi)	opera	di	deroga	al	diritto	comu-
ne.	Da	un	lato,	la	fase	genetica	(punti	1,	2,	3	e	4)	degli	
enti-SpA,	come	si	è	detto	nelle	pagine	che	precedono,	
non	 incide	 sella	 natura	 complessiva	 delle	 società,	
trattandosi,	 tra	 l'altro,	di	misure	 talvolta	 compatibili	
con	 una	 tendenza	 evolutiva	 del	 diritto	 societario.	
Dall'altro,	 in	 relazione	 alle	 norme	 derogatorie	 della	
disciplina	civilistica	(di	cui	ai	punti	5,	6,	7,	8	e	9),	è	ne-
cessario	valutare	che	si	tratta	di	misure	temporanee	
se	 non	 subordinate	 all'evento	 della	 fuoriuscita	 delle	
azioni	degli	enti	dalla	sfera	giuridico-economica	dello	
Stato.	Più	semplicemente	si	intende	qui	attribuire	un	
giusto	peso	alle	deroghe	che	 il	 legislatore	ha	oppor-
tunamente	individuato,	attribuendo	a	esso	l'intenzio-
ne	di	consentire	una	più	indolore	fase	di	transizione,	
di	 collocamento	 sul	mercato,	 attraverso	 la	quale	 ga-
rantire	la	salvaguardia	dei	principi	base	dell'auspica-
ta	democrazia	 economica	 evitando	di	 creare	 società	
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di	diritto	speciale	stabilmente	operanti.	69		
A	 ogni	 buon	 conto,	 in	 forza	delle	 affermazioni	 ri-

portate,	 il	 ricorso	 della	 Corte	 dei	 Conti	 afferma	 la	
inammissibilità	 «con	 un	 mutamento	 di	 etichetta,	 e	
anche	 di	 qualificazione,	 [di]	 superare	 la	 realtà	 degli	
interessi	coinvolti	e	le	normative	che,	anche	a	livello	
costituzionale,	li	tutelano».70		
A	questo	si	aggiunge,	infine,	che	la	Corte	dei	Conti	

non	attribuisce	al	silenzio	degli	statuti	degli	enti-SpA	-	
in	 materia	 di	 controllo	 -	 la	 valenza	 sottolineata	
dall'avvocatura	dello	Stato.	Ciò,	in	considerazione	del	
fatto	che	gli	stessi	statuti	sono	stati	redatti	e	approva-
ti,	successivamente	alla	trasformazione,	in	assemblee	
in	 cui	 è	 mancata	 la	 figura	 del	 magistrato-
rappresentante,	in	quanto,	non	più	convocato71	dalla	
formulazione	del	decreto	legge	333/92.		
	
	

La	Sentenza	(segue):	le	valutazioni	della	Corte	Costitu-
zionale		
	
In	primo	 luogo	 la	Corte	Costituzionale	ha	dichiarato	
che	sussistono	i	requisiti	soggettivi	e	oggettivi	del	ri-
corso	della	Corte	dei	conti,	specificando72	che	«la	Cor-
te	dei	 conti,	 nell'esercizio	della	 sua	 funzione	di	 con-
trollo	sulla	gestione	finanziaria	degli	enti	a	cui	lo	Sta-
to	 contribuisce	 in	via	ordinaria	gode,	 sotto	 il	profilo	
soggettivo,	 della	 qualità	 di	 potere	 legittimato	 alla	
proposizione	del	conflitto,	venendo	a	disporre,	nell'e-
sercizio	di	tale	funzione,	di	una	piena	autonomia	dagli	
altri	poteri.	(...)	sotto	il	profilo	oggettivo,	non	possono	
sussistere	dubbi	in	ordine	al	fatto	che	la	sfera	di	attri-
buzione	di	cui	viene	nel	ricorso	 lamentata	 la	 lesione	
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trovi	la	propria	copertura	costituzionale	nell'art.	100,	
secondo	comma,	della	Costituzione».73		
La	 Corte	 Costituzionale	 considera,	 «nel	 merito,	 il	

ricorso	 (...)	 fondato».	Dopo	aver	percorso	 il	 sentiero	
normativo,	 come	 riproposto	 in	 queste	 note,	 la	 sen-
tenza	definisce	«il	comportamento	tenuto	dal	Gover-
no	 (...)	 lesivo	 della	 competenza	 costituzionalmente	
spettante	alla	Corte	dei	conti	ai	sensi	dell'art.	100,	se-
condo	 comma,	 (...)	 come	 specificato	 dalla	 legge	 21	
marzo	1958,	n.	259».	Alla	base	del	ragionamento	del-
la	Corte	è	necessario	individuare	la	valutazione	dello	
stato	 transitorio	 in	 cui	 si	 trova	 attualmente	 la	 sfera	
giuridico-economica	degli	enti	trasformati;	dice,	infat-
ti,	 la	sentenza	«la	semplice	trasformazione	degli	enti	
(...),	[il]	solo	mutamento	della	veste	giuridica	(...)	[co-
me	mero]	mutamento	 formale»	non	possono	essere	
considerati	motivo	 sufficiente	 a	 determinare	 l'estin-
zione	del	controllo	in	parola.		
Né	vale,	da	come	si	legge	nella	sentenza,	fare	rife-

rimento	alla	 lettera	dell'art.	 12,	 legge	259/58,	per	 il	
fatto	che	al	dato	di	riferimento	«enti	pubblici	econo-
mici»	è	necessario	assicurare	una	interpretazione	che	
renda	compatibile	la	norma	con	il	dettato	costituzio-
nale	di	 cui	 all'art.	100	che	precisamente	«riferisce	 il	
controllo	stesso	agli	 ''enti	a	cui	 lo	Stato	contribuisce	
in	 via	 ordinaria",	 senza	 porre	 distinzione	 alcuna	 tra	
enti	pubblici	ed	enti	privati».74	Tale	impostazione	ri-
sulta,	 tra	 l'altro,	 conforme	 a	 quanto	 statuito	 in	 una	
precedente	sentenza	della	Corte	Costituzionale.75		
Particolare	 e	 duplice	 è	 la	 riflessione	dedicata	 alla	

natura	della	società:	in	primo	luogo,	«la	(...)	dicotomia	
tra	 ente	 pubblico	 e	 società	 di	 diritto	 privato	 [è]	 (...)	
andata	di	recente	sempre	più	stemperando:	e	questo	
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in	 relazione,	 da	 un	 lato,	 all'impiego	 crescente	 dello	
strumento	 della	 società	 per	 azioni	 per	 il	 consegui-
mento	di	finalità	di	 interesse	pubblico	(...);	dall'altro,	
agli	indirizzi	emersi	in	sede	di	normazione	comunita-
ria,	favorevoli	alla	adozione	di	una	di	una	nozione	so-
stanziale	di.	impresa	pubblica».76	In	secondo	luogo	la	
sentenza	dimostra	di	far	leva	sulla	«normazione	sulle	
"privatizzazioni"	 che	 (...)	 costituisce	 un	 esempio	 di	
quanto	si	presenti	oggi	sfumata	la	linea	di	confine	che	
(...)	viene	a	distinguere	gli	enti	pubblici	delle	società	
di	diritto	privato»,	anche	alla	luce	della	cosiddetta	di-
sciplina	 delle	 concessioni	 di	 cui	 all'art.	 14	 del	 d.	 l.	
333/92.		
La	 Corte	 Costituzionale,	 condividendo	 l'orienta-

mento	 della	 Corte	 dei	 Conti,	 attribuisce	 alle	 società	
derivanti	dalla	trasformazione	degli	enti	 la	natura	di	
società	di	diritto	speciale.77		
Tale	natura	«viene	a	emergere	dal	complesso	della	

disciplina	 adottata	 al	 fine	 di	 regolare	 il	 processo	 di	
privatizzazione,	(...)	attraverso	la	previsione	di	norme	
particolari	 -	differenziate	da	quelle	proprie	del	 regi-
me	tipico	delle	società	per	azioni	 	sia	 in	 tema	di	de-
terminazione	 del	 capitale	 sociale	 (...),	 sia	 in	 tema	 di	
esercizio	dei	diritti	dell'azionista	(...),	sia	infine,	in	te-
ma	di	 patti	 sociali,	 poteri	 speciali,	 clausole	 di	 gradi-
mento,	modifiche	statutarie,	quorum	deliberativi	nel-
le	assemblee,	limiti	al	possesso	di	quote	azionarie	da	
parte	dei	terzi	acquirenti	[e	la	destinazione	dei]	rica-
vi-derivanti	 dalla	 cessione	 dei	 cespiti	 da	 dismettere	
(...)	alla	riduzione	del	debito	pubblico».78		
In	 quest'ottica	 la	 Corte	 riconosce	 la	 opportunità	

della	 presenza	 del	magistrato-rappresentante,	 come	
previsto	 dall'art.	 12,	 legge	 259/58,	 «sia	 pure	 in	 via	
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transitoria»,	fino	al	momento	in	cui,	si	dice	nella	sen-
tenza,	 «le	 "dismissioni"	 non	 risulteranno	 effettiva-
mente	 attuate».	 Più	 propriamente	 la	 Corte	 Costitu-
zionale	subordina	il	mantenimento	di	tale	tipo	di	con-
trollo	sino	al	momento	in	cui	«permanga,	rispetto	al	
capitale	delle	 stesse	 società,	 la	partecipazione	esclu-
siva	o	maggioritaria	dello	Stato».79		
	
	

Considerazioni	critiche	di	sintesi		
	
Nell'opinione	di	 chi	 scrive	 il	momento	più	alto	della	
sentenza	deve	essere	ricercato	nelle	ultime	righe	del-
la	motivazione	in	cui	il	giudice	costituzionale	di	fatto	
prende	atto	della	presenza,	nella	vita	degli	enti-SpA	in	
parola,	 di	 un	 periodo	 transitorio	 che	 non	 è	 palese-
mente	 riconosciuto	 in	 nessuna	delle	 norme	discipli-
natrici	il	processo	di	privatizzazione.	Per	la	prima	vol-
ta,	 in	 sostanza,	 si	 assiste	 alla	 formalizzazione	 della	
transitorietà	del	periodo	in	cui	le	SpA	-	derivanti	dalle	
trasformazioni	 di	 cui	 all'all'art.	 15,	 d.	 l.	 333/92	 -	 si	
trovano	attualmente	a	operare.	Il	caso,	ma	non	solo	il	
caso	 evidentemente,	 ha	 poi	 voluto	 che	 sempre	 in	
questo	 periodo	 -	 certamente	 di	 grandi	 incertezze,	 e	
non	solo	a	livello	normativo	vi	sia	la	necessità	di	rea-
lizzare	 le	 operazioni	 più	 delicate	 di	 riassetto	 dei	
gruppi,	con	dismissioni,	scissioni,	fusioni	e	cessioni	di	
quote.	Nulla	di	più	traumatico,	dopo	lo	stato	di	insol-
venza	 si	 intende,	 per	un'impresa,	 sia	pure	di	 grandi	
dimensioni.		
In	questo	contesto	non	può	non	riconoscersi	la	le-

gittimità,	 anche	 da	 un	 punto	 di	 vista	 sostanziale,	
dell'esercizio	 del	 controllo	 agli	 organi	 istituzional-
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mente	preposti.	Probabilmente,	il	vero	problema	è	da	
ricercare	 nella	 scelta	 della	 formula	 più	 adatta	 per	
esercitare	quell'attività	di	controllo	che	a	oggi	appare	
essenziale.	
Si	 intende	 ora	 sottolineare	 che	 -	 a	 quanto	 risulta	

dalle	valutazioni	effettuate	da	chi	scrive	-	gli	enti-SpA	
-	e	con	ciò	sicuramente	ci	 si	 riferisce	agli	enti	di	 cui	
all'art.	15	del	d.	l.	333/92	-	così	come	non	possono	es-
sere	 considerati	delle	 società	di	diritto	 comune	 tout	
court,	allo	stesso	modo	sembra	non	si	possa	in	alcun	
modo	riconoscere	a	essi	la	natura	di	società	di	diritto	
speciale	E	questo	per	i	motivi	che	seguono.		
	

¨ Le	caratteristiche	della	fase	genetica,	ancorché	in	dero-
ga	 alla	 disciplina	 civilistica	 -	 tuttavia,	 per	 certi	 versi,	
rientrando	 in	 una	 evoluzione	 del	 diritto	 societario	 -	 di	
fatto	 non	 hanno	 la	 possibilità	 di	 alterare	 il	 regime	
dell'attività	degli	enti-SpA.80	Inoltre	-	posto	che	la	disci-
plina	civilistica	della	fase	genetica	della	figura	societaria	
sembra	essere	finalizzata	a	realizzare	i	noti	principi	del-
la	tipicità	e	della	tutela	dei	terzi	contraenti	-	la	previsio-
ne	di	rango	legislativo	della	trasformazione	degli	enti	in	
SpA,	garantisce	di	gran	lunga,	e	con	un	macroscopico	va-
lore	aggiunto,	entrambi	gli	obiettivi	delle	norme	codici-
stiche.	 Si	 deve	 qui	 apprezzare	 che	 nella	 sentenza	 della	
Corte	Costituzionale	non	vi	è	riferimento	alcuno	alle	ca-
ratteristiche	della	fase	genetica,	considerando	esse	inin-
fluenti	ai	fini	della	definizione	della	natura	degli	enti.		

¨ In	 relazione	 alla	mole	 di	 deroghe	 alle	 norme	 di	 diritto	
comune	 relative	 alla	 gestione	e	 all'attività	 è	necessario	
richiamare	 un'osservazione	 che	 è	 stata	 riportata	 nelle	
pagine	 che	 precedono:	 in	 ogni	 intervento	modificativo	
della	disciplina	civilistica	 il	 legislatore	si	è	consciamen-
te,	ovvero	 inconsciamente,	preoccupato	di	 inserire	una	
limitazione	degli	effetti	delle	deroghe.		Una	limitazione	a	
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volte	meramente	temporale	(si	pensi	alla	massima	effi-
cacia	di	cinque	anni	dei	poteri	speciali	di	cui	al	decreto	
legge	 389/93,	 reiterato	 con	 decreto	 legge	 486/93),81	 a	
volte	 subordinatamente	 al	mantenimento	del	 controllo	
pubblico	(si	pensi	alle	disposizioni	 in	materia	di	«acce-
lerazione	 delle	 procedure	 di	 dismissione	 delle	 parteci-
pazioni	pubbliche	per	 i	 casi	di	 fusione	e	di	 scissione	di	
società	per	azioni»	che		esplicano	gli	effetti	limitatamen-
te	 alle	 società	 controllate	 dallo	 Stato	 ai	 sensi	 dell'art.	
2359	c.c.,	come	disposto	dal	d.	 l.	10	settembre	1993,	n.	
350).82	Come	si	è	in	precedenza	rammentato,	a	oggi,	so-
no	esclusivamente	due	le	eccezioni	a	tale	affermazione:	
la	 autorizzazione	 governativa	 alla	 emissione	 di	 titoli	
obbligazionari	e	 la	modificazione	del	quorum	delibera-
tivo	delle	 assemblee	 straordinarie	 in	 terza	 convocazio-
ne.		
	

Fatta	chiarezza	sulla	transitorietà	delle	norme	in	de-
roga	alla	disciplina	civilistica,	e	sottolineato	che	la	na-
tura	 pubblicistica,	 privatistica,	 ovvero	 speciale	 degli	
enti-SpA	 non	 è	 rilevante	 ai	 fini	 della	 soluzione	 alle	
problematiche	qui	sollevate,83	sembra	esser	giunto	il	
momento	di	trattare,	una	volta	per	tutte,	la	questione	
della	legittimità	formale	del	controllo	ex	art.	12.		
Per	 togliere	 ogni	 dubbio	 su	 ciò	 la	 decisione	 della	

Corte	 Costituzionale	 appare	 perfettamente	 esplicita	
per	il	fatto	che,	da	un	punto	di	vista	neanche	esclusi-
vamente	formale,	il	sistema	giuridico	di	riferimento	è	
quello	dell'articolo	100,	secondo	comma,	della	Costi-
tuzione	e	dell'articolo	12	della	legge	259/58.		
Per	 esser	 certi	 della	 competenza	 della	 Corte	 dei	

conti	a	esercitare	il	controllo	sulla	gestione	finanzia-
ria	degli	enti,	sia	pure	trasformati,	è	necessario	porsi	
un	quesito,	in	questi	termini:	in	mancanza	della	disci-
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plina	 di	 cui	 alla	 legge	 del	 1958,	 si	 deve	 considerare	
legittimo	il	controllo	da	parte	della	Corte	sulla	gestio-
ne	finanziaria	delle	SpA	derivanti	dalla	trasformazio-
ne	 degli	 enti?	 Per	 trovare	 una	 soluzione,	 sembra	 si	
debba	ricorrere	a	una	duplice	precisazione.		
Da	 un	 lato,	 si	 deve,	 senza	 indugio,	 rispondere	 af-

fermativamente	in	quanto	l'articolo	100	chiaramente	
individua	una	fattispecie	-	quella	degli	enti	(pubblici,	
privati	che	siano)	a	cui	lo	Stato	contribuisce	in	via	or-
dinaria	-	oggetto	di	un'attività	di	controllo	in	parteci-
pazione	con	quella	propria	dell'	ente;	a	questo	propo-
sito	il	ruolo	della	riserva	di	legge	per	l'individuazione	
dei	"...casi..."	è	finalizzato	all'eliminazione	delle	aree	di	
incertezza	nella	definizione	del	concetto	di	"contribu-
zione	ordinaria"	-	 in	cui	rientra	certamente	la	parte-
cipazione	al	capitale	sociale	-.84		
Dall'altro,	 si	 deve	 tenere	 presente	 il	 limite	 invali-

cabile	 dell'efficacia	 e	 della	 legittimità	 dell'esercizio	
del	controllo.	Tale	limite	è	individuato	dalla	presenza	
dello	Stato	nel	capitale	sociale	dell'ente	 trasformato,	
ovvero	 da	 una	 qualsiasi	 prestazione,	 da	 parte	 dello	
stesso	Stato,	di	garanzie	finanziarie	nei	confronti	del-
le	obbligazioni	 assunte	dagli	 enti-SpA.	A	ben	vedere	
una	 tale	 precisazione	 appare	 non	 solo	 compatibile,	
ma	 anche	 insita	 nel	 concetto	 costituzionale	 di	 "con-
tribuzione	ordinaria"	che,	a	questo	punto	può	essere	
visto	sotto	una	duplice	luce:	una	contribuzione	di	na-
tura	 patrimoniale	 (se	 vi	 è	 partecipazione	 a	 capitale	
sociale);	ovvero	una	contribuzione	di	natura	finanzia-
ria	(se	vi	è	una	garanzia	di	qualsiasi	tipo	su	obbliga-
zioni	dell'ente).	Nel	caso	degli	enti	derivanti	dalla	tra-
sformazione	di	 cui	 all'art.	 15,	d.	 l.	 333/92,	 la	natura	
della	 contribuzione	 di	 Stato	 appare	 sia	 nella	 forma	
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patrimoniale	 che	 nella	 forma	 finanziaria.	 Sembra	
quindi	 difficilmente	 argomentabile	 la	 teoria	 dell'e-
sclusione	 del	 controllo	 della	 Corte	 dei	 conti	 sino	 a	
quando	 l'elemento	 della	 ordinaria	 contribuzione	
pubblica,	 sia	 essa	 patrimoniale	 che	 finanziaria,	 non	
verrà	a	mancare.		
Contro	la	legittimità	formale	dell'esercizio	del	con-

trollo	in	parola	è	il	riferimento	al	disposto	dell'art.	41	
della	Costituzione,85	con	 la	 invocazione	del	principio	
secondo	 cui	 l'intervento	 dell'attività	 pubblica	 sul	
mercato	deve	avvenire	alle	regole	previste	per	il	mer-
cato	stesso.86	Tuttavia,	 tale	 impostazione,	sostanzial-
mente	corretta,	deve	essere	valutata	tenendo	conto	di	
alcune	osservazioni.		
Il	terzo	comma	dell'art.	41	supera	il	conflitto	tra	i	

principi	del	dirigismo	e	del	 liberalismo:	 il	 legislatore	
costituente	non	ha	voluto,	coscientemente,	fornire	un	
dettato	che	supportasse	le	tesi	del	dirigismo	piuttosto	
che	 del	 liberalismo	 o	 viceversa.	 Si	 è	 individuato	 un	
equilibrio	 moderato	 tra	 i	 due	 orientamenti:	 garan-
tendo,	contemporaneamente,	forza	alla	iniziativa	pri-
vata87	 e	 potenziale	 vigore	 all'intervento	 pubblico	
nell'economia	(è,	tuttavia,	da	sottolineare	che	di	tutte	
le	 libertà	 dalla	 nostra	 Costituzione	 previste,	 quella	
della	 iniziativa	 privata88	è	 forse	 la	 più	 trascurata,	 o	
meglio	 la	 meno	 garantita,	 diversamente	 da	 quanto	
emerge	in	altre	Costituzioni).89	Accanto	a	tale	princi-
pio	 si	 colloca	 il	 punto	 focale	 qui	 dibattuto:	 la	 previ-
sione	di	un	sano	rapporto	concorrenziale	tra	le	attivi-
tà	 economiche	 pubbliche	 e	 le	 attività.	 economiche	
private.	 In	sostanza,	 le	regole	della	produzione90	de-
vono	essere	principalmente	conformi	a	sani	criteri	e	
principi	concorrenziali;	attraverso	la	concorrenzialità	
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è	 possibile	 garantire	 quel	 principio	 di	 pariteticità	
.enucleabile	dall'analisi	del	comma	terzo	dell'art.	41.	
In	definitiva,	la	impresa	pubblica	e	quella	privata	so-
no,	per	dirla	 col	Casanova,	 costituzionalmente	«con-
siderate	 in	 posizione	 giuridicamente	 paritaria	 e	 di	
concorrenza».91		
La	visione	costituzionale	dell'intervento	dello	Stato	

nella	economia,	in	concorrenza	con	la	attività	econo-
mica	privata,	può	esser	definita	come	 ''privatizzazio-
ne	dell'attività	economica	pubblica".	È,	questo,	un	 fe-
nomeno	piuttosto	risalente.	Gli	anni	che	hanno	assi-
stito	 al	 consolidamento	 di	 questo	 fenomeno	 sono	
quelli	del	primo	decennio	del	nostro	secolo.	Si	tratta	
di	un	periodo	in	cui	lo	Stato	comincia	a	organizzare	la	
propria	attività,	adottando	forme	giuridiche	ricondu-
cibili	agli	enti	pubblici	economici	e	 lasciando	dà	una	
parte	le	forme	di	cui	precedentemente	si	serviva	per	
operare	 nel	 mercato	 con	 il	 risultato	 di	 espandere	
enormemente	il	concetto	di	Stato-apparato.92		
La	privatizzazione	dell'attività	economica	pubblica	

nasce	 con	 la	 costituzione,	 nel	 1912,	 dell'Istituto	Na-
zionale	 per	 le	 Assicurazioni;	 nel	 1915,	 della	 Banca	
Nazionale	del	Lavoro;	e,	nel	1919,	del	Crediop.	Si	trat-
ta	di	enti	autonomi	e,	dallo	Stato,	in	qualche	modo	se-
parati	tanto	da	lasciar	intendere	la	sensazione	di	una	
sorta	di	"duplicazione"93	dello	Stato	stesso.	In	tale	ot-
tica	 «lo	 Stato-imprenditore	 si	 separa	 dallo	 Stato-
pubblica	amministrazione,	 il	potere	economico	dello	
Stato	si	dissocia	dal	suo	potere	amministrativo».94		
In	 termini	 sintetici	 il	 fenomeno	della	 "duplicazio-

ne"	può	esser	visto	come	una	struttura,	al	centro	della	
quale	si	pone	la	tradizionale	organizzazione	dello	Sta-
to,	e	intorno	a	essa	la	cosiddetta	costellazione	di	enti.	
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La	novità	(d'inizio	secolo)	si	fonda	sulla	interposizio-
ne	tra	lo	Stato	e	il	mercato	degli	enti	pubblici	econo-
mici,	costituiti	con	il	preciso	intento	di	dar	vita	a	effi-
caci	strumenti	di	intervento	nella	economia.	Tali	enti	
rimangono	distinti	dagli	altri	tipi	di	enti	pubblici	-	ti-
pici	della	pubblica	amministrazione	-	ai	quali	rimane	
la	potestà	di	imperio,	in	quanto	facenti	parte	della	or-
ganizzazione	centrale	-	lo	Stato	in	senso	stretto	-	della	
struttura	di	cui	precedentemente	si	diceva.		
Messa	da	parte	la	storia,	alla	luce	dei	principi	enu-

cleabili	 dal	 comma	 terzo	dell'art.	 41,	 la	Costituzione	
richiede	che	 le	 realtà	produttive	pubbliche	 siano	di-
stinte	 dalla	 pubblica	 amministrazione:	 da	 un	 lato	 le	
istituzioni	devono	essere	separate	e,	dall'altro,	 la	di-
sciplina	di	riferimento	per	gli	enti	pubblici	economici	
deve	 essere	 privatistica.	 Ciò	 che	 rileva,	 in	 sostanza,	
consiste	nel	fatto	che	il	legislatore	costituente	ha	inte-
so	 evitare	 che	 l'intervento	dello	 Stato	nell'economia	
determinasse	 sui	 mercati	 concorrenziali,	 ancorché	
regolamentati,	 un	 effetto	 distruttivo	 a	 seguito	 di	 un	
temuto	 "strapotere"	 delle	 intraprese	 di	 proprietà	
pubblica.	 In	questo	 contesto,	 appare	 chiaro	 che,	pur	
nella	difficoltà	di	 individuare	attraverso	una	simula-
zione	 gli	 effetti	 provocati	 dall'esercizio	del	 controllo	
da	parte	della	Corte	dei	conti,	tuttavia,	non	si	riesce	a	
collocare	 l'attività	 del	 magistrato-rappresentante	
nell'ideale	insieme	dei	privilegi	anticoncorrenziali	as-
sicurabili	alle	imprese	dello	Stato.	Per	questo	appare	
poco	credibile	sostenere	la	inopportunità	del	control-
lo	 da	 parte	 della	 Corte	 dei	 conti,	 nei	 confronti	 delle	
neo-Spa,	ai	sensi	dell'art.	41	della	Costituzione.	
Discorso	separato	è	da	riservare	alla	ipotesi	in	cui	

lo	Stato,	ex	art.	43,	primo	comma,	decida	di	interveni-
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re	 sul	 mercato	 in	 una	 posizione	 di	 tutto	 privilegio.	
L'art.	43	prevede	che:		
«A	fini	di	utilità	generale	la	legge	può	riservare	ori-

ginariamente	 o	 trasferire,	 mediante	 espropriazione	 e	
salvo	indennizzo,	allo	Stato,	a	enti	pubblici	o	a	comuni-
tà	di	 lavoratori	o	di	utenti,	determinate	imprese	o	ca-
tegorie	di	 imprese,	che	si	riferiscano	a	servizi	pubblici	
essenziali	o	a	fonti	di	energia	o	a	situazioni	di	monopo-
lio	e	abbiano	carattere	di	preminente	interesse	genera-
le».	 La	 norma	 in	 parola	 vive	 in	 stretta	 connessione	
con	due	momenti	precisi	della	Costituzione.	In	parti-
colare	 sono	 messi	 in	 relazione:	 il	 terzo	 comma	
dell'art.	41,	di	cui	genericamente	si	è	detto,	e	l'art.	42	
che	 evidenzia	 il	 carattere	 pubblico	 e	 privato	 della	
proprietà.95		
In	definitiva	sono	messi	a	confronto	due	statuti	co-

stituzionali:	 dell'impresa,	 da	 una	 parte,	 e	 della	 pro-
prietà,	dall'altra.	Nello	statuto	costituzionale	dell'im-
presa,	 il	caso	dell'intervento	dello	Stato	nella	econo-
mia	presenta	determinate	caratteristiche.	Per	 indivi-
duarle	occorre	valutare	se	 l'ingresso	sul	mercato	sia	
effettuato	in	funzione	di	una	produzione	che	entrerà	
regolarmente	 in	 competizione	 con	 le	presenti	 realtà	
produttive	private,96	ovvero	si	tratti	di	un	intervento	
nella	economia	in	cui	lo	Stato	esprime	il	massimo	del-
la	propria	autoritatività	in	quanto	decida,	dal	momen-
to	 della	 costituzione	 dell'ente,	 di	 non	 -entrare	 in	
:regolare	 competizione	 con	 le	 attività	 economiche	
private	già	presenti	sul	mercato.97		
In	relazione	alla	tipologia	della	proprietà,	il	legisla-

tore	costituente	si	è	preoccupato,	nell'art.	42,	di	fare	
riferimento	 alle	 disposizioni	 della	 legislazione	 ordi-
naria	per	 la	definizione	dei	casi	e	delle	condizioni	 in	
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presenza	delle	quali	sia,	in	virtù	della	tutela	dell'inte-
resse	generale,	possibile	procedere	a	espropriazione.	
E	da	questo	emerge	a	chiare	lettere	che	la	protezione,	
la	 tutela	massima	 della	 Costituzione,	 è	 espressa	 nei	
confronti	dell'impresa	piuttosto	che	della	proprietà.98	
E	non	poteva	essere	altrimenti	se	si	pensa	che	l'attivi-
tà	economica	assume	rilevanza	nazionale	indiscutibi-
le.		
Questo	è	il	senso	che	emerge:	i	limiti	dell'interven-

to	autoritativo	dello	Stato	nella	economia	sono.	diver-
si,	tutti	strettamente	connessi	con	lo	scopo	di	realiz-
zare	 "fini	 di	 interesse	 generale".99	 Le	 condizioni	 che	
legittimano	l'intervento	pubblico	prevedono	una	ma-
teria	che	riguardi	le	fonti	di	energia	-	un	settore	asso-
lutamente	strategico;	un	settore	per	il	quale	sia	previ-
sto	il	monopolio;	un	servizio	pubblico	tale	da	essere	
considerato	 essenziale.	 Le	 condizioni	 poste	 dal	 legi-
slatore	 costituzionale	 sono,	 tuttavia,	 riconducibili	 a	
categorie	indeterminate;	ciò	attribuisce	al	legislatore	
ordinario	un'ampia	discrezionalità.100		
Continuando	 il	 parallelo	 tra	 il	 trattamento	 della	

proprietà	 e	 dell'impresa	 emerge	 che,	 relativamente	
alla	prima	 fattispecie,	 la	pubblica	amministrazione	è	
autorizzata	a	espropriare	attraverso	atto	amministra-
tivo,	mentre	nella	 seconda	 fattispecie	 sussiste	 la	 co-
siddetta	riserva	legale.	E	se	per	entrambe	-	proprietà	
e	impresa	-	è	previsto	un	indennizzo	«effettivo	e	non	
meramente	simbolico»	tuttavia	per	entrambe	non	v'è	
dubbio	che	l'indennizzo	non	debba	essere	totalmente	
reintegrativo	alla	 luce	dell'interesse	generale	 che	ha	
legittimato	l'esproprio.	101		
Un	fenomeno	a	parte	è	costituito	dalla	previsione	

della	cosiddetta	"riserva	originaria"	che	vede	 l'inter-
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vento	 dello	 Stato	 con	 strumenti	 operativi	 creati	 per	
l'occasione.	Nella	fattispecie	appena	ricordata	emerge	
il	 carattere	 di	 eccezionalità	 che	 rende	 l'intero	 feno-
meno,	 accanto	 a	 quello	 della	 espropriazione	 di	 im-
prese,	 di	 natura	 palesemente	 speciale	 Si	 ricordano	
due	avvenimenti,	per	 tutti,	 in	 cui	 è	 stata	evidente	 la	
applicazione	del	 dettato	 costituzionale,	 di	 cui	 all'art.	
43.	 Si	 tratta	 delle	 costituzioni:	 dell'Ente	 Nazionale	
Idrocarburi,	oggi	trasformato	in	S.p.A102	-	è,	questo,	il	
caso	 di	 una	 palese	 riserva	 originaria	 da	 parte	 dello	
Stato	in	quanto	allo	sfruttamento	di	una	nuova	risor-
sa	nella	Pianura	Padana;	dell'Ente	Nazionale	per	 l'E-
nergia	 Elettrica,	 anch'esso	 oggetto	 di	 trasformazio-
ne,103	al	quale	è	stato	riservato	l'	esercizio	delle	attivi-
tà	 di	 produzione,	 importazione	 e	 esportazione,	 tra-
sporto,	 trasformazione,	 distribuzione	 e	 vendita	
dell'energia	elettrica	-	tutto	questo	attraverso	la	legge	
6	 dicembre	 1962	 n.	 1643	 che	 gli	 attribuisce	 (dopo	
averle	 espropriate)	 le	 già	 presenti	 realtà	 produttive	
private.		
A	 questo	 è	 necessario	 aggiungere	 che	 «la	 natura	

pubblica	del	soggetto	agente	non	è,	di	per	sé	sola,	ga-
ranzia	di	socialità	di	risultato».104		
In	conseguenza	di	ciò,	l'articolato	della	Carta	costi-

tuzionale	 prevede	 forme	 di	 programmazione	 e	 for-
mulazioni	di	indirizzi	che	hanno	il	compito	di	indicare	
gli	obiettivi	di	interesse	generale.	Si	tratta	di	una	for-
ma	programmatica	 indispensabile	per	 il	buon	anda-
mento	della	 gestione,	 comunque	 sottoposta	 a	 forme	
di	controllo	-	da	parte	della	Corte	dei	Conti.		
Il	 passo	 dell'articolo	 43	 della	 Costituzione	 che	

maggiormente	 interessa	 questa	 analisi	 riguarda	 la	
individuazione		dettagliata	delle	figure,	giuridicamen-
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te	 rilevanti,	 che	 legittimamente	 hanno	 la	 facoltà	 di	
agire;	di	esercitare,	 in	sostanza,	 le	attività	preceden-
temente	 evidenziate.	 Si	 tratta:	 dello	 Stato;	 degli	 enti	
pubblici;	delle	comunità	di	lavoratori;	delle	comunità	
di	utenti.	Ci	si	limita	a	sottolineare	il	riconoscimento	-	
ormai	consolidato	-	delle	cooperative	dietro	le	formu-
lazioni	"comunità",	e	in	particolare	delle	cooperative	
di	lavoro	e	di	consumo.105		
Della	società	per	azioni	non	si	trova	traccia,	e	non	a	

caso	 il	 legislatore	 delle	 trasformazioni	 di	 cui	 al	 dl	
333/92	ha	coscientemente	provveduto	a	una	sia	pur	
celere	regolamentazione	del	 fenomeno	delle	conces-
sioni.106	Tutto	questo	per	stabilire	quanto	il	combina-
to	disposto	degli	articoli	41	e	43	della	Costituzionale	
sembra	non	legittimare	alcuna	presa	di	posizione	cri-
tica	nei	confronti	della	forma	di.	controllo	in	parola.		
Posto	questo	principio	di	"inamovibilità"	-	formale	

e	 sostanziale	 -	 del	 controllo,	 il	 ragionamento	 deve	
concentrarsi	 sulla	 valutazione	 della	 forma	maggior-
mente	opportuna;	in	sostanza,	«si	arriva,	così	a	quello	
che	(...)	appare	come	l'aspetto	cruciale	del	problema	
qui	dibattuto.	Si	tratta	di	individuare	il	limite	dei	po-
teri	che	possono	essere	attribuiti	allo	Stato,	senza	che	
ne	 risulti	 snaturato	 il	 carattere	 privato	 delle	 società	
per	azioni	cui	esso	partecipa».107	La	forma	che	la	Cor-
te	 Costituzionale	 ha	 correttamente	 individuato	 -	 e,	
francamente,	 non	 poteva	 fare	 altrimenti	 -	 è	 quella	
dell'art.	12,	legge	258/59.	Tuttavia,	si	intende	segna-
lare	che	il	disposto	dell'articolo	citato	sembra	essere	
incompatibile,	in	relazione	al	modus,	con	l'evoluzione	
della	 struttura	 e	 composizione	 societaria	 degli	 enti	
SpA.		
Tale	 incompatibilità	 deve	 essere	 ben	 chiarita.	 Si	
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tratta	di	una	non	compatibilità	modale	che	per	essere	
rimossa	deve	essere	prevista	da	una	legge.	La	natura	
dell'incompatibilità	dell'art.	12	deve	essere	ricercata	
in	un	fattore	essenziale:	posto	che	la	struttura	civili-
stica	delle	società	tipiche	prevede	un	sistema	ben	de-
finito	di	organi	-	il	consiglio	di	amministrazione,	l'as-
semblea	dei	soci,	 il	 collegio	sindacale	 -	ai	quali	 sono	
riservate	 le	 competenze	 in	modo	perfettamente	sin-
cronizzato,	 l'esercizio	 del	 controllo	 nella	 forma	
dell'art.	12	sembra	poter,	oggi,	alterare	il	consolidato	
equilibrio	 individuato	dal	 legislatore	del	 '42.	Ciò,	 sia	
chiaro,	 non	 vuole	 assolutamente	 esprimere	 critiche	
nei	 confronti	 della	 presenza	 fisica	 del	 magistrato	
all'interno	dell'ente,	la	cui	importanza	si	è	dimostrato	
di	sostenere	in	queste	note.		
Di	 qui	 l'esigenza	 di	 una	 riforma	 della	 legge	 del	

1958,	 con	 l'intento	di	modificare,	 adattare	 i	 principi	
della	stessa	che,	sia	pur	sostanzialmente	corretti,	di-
mostrano	di	essere	formalmente	obsoleti	anche	a	se-
guito	di	in	una	valutazione	di	carattere	sistematico:	la	
legge	del	'58	è	parte	di	una	serie	di	disposizioni	fina-
lizzata	 alla	 regolamentazione	 della	 gestione	 del	 Si-
stema	delle	 partecipazioni	 statali,	 oggi	 lo	 smantella-
mento	dello	stesso	è	sotto	gli	occhi	di	tutti	ed	è	inim-
maginabile	 che,	 avvenuta	 la	 modificazione	 del	 pre-
supposto	 del	 controllo,	 la	 forma	 e	 l'esercizio	 dello	
stesso	 non	 abbia	 subito	 una	 tanto	 accurata	 e	 detta-
gliata	modificazione.	Il	rimprovero,	in	sostanza,	sem-
bra	debba	essere	rivolto	al	legislatore	che	non	è	stato	
in	grado	di	gestire	una	così	delicata	questione.		
Nella	individuazione	di	una	formula	di	ingresso	del	

controllo	della	Corte	dei	 conti	nel	 sistema	degli	 enti	
trasformati,	che	sia	in	linea	con	l'evoluzione	della	di-
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sciplina	 a	 essi	 riservata,	 sembra	 opportuno	 tenere	
presente	una	serie	di	quattro	parametri:	1.	la	volontà	
del	legislatore;108	2.	la	transitorietà	di	questo	periodo;	
3.	 l'indipendenza	 del	 soggetto	 preposto	 al	 controllo	
dal	soggetto	controllato;	4.	 il	pericolo	di	snaturare	 il	
carattere	tipicamente	privatistico	cui	gli	enti	trasfor-
mati	sono	destinati.		
In	 primo	 luogo,	 infatti,	 si	 deve	 riconoscere	 la	 vo-

lontà	del	legislatore	di	realizzare	una	radicale	riforma	
del	sistema	delle	partecipazioni	statali,	in	funzione	di	
una	 graduale	 fuoriuscita	 dello	 Stato	 dalla	 economia	
nazionale.109		
In	 secondo	 luogo,	 è	 necessario	 sottolineare	 che	

l'obiettivo	in	parola	è	ancora	lontano	e	che	in	questa	
fase	 di	 incerta	 transizione	 una	 formula	 di	 controllo,	
oltre	 che	 prevista	 dalla	 Costituzione,	 è	 allo	 stesso	
tempo	indiscutibilmente	essenziale	e	quanto	mai	op-
portuna.		
In	terzo	luogo,	non	si	può	permettere	che	il	sogget-

to	preposto	al	controllo	subisca	condizionamenti,	im-
posizioni,	direttive,	pressioni	-	di	 fatto	e	di	diritto,	si	
intende	 -	da	parte	del	 soggetto	 controllato,	 al	quale,	
evidentemente,	non	può	competere	 la	gestione	della	
riforma	dei	modi	di	esercizio	di	controllo.		
In	quarto	luogo,	si	deve	ritenere	che	il	silenzio	del	

legislatore	in	un'occasione	di	questo	tipo,	per	un	pe-
riodo	di	 tempo	eccessivamente	prolungato,	non	può	
che	 generare	problemi	 e	 inefficienze	 che	 inesorabil-
mente	 muovono	 contro	 il	 già	 malconcio	 interesse	
pubblico	in	nome	del	quale	il	legislatore	stesso	ha	vo-
luto	dipingere	un	futuro	più	lontano	dello	Stato	dalle	
attività	economico-imprenditoriali.		
Con	 una	 tale	 impostazione	 del	 discorso	 appare	
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evidente	quale	 sia	 la	 ragione	 che	ha	portato	 al	 falli-
mento	dell'unico	tentativo	di	mediazione	precedente	
alla	sentenza	in	parola	per	la	risoluzione	del	conflitto	
tra	Corte	dei	conti	e	Governo.	 In	una	nota	del	Presi-
dente	del	Consiglio	dei	Ministri,110	infatti,	è	emersa	la	
coerenza	«con	l'interesse	collettivo	che	le	società	per	
azioni	nelle	quali	lo	Stato	ha	una	partecipazione	tota-
le	 o	 di	 controllo,	 e	 sino	 a	 quando	 perdura	 una	 tale	
partecipazione,	 siano	 sottoposte	 nelle	 forme	 appro-
priate	alla	verifica	della	Corte»,	ed	è	stata	proposta	la	
formula	della	nomina	da	parte	dello	Stato	di	uno	o	più	
sindaci	da	scegliere	tra	magistrati	della	Corte	dei	con-
ti.	La	risposta	negativa	da	parte	della	Corte	ha	avuto	
una	 duplice	 motivazione:	 da	 un	 lato	 la	 nomina	 del	
soggetto	preposto	al	 controllo	 «sarebbe	affidata	alla	
discrezionalità	del	Governo	 -	 che,	 sia	pure	 indiretta-
mente,	rappresenta	il	soggetto	controllato-;	dall'altro	
(...)	si	attribuirebbero	(...)	al	nominato	i	diritti,	gli	ob-
blighi	e	le	responsabilità	proprie	dei	sindaci	di	nomi-
na	 assembleare,	 secondo	 quanto	 previsto	 dall'art.	
2458	c.c.»	.111		
Il	discorso	diviene	più	complesso	quando	è	neces-

sario	individuare	i	fattori	 in	gioco:	si	deve	registrare	
un	interesse	generale	alla	trasparenza	della	gestione	
degli	enti	-	in	questi	mesi	caratterizzata	da	numerosi	
atti	di	straordinaria	amministrazione;112	quindi	un	in-
teresse	pubblico	alla	convenienza,	alla	efficienza	e	al-
la	 efficacia	 delle	 dismissioni	 (in	 termini	 non	 solo	 di	
congruità	del	 ricavato	e	di	 lotta	alle	posizioni	domi-
nanti,	ma	anche	e	soprattutto	di	mantenimento	della	
stabilità	dei	livelli	occupazionali);	e	infine,	un	interes-
se	di	natura	concretamente	privatistica	alla	flessibili-
tà	delle	operazioni,	 in	vista	di	un	 futuro	sempre	più	
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svincolato	dalle	norme	speciali,	pubblicistiche.		
Nel	quadro	normativo	che	attualmente	si	configu-

ra,	l'interesse	alla	flessibilità	è	certamente	il	più	invo-
cato,	ma	nella	realtà	rimane	l'interesse	maggiormente	
trascurato.	 Qui,	 infine,	 si	 impone	 una	 domanda:	 è	 il	
controllo	in	sé	contro	l'interesse	alla	flessibilità?	Non	
necessariamente,	sembra	si	possa	dire:	non	si	riesce,	
infatti,	 a	 dimostrare	 tecnicamente	né	 che	non	 abbia	
alcuna	 influenza,	 né	 che	 sia	 assolutamente	 determi-
nante.	Quello	che	si	dimentica	costantemente	è	che	il	
controllo	 da	 parte	 della	 Corte	 dei	 conti	 può	 essere	
esercitato	 in	 forme	diverse	a	seconda	delle	esigenze	
registrate	dal	legislatore	e	che	la	legge	259/58	può	in	
ogni	momento	essere	modificata.	La	riserva	di	 legge	
di	cui	all'art.	100,	secondo	comma,	non	è	casuale;	co-
me	non	è	casuale	che	 la	stessa	norma	costituzionale	
preveda	 una	 "partecipazione	 al	 controllo"	 sulla	 ge-
stione	 finanziaria,	 certamente	coordinata	con	 il	 con-
trollo	tipico	dell'ente	ma	da	esso	 indipendente	e	au-
tonoma.		
Per	mesi,	nella	sostanza,	anziché	affrontare	il	pro-

blema	della	riforma	della	legge	259/58	in	corrispon-
denza	della	nuova	politica	di	denazionalizzazioni,	si	è	
portata	a	termine	una	battaglia	legale	che	la	Corte	dei	
conti	ha	vinto	in	partenza,	sin	dal	momento	in	cui	si	è	
assistito	 alla	 esclusione	 di	 fatto	 dei	magistrati	 dalle	
prime	assemblee	convocate	dagli	enti	trasformati.	In	
tutto	 questo,	 oggi,	 il	 reinserimento	 del	 magistrato	
all'interno	 degli	 enti	 è	 potenzialmente	 fonte	 di	 ten-
sioni	e	attriti	 tra	esigenze	di	 flessibilità,	 trasparenza,	
efficienza	ed	efficacia	che	certamente	non	giovano	a	
quell'interesse	pubblico	che	in	precedenza	si	è	defini-
to	eufemisticamente	malconcio.	Tutto	ciò	non	è	stato	
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evitato	in	quanto	non	è	stata	tempestivamente	previ-
sta	 la	disciplina	di	una	 formula	di	esercizio	del	 con-
trollo	 più	 adatta	 alle	 esigenze	 dell'	 evoluzione	 del	
concetto	di	intervento	dello	Stato	nell'economia.	L'e-
voluzione	in	parola,	come	si	è	già	detto,	è	stata	il	giu-
sto	presupposto,	per	esempio,	di	una	tempestiva	re-
golamentazione	-	transitoria,	si	intende	-	del	sistema	
delle	concessioni	(di	cui	all'art.	14	del	d.	l.	333/92)113	
e	non	si	comprende	per	quale	motivo	 lo	stesso	trat-
tamento	-	di	revisione	-	non	sia	stato	riservato	all'isti-
tuto	 del	 controllo	 della	 magistratura	 contabile.	 Per	
questo	 sembra	 opportuno	 concludere	 queste	 brevi	
note	con	un	rammarico:	ci	si	attendeva	un	contenuto	
più	innovativo	dall'articolo	3,	comma	7,	legge	14	gen-
naio	1994,	n.	20.	114		
	
	
	

Note		
	

1. A	 tal	 proposito,	 si	 veda	 PADOA	 SCHIOPPA,	 T.,	 "Il	
processo	 di	 privatizzazione:	 sei	 esperienze	 a	 con-
fronto",	 Audizione	 presso	 la	 Commissione	 parla-
mentare	per	 la	 ristrutturazione	 e	 riconversione	 in-
dustriale	e	per	i	programmi	delle	partecipazioni	sta-
tali,	Roma,	16	ottobre	1991.	Si	veda,	altresì,	"Priva-
tizzazioni	in	Europa	e	in	America	latina:	esperienze	
a	 confronto",	 relazione	 a	 cura	 della	 KPMG	 Peat	
Marwick	e	della	Business	International.		

2. L'art.	 222	 del	 Trattato	 di	 Roma	 stabilisce	 che:	 «Il	
presente	 trattato	 lascia	 del	 tutto	 impregiudicato	 il	
regime	di	proprietà	esistente	negli	Stati	membri».		

3. In	questi	termini,	PADOA	SCHIOPPA,	T.,	op.	cit.		
4. L'art.	90,	n.	1,	del	 trattato	 istitutivo	della	Comunità	

economica	europea	prevede	 che:	 «Gli	 Stati	membri	
non	 emanano	 né	 mantengono	 nei	 confronti	 delle	



Profili	giuridici	della	privatizzazione	 384	

imprese	pubbliche	 e	delle	 imprese	 cui	 riconoscono	
diritti	speciali	o	esclusivi	alcuna	misura	contraria	al-
le	norme	del	presente	trattato,	specialmente	a	quel-
le	contemplate	dagli	artt.	7	e	da	85	a	94	inclusi».	Gli	
articoli	cui	la	norma	si	riferisce	sono	rispettivamen-
te	 in	materia	di	divieto	di	discriminazione	 (in	base	
alla	 nazionalità)	 e	 in	materia	 di	 regime	 concorren-
ziale.		

5. Si	 tratta	dell'art.	2	della	direttiva	80/723/Cee	della	
Commissione	relativa	alla	trasparenza	delle	relazio-
ni	 finanziarie	 fra	gli	Stati	membri	e	 le	 loro	 imprese	
pubbliche,	adottata	ai	sensi	dell'art.	90,	n.	3.		

6. In	questo	 senso,	 la	 sentenza	16	giugno	1987,	Com-
missione	c.	 Italia.	Nel	dettaglio	 la	sentenza	si	riferi-
sce	all'Amministrazione	Autonoma	dei	Monopoli	di	
Stato.		

7. Questa	fattispecie	è	espressamente	prevista	dal	cita-
to	articolo	90,	n.	1.		

8. Si	 tratta	 della	 sentenza	 30	 aprile	 1974,	 causa	 n.	
155/73,	relativa	al	caso	Sacchi.		

9. Questa	 precisazione	 è	 enucleabile	 dalla	 sentenza	 4	
maggio	1988,	causa	n.	30,	relativa	al	caso	Bodson.		

10. L'art.	 90,	 n.	 2	 prevede	 che:	 «Le	 imprese	 incaricate	
della	 gestione	 di	 servizi	 d'interesse	 economico	 ge-
nerale	o	 aventi	 carattere	di	monopolio	 fiscale	 sono	
sottoposte	alle	norme	del	presente	trattato,	e	in	par-
ticolare	 alle	 regole	 di	 concorrenza,	 nei	 limiti	 in	 cui	
l'applicazione	di	tali	norme	non	osti	all'adempimen-
to,	 in	 linea	 di	 diritto	 e	 di	 fatto,	 nella	 specifica	mis-
sione	loro	affidata.	Lo	sviluppo	degli	scambi	non	de-
ve	essere	compromesso	in	misura	contraria	agli	 in-
teressi	della	comunità».		

11. DANIELE,	L.,	 Il	diritto	materiale	della	Comunità	eco-
nomica	europea.	Introduzione	allo	studio	delle	libertà	
di	 circolazione	e	delle	politiche	comunitarie,	 Giuffrè,	
Milano	1991.		

12. L'art.	92,	n.	1,	del	Trattato	di	Roma	prevede	che:	«l.	
Salvo	 deroghe	 contemplate	 dal	 presente	 trattato,	
sono	incompatibili	con	il	mercato	comune,	nella	mi-
sura	 in	 cui	 incidano	 sugli	 scambi	 tra	 Stati	membri,	
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gli	aiuti	concessi	dagli	Stati,	ovvero	mediante	risorse	
naturali	sotto	qualsiasi	forma	che,	favorendo	talune	
imprese	o	talune	produzioni,	 falsino	o	minaccino	di	
falsare	la	concorrenza».		

13. In	 questo	 senso,	 la	 sentenza	 22	marzo	 1977,	 Com-
missione	c.	Francia.		

14. In	 questo	 senso,	 la	 sentenza	 Van	 der	 Kooy,	 del	 2	
febbraio	1988.		

15. In	questi	termini,	DANIELE,	L.,	op.	cit.,	interpretando	
i	 principi	 contenuti	 nelle	 sentenze	 14	 novembre	
1984,	 caso	 Intermills,	 causa	 323/82;	 13	 marzo	
1985,	 caso	 Papierwarenfabrik,	 cause	 riunite	 296	 e	
318/82;	10	luglio	1986,	Belgio	c.	Commissione,	cau-
sa	40/85.		

16. Art.	92,	n.	2,	lett.	a).		
17. Art.	92,	n.	2,	lett.	b).		
18. Art.	92,	n.	2,	lett.	c).		
19. L'art.	92,	n.	3	prevede	che	«3.	Possono	considerarsi	

compatibili	 con	 il	mercato	 comune:	 a)	 gli	 aiuti	 de-
stinati	a	favorire	lo	sviluppo	economico	delle	regio-
ni	ove	il	tenore	di	vita	sia	anormalmente	basso,	op-
pure	si	abbia	una	grave	forma	di	sottoccupazione;	b)	
gli	 aiuti	 destinati	 a	 promuovere	 la	 realizzazione	 di	
un	 importante	 progetto	 di	 comune	 interesse	 euro-
peo	oppure	a	porre	rimedio	a	un	grave	turbamento	
dell'economia	di	uno	Stato	membro;	c)	gli	 aiuti	de-
stinati	ad	agevolare	lo	sviluppo	di	talune	attività	o	di	
talune	regioni	economiche,	sempre	che	non	alterino	
le	 condizioni	 degli	 scambi	 in	misura	 considerevole	
(...);	 d)	 le	 altre	 categorie	 di	 aiuti,	 determinate	 con	
decisione	del	Consiglio,	che	delibera	a	maggioranza	
qualificata	su	proposta	della	commissione».		

20. La	Commissione,	ove	ritenga	opportuno,	ha	la	facol-
tà	 di	 formulare	 una	 decisione	 nei	 confronti	 dello	
Stato	che	abbia	fornito	l'aiuto	illegittimamente.		

21. Art.	93,	n.	3.		
22. Si	 tratta	 delle	 direttive	 n.	 71/304/Cee	 e	 n.	

305/71/Cee,	alle	quali	è	stata	data	attuazione	con	la	
legge	n.	584/77,	modificata	dalla	legge	440/89.		

23. In	questo	senso	PADOA	SCHIOPPA,	T.,	op.	cit.		
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24. Tale	 appendice	 è	 frutto	 di	 uno	 studio	 affrontato	 in	
seguito	 alla	 conclusione	 della	 ricerca	 proposta	 in	
occasione	della	pubblicazione	della	 sentenza	 in	pa-
rola.		

25. Sentenza	Cost.	28	dicembre	1993,	n.	466.		
26. La	notifica	del	ricorso	risale	al	21	maggio	1993	e	 il	

deposito	dello	stesso	in	Cancelleria	al	28	successivo.		
27. Det.	n.	29/92	del	22	settembre/3	ottobre	1992.		
28. In	questa	ipotesi	-	prevista	dall'art.	15	della	legge	19	

gennaio	1939,	n.	129	-	il	controllo	è	esercitato	dalle	
Assemblee	legislative	attraverso	l'opera	di	informa-
tiva	procedimentalizzata	con	r.	d.	30	marzo	1942,	n.	
442.		

29. L'attività	svolta	dal	magistrato	della	Corte	all'inter-
no	 dell'ente	 amministrativo	 era	 prevista	 dal	 r.	 d.	 8	
aprile	 1939,	 n.	 720,	 in	 attuazione	della	 citata	 legge	
129/39.	A	 tal	 proposito,	 si	 veda	BENNATI,	A.,	 Con-
tabilità	 di	 Stato,	 Jovene,	 Napoli	 1990,	 XII	 ed.,	 pag.	
713.	In	nota	91,	op.	cit.,	si	sottolinea	che,	nella	fatti-
specie	 in	 parola,	 la	 presenza	 del	 magistrato	 all'in-
terno	 dell'ente	 era	 consentita	 nella	misura	 in	 cui	 i	
collegi	sindacali	non	fossero	caratterizzati	dalla	pre-
senza	di	un	rappresentante	del	Ministero	del	Tesoro	
e	uno	della	Corte	dei	conti.	Tale	riflessione	apparirà	
maggiormente	rilevante	nelle	pagine	che	seguono.		

30. L'art.	100,	comma	2,	della	Costituzione	prevede	che	
«La	 Corte	 dei	 conti	 esercita	 il	 controllo	 preventivo	
di	 legittimità	 sugli	 atti	 del	 Governo,	 e	 anche	quello	
successivo	 sulla	 gestione	 del	 bilancio	 dello	 Stato.	
Partecipa,	nei	casi	e	nelle	forme	stabilite	dalla	legge,	
al	controllo	sulla	gestione	finanziaria	degli	enti	a	cui	
lo	Stato	contribuisce	in	via	ordinaria.	Riferisce	diret-
tamente	alle	Camere	sul	risultato	del	riscontro	ese-
guito».		

31. Su	 di	 un	 piano	 diverso	 si	 colloca	 l'interpretazione	
letterale	della	norma.	Una	parte	della	dottrina	-	a	tal	
proposito,	 si	 veda	FRANCHINI,	F.,	 "La	partecipazio-
ne	della	Corte	dei	conti	al	controllo	sulla	gestione	fi-
nanziaria	degli	enti	sovvenzionati	dallo	Stato",	in	Riv.	
trim.	 dir.	 pubb.,	 Milano	 1958	 -	 sostiene	 la	 tesi	 eti-
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chettabile	come	la	teoria	della	distinzione	sostanzia-
le	tra	i	concetti	di	"esercizio"	e	di	"partecipazione"	al	
controllo	(di	cui	al	comma	1,	rispettivamente,	prima	
e	seconda	parte	dell'art.	100	Cost.).	Tale	teoria	indi-
vidua	 il	 ruolo	 "istruttorio"	 della	 Corte	 come	mera-
mente	 preparatorio	 al	 controllo	 politico	 del	 Parla-
mento.	 Contra,	 BENNATI,	 A.,	 op.	 cit.,	 che	 individua	
nella	lettera	dell'art.	100	della	Cost.	(quando	si	dice	
«Partecipa...»	e	non	«esercita»)	l'intenzione	del	legi-
slatore	 costituente	 di	 conservare	 una	 terminologia	
conforme	alla	disciplina	del	passato	(a	tal	proposito,	
si	 vedano	 le	 norme	 citate	 risalenti	 al	 1939	 e	 al	
1942),	 senza,	 tuttavia	 voler	 limitare	 l'attività	 della	
Corte	dei	conti.		

32. A	tal	proposito	rileva	l'istituzione	del	Ministero	del-
le	 Partecipazioni	 statali	 come	 disposto	 dalla	 legge	
12	dicembre	1956,	n.	1589.		

33. La	 gestione	 finanziaria	 non	 deve	 essere	 intesa	 nel	
senso	 fornito	 dall'economia	 aziendale	 (la	 gestione	
delle	 mere	 movimentazioni	 di	 danaro	 all'interno,	
dall'interno	 e	 dall'esterno	 dell'azienda),	 altrimenti	
l'attività	di	 controllo	 subirebbe	una	 forte	 limitazio-
ne	 (limitazione,	 da	 un	 lato,	 del	 numero	 degli	 enti	
coinvolti	-	non	tutti	dispongono	di	una	rilevante	ge-
stione	finanziaria	-;	dall'altro,	del	campo	d'indagine	
nell'ambito	 di	 una	 realtà	 economico-aziendale	 ben	
più	vasta).		

34. Per	 "contribuzione	 ordinaria"	 deve	 ritenersi	 una	
forma	 di	 contribuzione	 che	 abbia	 il	 carattere	 della	
sistematicità.	 La	 legge	 fornisce	 uno	 strumento	 at-
traverso	 il	 quale	 stabilire,	 in	 via	 presuntiva,	 la	 si-
stematicità	 di	 un	 contributo:	 è	 sufficiente	 la	 regi-
strazione	 a	 bilancio,	 per	 oltre	 due	 esercizi,	 dell'av-
venuta	contribuzione.	

35. In	questi	termini,	BENNATI,	A.,	op.	cit.,	pag.	720.		
36. Si	tratta	di	enti	pubblici	economici	per	la	cui	indivi-

duazione	è	utile	un	decreto	del	presidente	del	Con-
siglio	 dei	 Ministri,	 come	 disposto	 dalla	 legge	 12	
gennaio	1991,	n.	13.		

37. In	questi	termini,	BENNATI,	A.,	op.	cit.,	pag.	720.		
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38. Art.	100,	comma	2,	Cost.		
39. Art.	100,	comma	2,	Cost.		
40. Come	 sinteticamente	 indicato	 dalla	 Corte	 Costitu-

zionale,	 tale	 formula	 prevede	 una	 serie	 di	 attività,	
tra	cui:	«invio	da	parte	degli	enti	dei	conti	consunti-
vi,	dei	bilanci	di	esercizio	e	dei	relativi	conti	dei	pro-
fitti	e	delle	perdite;	richiesta	di	informazioni	da	par-
te	della	 Corte	dei	 conti	 ai	 rappresentanti	 delle	 am-
ministrazioni	pubbliche	presenti	nei	collegi	sindaca-
li	degli	enti;	richiesta	di	ulteriori	informazioni,	atti	e	
documenti	 agli	 stessi	 enti	 e	 ai	ministeri	 competen-
ti».	In	sentenza	466,	1993,	pag.	14.		

41. L'articolo	12,	 infatti,	recita	che	 il	controllo	è	eserci-
tato	 «anziché	 nei	modi	 previsti	 dagli	 articoli	 5	 e	 6,	
da	un	magistrato	della	Corte	dei	conti,	nominato	dal	
presidente	della	Corte	stessa,	che	assiste	alle	sedute	
degli	organi	di	amministrazione	e	di	revisione».		

42. A	tal	proposito,	cfr	§	2	e	la	nota	n.	8.		
43. Come	sostiene	FRANCHINI,	F.,	op	..	cit.		
44. Come	 sostiene	 LIBONATI,	 in	 Holding	 and	 Investi-

ment	 Trust,	 Milano	 1959	 (cit.	 in	 BENNATI,	 A.,	 op.	
cit.,	pag.	724)		

45. In	questo	senso	BENNATI,	A.,	op.	cit.		
46. In	questi	termini,	BENNATI,	A.,	op.	cit.		
47. In	questo	senso,	BENNATI,	A.,	op.	cit.		
48. In	questi	termini,	CASSANDRO,	P.	E.,	"L'economicità	

dell'azienda	statale	e	il	controllo	della	Corte	dei	con-
ti",	 in	 Studi	 in	 occasione	 del	 primo	 centenario	 della	
Corte	dei	conti	nella	unità	d'Italia,	Milano	1963.		

49. In	questo	senso,	BENNATI,	A.,	op.	cit.		
50. Pubblicato	in	G.	U.	11	luglio	1992,	n.	162.		
51. Pubblicato	in	G.	U.	3	ottobre	1991,	n.	232.		
52. Si	 intende	 fare	 riferimento	 alla	 legge	 delega	 30	 lu-

glio	1990,	n.	218,	al	decreto	 legislativo	delegato	20	
novembre	1990,	n.	 356,	 al	 d.	 l.	 del.to	20	novembre	
1990	 n.	 357	 e	 al	 d.	 l.	 del.to	 20	 novembre	 1990,	 n.	
358.		

53. Pubblicata	in	G.	U.	30	gennaio	1992,	n.	24.		
54. In	particolare	si	tratta	del	programma	di	riordino	di	

Iri,	Eni,	Enel,	 Imi,	Bnl	e	Ina,	 la	cui	approvazione	av-
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viene	 con	 deliberazione	 del	 Consiglio	 dei	 Ministri	
del	30	dicembre	1992.		

55. A	tal	proposito,	si	veda	la	deliberazione	Cipe	18	feb-
braio	1993;	 il	 decreto	 legge	15	 gennaio	1993,	 n.	 5,	
convertito,	senza	modificazioni,	dalla	legge	17	mar-
zo	 1993,	 n.	 62;	 il	 decreto	 legge	 23	 aprile	 1993,	 n.	
118,	 convertito	 con	 modificazioni	 dalla	 legge	 22	
giugno	 1993,	 n.	 202;	 il	 decreto	 legge	 21	 giugno	
1993,	 n.	 198,	 convertito,	 con	 modificazioni,	 dalla	
legge	 9	 agosto	 1993,	 n.	 292;	 la	 direttiva	 del	 presi-
dente	 del	 Consiglio	 dei	Ministri	 30	 giugno	 1993;	 il	
decreto	 legge	10	settembre	1993,	n.	350;	 il	decreto	
legge	27	settembre	1993,	n.	389.		

56. Autorevole	 dottrina	 ha	 definito	 il	 fenomeno	 della	
privatizzazione	formale	come	l'«assunzione	da	par-
te	 [di	enti	pubblici	economici]	di	una	veste	privati-
stica	quale	è	quella	delle	SpA»;	così	SCOGNAMIGLIO,	
C.,	 in	 "Privatizzazioni	 atto	 secondo",	 in	 Il	 Giornale,	
13	giugno	1992.	Si	è	detto	anche	che:	«con	l'espres-
sione	 "privatizzazione	 in	 senso	 formale"	 (...)	 [si	 in-
tende]	adozione	di	una	forma	giuridica	di	carattere	
privatistico	 (specificamente:	 il	 tipo	 societario	 della	
società	 per	 azioni)	 in	 luogo	 di	 un'origine	 e	 stampo	
pubblicistici»;	a	tal	proposito,	si	veda	JAEGER,	P.	G.,	
"Problemi	 attuali	 delle	 privatizzazioni",	 in	 Giuri-
sprudenza	commerciale,	novembre-dicembre	1992.		

57. In	questi	termini,	JAEGER,	P.	G.,	op.	cit.		
58. In	 questi	 termini,	 SCOGNAMIGLIO,	 C.,	 art.	 cit.	 A	 tal	

proposito,	 si	 veda,	 altresì,	 FOSCHINI,	M.,	 "Profili	 ri-
levanti	 delle	 c.d.	 'Privatizzazioni"'	 ,	 in	 Studi	 in	me-
moria	 di	 Franco	 Piga.	 Vol.	 secondo.	 Diritto	 civile,	
commerciale,	 economia	e	 finanza,	 varie,	 Giuffrè,	Mi-
lano	1992,	pagg.	1269-1286.		

59. A	tal	proposito,	si	veda	l'ordinanza	del	Tar	del	Lazio,	
sezione	terza,	del	1°	luglio	1993,	n.	493.		

60. È	tuttavia	opportuno	sottolineare	che	la	natura	spe-
ciale	 della	 fase	 genetica	 degli	 enti-SpA,	 trattandosi	
di	 costituzione	 da	 parte	 di	 un	 unico	 socio,	 sembra	
possa	 essere	 ridimensionata	 tenendo	 presente	 al-
cune	 evoluzioni	 del	 diritto	 societario.	 La	 mente,	 a	
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questo	 punto,	 corre	 alle	 disposizioni	 contenute	 nel	
decreto	 legislativo	delegato	3	marzo	1993,	n.	88	 in	
«attuazione	 della	 direttiva	 89/667/Cee	 in	 materia	
di	diritto	delle	società	relativa	alla	società	a	respon-
sabilità	 limitata	 con	un	unico	 socio».	 In	 sostanza	 la	
società	di	 capitali	 (la	direttiva	comunitaria	 lasciava	
ampio	margine	agli	ordinamenti	 interni	per	 l'appli-
cazione	della	norma	anche	nei	 confronti	della	SpA)	
costituita	 da	 atto	 unilaterale	 non	 è	 più	 una	 novità	
anche	per	il	diritto	societario	italiano.	Ciò	di	fatto	si	
verifica	sin	dall'applicazione	delle	norme	di	cui	alla	
legge	delega	218/90	e	al	decreto	legislativo	delegato	
356/90,	in	materia	di	razionalizzazione	degli	istituti	
creditizi	di	diritto	pubblico.		

61. Tale	 ultima	 affermazione	 soffre	 di	 due	 sostanziali	
eccezioni	che,	tuttavia,	sembra	non	compromettano	
la	 valutazione	 nella	 sua	 interezza.	 Si	 tratta:	 a)	
dell'autorizzazione	governativa	alla	emissione	di	ti-
toli	obbligazionari	di	cui	all'art.	2,	comma	3,	del	de-
creto	 legge	21	giugno	1993,	n.	198,	 convertito,	 con	
modificazioni,	dalla	legge	2	agosto	1993,	n.	292,	se-
condo	 cui:	 «Quando	 ricorrono	 speciali	 ragioni	 che	
interessano	 l'economia	 nazionale,	 le	 società	 deri-
vanti	dalle	trasformazioni	di	cui	al	comma	1	[a	nor-
ma	 si	 riferisce	 alle	 trasformazioni	 previste	 al	 Capo	
III	del	d.	l.	333/92]	possono	essere	autorizzate,	con	
provvedimento	 dell'autorità	 governativa,	 a	 emette-
re	obbligazioni	per	somme	non	eccedenti	 l'ammon-
tare	del	capitale	sociale	(...)»;	b)	della	possibilità	-	in	
attuazione	della	norma	di	cui	all'art.	5,	comma	2,	d.	l.	
389/93	-	di	deliberare	-	 in	assemblea	straordinaria	
in	terza	convocazione	-	con	un	quorum	pari	a	più	di	
un	 ventesimo	 del	 capitale	 sociale,	 anziché	 a	 più	 di	
un	 quinto	 come	 previsto	 dalla	 norma	 civilistica	 di	
cui	all'articolo	3269-bis.		

62. L'art.	 15,	 comma	 5,	 prevede	 che	 «la	 pubblicazione	
del	 decreto	 tiene	 luogo	 di	 tutti	 gli	 adempimenti	 in	
materia	 di	 costituzione	 delle	 società,	 previsti	 dalla	
normativa	vigente».		

63. L'art.	20,	d.	 l.	333/92,	prevede	che:	«Sono	abrogate	
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tutte	 le	disposizioni	di	 legge	contrarie	o	 incompati-
bili	con	quanto	stabilito	nel	seguente	capo».		

64. Definito	«organico	e	separato»,	a	pag.	7	della	deter-
minazione	29/92	della	Corte	dei	conti.		

65. Det.	cit.,	pag.	7.		
66. In	questi	termini	la	risposta	al	presidente	della	Cor-

te	dei	conti	del	presidente	del	Consiglio	dei	Ministri	
in	data	10	agosto	1992.		

67. In	 questi	 termini	 la	 nota	 del	 5	 settembre	 1992	 del	
Ministro	del	Tesoro.		

68. Sentenza	466,	1993,	punto	4,	pagg.	8	e	9.		
69. Per	un	visione	critica	delle	società	di	diritto	specia-

le,	tra	gli	altri,	si	veda	JAEGER,	P.	G.,	op.	cit.		
70. In	questi	termini,	sentenza	cit.,	punto	4,	pag.	9.		
71. L'abolizione	di	fatto	del	controllo	da	parte	della	Cor-

te	 nella	 figura	 del	 magistrato	 ha	 avuto	 la	 prima	
esplicitazione	 formale	 nel	 caso	 dell'Ente	 nazionale	
per	l'energia	elettrica.	La	formalizzazione	dell'even-
to	 traspare	 dalla	 corrispondenza	 tra	 il	 magistrato	
delegato	al	controllo,	il	presidente	dell'ente-SpA	e	il	
Governo.	In	attuazione	della	norma	di	cui	all'art.	15	
d.	 l.	 333/92,	 i	presidenti	degli	 enti	 SpA	hanno	con-
vocato	 le	assemblee	straordinarie	-	per	 l'emanazio-
ne	 del	 nuovo	 statuto	 -	 e	 ordinarie	 -	 per	 la	 nomina	
dei	 nuovi	 organi	 societari	 -;	 ebbene,	 sin	 da	 quel	
momento	 si	 è	 registrata	 la	 mancata	 convocazione	
dei	magistrati-rappresentanti.	 A	 questo	 punto,	 tut-
tavia,	non	rileva	sottolineare	che	si	è	realizzata	una,	
deroga	 al	 diritto	 comune	 in	 quanto	 sia	 venuto	 a	
mancare	 l'elemento	della	contestualità	nel	momen-
to	 genetico	 di	 un	 ente	 societario	 della	 presenza	
dell'atto	costitutivo	e	dello	statuto.		

72. In	ordinanza	242	del	13	maggio	1993.		
73. In	questi	termini	la	sentenza	cit.,	pag.	13.		
74. Sentenza	cit.,	considerato	in	diritto,	punto	5,	pag.	17.	

A	 questo	 proposito	 la	 sentenza	 «spiega	 come	 nella	
formulazione	originaria	del	disegno	di	 legge	gover-
nativo	 di	 attuazione	 dell'art.	 100,	 secondo	 comma,	
della	Costituzione,	da	cui	è	scaturita	la	legge	259	del	
1958	(Senato,	n.	27	del	1953),	si	fosse	fatto	esplicito	



Profili	giuridici	della	privatizzazione	 392	

riferimento,	ai	 fini	della	definizione	della	sfera	sog-
gettiva	del	controllo	della	Corte	dei	conti,	agli	 "enti	
pubblici	e	privati	cui	lo	stato	contribuisce	in	via	or-
dinaria"	(art.	1).	Caduta	questa	dizione	nel	corso	dei	
lavori	parlamentari	-	dove	emerse	la	distinzione	tra	
il	controllo	di	cui	all'art.	2	e	quello	di	cui	all'art.	12	-	
è	rimasta	pur	sempre	l'esigenza	di	adeguare	l'inter-
pretazione	 di	 questa	 seconda	 disposizione,	 formal-
mente	più	restrittiva	della	prima,	al	dettato	costitu-
zionale	(...)».		

75. La	sentenza	n.	35	del	1962	ha,	infatti,	stabilito	che	in	
virtù	 dell'indiscusso	 «interesse	 preminente	 dello	
Stato,	(...)	siano	soggette	a	vigilanza	le	gestioni	rela-
tive	 ai	 finanziamenti	 che	 gravano	 sul	 (...)	 bilancio,	
sottoponendole	 in	 definitiva	 al	 giudizio	 del	 Parla-
mento».		

76. In	questi	termini,	sentenza	n.	466,	1993,	considera-
zioni	di	diritto,	punto	5,	pag.	18.		

77. In	questo	senso	la	sentenza	cit.,	in	considerato	in	di-
ritto,	punto	5,	pag.	19.		

78. Sentenza	 cit.,	 considerato	 in	 diritto,	 punto	 6,	 pagg.	
19	e	20.		

79. Sentenza	cit.,	considerato	in	diritto,	punto	7,	pag.	20.	
A	tal	proposito	appare	apprezzabile	che	la	sentenza	
in	 parola	 abbia	 preso	 in	 considerazione	 due	 para-
metri	certi	per	individuare	il	controllo	da	parte	del-
lo	Stato	sugli	enti	trasformati	(partecipazione	totali-
taria	 ovvero	maggioritaria	 al	 capitale	 sociale),	 evi-
tando	di	generare	confusioni	 interpretative	a	causa	
di	 generici	 rinvii	 all'art	 2359	 del	 codice	 civile	 (si	
rammenta	che	 l'articolo	 in	parola	prevede	al	punto	
3	del	comma	1	anche	la	fattispecie	delle	società	con-
siderate	controllate	per	 la	presenza	di	un'influenza	
dominante	in	virtù	di	particolari	vincoli	contrattua-
li).	Critica,	invece,	è	la	posizione	di	MINERVINI,	G.,	-	
descritta	 in	una	relazione	presentata	all'incontro	di	
studio	su	"La	trasformazione	in	SpA	degli	enti	pub-
blici	economici	e	il	controllo	della	Corte	dei	conti	ai	
sensi	 dell'art.	 100	 della	 Costituzione",	 tenuto	 il	 16	
Marzo	1994,	presso	la	facoltà	di	Giurisprudenza	del-
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la	 Libera	 Università	 Internazionale	 degli	 Studi	 So-
ciali	 -	 secondo	 la	 quale	 prevedere	 la	 vigilanza	 da	
parte	della	Corte	dei	conti	nei	soli	casi	in	cui	sia	con-
figurabile	una	situazione	di	controllo	totalitario,	ov-
vero	maggioritario,	 appare	non	 in	perfetta	 sintonia	
con	 il	 disposto	 dell'art.	 100	 della	 Costituzione	 nel	
quale	si	fa	riferimento	a	una	generica	forma	di	con-
tribuzione	ordinaria	che	lascia	spazio	a	un'interpre-
tazione	meno	restrittiva.		

80. Per	 una	 completa	 descrizione	 del	 fenomeno	 delle	
società	legali,	si	veda	IBBA,	C.,	Le	società	legali,	Sas-
sari	1990,	Giappichelli,	Torino	1992.	Si	veda,	altresì,	
dello	stesso	autore,	"La	modifica	del	contratto	socia-
le	 nelle	 società	 legificate",	 in	 Il	 contratto,	 silloge	 in	
onore	di	Giorgio	Roppo,	Cedam,	Padova	1992,	vol.	II,	
pagg.	517-545.		

81. L'art.	3	del	d.	 l.	 cit.	prevede	che,	 infatti,	 che	«Le	di-
sposizioni	 statutarie	 relative	 ai	 poteri	 speciali	 non	
possono	 essere	 modificate;	 perdono	 efficacia	 alla	
scadenza	del	termine	di	cinque	anni	decorrente	dal-
la	data	della	deliberazione	di	cui	all'art.	2	o	del	mi-
nor	 termine	 stabilito	 con	 decreto	 del	 Ministro	 del	
Tesoro,	 di	 concerto	 con	 il	 ministro	 del	 Bilancio	 e	
della	 Programmazione	 economica	 e	 con	 il	Ministro	
dell'Industria,	del	Commercio	e	dell'Artigianato».		

82. L'art.	1	del	d.	 l.	cit.	prevede,	 infatti,	che:	«Ferme	re-
stando	 le	 altre	 deroghe	 previste	 dalla	 legge,	 il	 ter-
mine	di	due	mesi	previsto	dall'articolo	2503	del	co-
dice	 civile	 è	 ridotto	 a	un	mese	per	 le	operazioni	di	
fusione	e	di	scissione	poste	in	essere	da	società	con-
trollate	dallo	Stato	ai	sensi	dell'art.	2359	dello	stes-
so	codice,	da	cui	risultino	società	parimenti	control-
late».	 In	questa	 ipotesi	 sembra	 criticabile	 il	 ricorso	
alla	definizione	di	controllo	di	cui	all'art.	2359	del	c.	
c.	per	il	fatto	che	ne	deriva	un	coinvolgimento	allar-
gato	delle	società	che	subiscono	un'influenza	domi-
nante	 da	 parte	 della	 Pubblica	 Amministrazione,	 in	
virtù	di	particolari	vincoli	contrattuali	con	essa,	pur	
non	 essendo	 quest'ultima	 titolare	 di	 alcun	 titolo	
azionario.		
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83. E	 in	questo	si	 condividono	 le	 riflessioni	della	Corte	
Costituzionale	quando	dice	che	«la	(...)	dicotomia	tra	
ente	pubblico	e	società	di	diritto	privato	si	sia	anda-
ta	(...)	sempre	più	stemperando».		

84. Tuttavia,	 si	è	concretamente	osservato	che	 l'eserci-
zio	 del	 controllo	 in	 parola	 trova	 chiaramente	 fon-
damento	 nel	 dettato	 della	 Costituzione	 (cit.	 art.	
100),	non	è	una	invenzione	della	Corte	Costituziona-
le;	 in	 virtù	 della	 riserva	 di	 legge,	 contenuta	 nella	
stessa	norma	costituzionale,	il	legislatore	è	tenuto	a	
"intermediare"	il	principio	posto,	individuando	i	ca-
si	 e	 le	 forme	opportune;	 ebbene,	 ove	 si	 registrasse	
un	sostanziale	inadempimento,	si	potrebbe	configu-
rare	una	concreta	responsabilità	-	politica,	si	 inten-
de	 -	 del	 legislatore	 disattento,	 ma	 nulla	 di	 più.	 In	
questo	 senso	 VISENTINI,	 G.,	 in	 una	 relazione	 pre-
sentata	all'incontro	di	studio	su	"La	trasformazione	
in	 SpA	 degli	 enti	 pubblici	 economici	 e	 il	 controllo	
della	Corte	dei	conti	ai	sensi	dell'art.	100	della	Costi-
tuzione",	 tenuto	 il	16	marzo	1994	presso	 la	 facoltà	
di	 Giurisprudenza	 della	 Libera	 Università	 Interna-
zionale	degli	Studi	Sociali.		

85. L'articolo	 41	 prevede	 che:	 «L'iniziativa	 economica	
privata	è	libera.	Non	può	svolgersi	 in	contrasto	con	
l'utilità	sociale	o	in	modo	da	recare	danno	alla	sicu-
rezza,	 alla	 libertà,	 alla	 dignità	 umana.	 La	 legge	 de-
termina	 i	programmi	e	 i	controlli	opportuni	perché	
l'attività	economica	pubblica	e	privata	possa	essere	
indirizzata	 e	 coordinata	 a	 fini	 sociali».	 Nella	 sua	
prima	parte,	 l'art.	41	sottolinea	 la	 importanza	della	
libertà	dell'iniziativa	economica	privata.	È	rilevante	
che	in	tale	articolo	si	consideri	contemporaneamen-
te	 l'iniziativa	 economica	 privata	 e	 l'attività	 econo-
mica	pubblica.	Nel	comma	1,	l'iniziativa	economica	è	
un	concetto	più	ampio	dell'attività	economica.	La	li-
bertà	 dell'iniziativa	 economica	 deve	 essere	 intesa	
come	 completa	 autonomia	 da	 parte	 del	 privato	 di	
scegliere	gli	idonei,	legittimi	strumenti,	e	la	loro	ac-
corta	 combinazione,	 per	 la	 creazione	 di	 ricchezza.	
La	 libertà	 in	parola	si	esprime	 in	un	duplice	senso:	
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attraverso	la	possibilità	di	disporre	di	risorse	mate-
riali	 e	 umane	 nella	 misura	 e	 nella	 qualità	 ritenute	
opportune;	 attraverso	 la	 garanzia	 del	 principio	
dell'autodeterminazione	della	quantità	di	produzio-
ne,	 della	 qualità	 della	 produzione,	 della	 localizza-
zione	delle	linee	produttive	e,	soprattutto,	la	valuta-
zione	dell'eventuale	mancanza	di	convenienza	della	
produzione.	 La	 libertà	 dell'iniziativa	 è	 certamente	
del	cittadino	nei	confronti	dello	Stato,	sotto	un	altro	
punto	di	vista	si	tratta	della	libertà	del	cittadino	nei	
confronti	 di	 un	 altro	 cittadino.	 Ma	 non	 è	 tutto,	 in	
quanto	tale	libertà	può	esprimersi	tanto	come	liber-
tà	individuale	quanto	come	libertà	collettiva.	Il	prin-
cipio	 della	 libertà	 di	 iniziativa	 economica	 nei	 con-
fronti	dello	stato	è	oggetto	di	varie	e	diverse	 inter-
pretazioni	alla	cui	fonte	sussiste	la	più	radicale	delle	
ragioni	 di	 libertà:	 in	 reazione	 al	 laissez	 faire	 o	 alla	
mano	 invisibile	 del	 mercato,	 Keynes	 esortava:	 «Li-
beriamoci	 dai	 principi	metafisici	 o	 generali	 (...)	 [su	
cui]	si	è	basato	il	laissez	faire.	Non	è	vero	che	gli	in-
dividui	 posseggano	 una	 libertà	 naturale	 imposta	
sulle	 loro	 attività	 economiche»	 (KEYNES,	 J.	 M.,	 "La	
fine	del	laissez	faire",	in	Riv.	soc.,	1971,	pag.	667).	Si	
tratta	di	una	libertà	che	lo	Stato	deve	essere	in	gra-
do	di	garantire.	E	con	il	tempo	cresce	la	consapevo-
lezza	della	importanza	dello	Stato:	da	un	lato	emer-
ge	 l'incapacità	 «del	mercato	 (...)	 di	 autoregolarsi	 in	
modo	spontaneo»	 (si	veda	GALGANO,	F.,	 "Art.	4111,	
in	Rapporti	Economici,	tomo	II,	art.	41-44,	in	BRAN-
CA,	 G.	 (a	 cura	 di),	 Commentario	 alla	 Costituzione,	
Zanichelli,	Bologna,	 Soc.	 ed.	del	 foro	 italiano,	Roma	
1982),	 dall'altro	 avanza,	 prepotentemente	 la	 con-
vinzione	della	importanza	della	«progressiva	statiz-
zazzione	(...)	dei	meccanismi	regolatori	del	processo	
economico	 e	 (...)	 delle	 fonti	 di	 finanziamento»	 (si	
veda	GALGANO,	F.,	op.	cit.,	illustrando	l'orientamen-
to	di	OTTAVIANO,	V.,	Trattato	di	diritto	commercia-
le,	 I,	pagg.	200	e	segg.;	 III,	pagg.	345	e	segg.).	È	 im-
mediato	 il	 passaggio	 che	 vede	 lo	 Stato	 diretto	 re-
sponsabile	 del	 funzionamento	 e	 dello	 sviluppo	 del	
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sistema	 economico.	 Prende	 forma,	 quindi,	 un	 qua-
dro	stabilito	dal	potere	pubblico	(in	questo	contesto	
si	 colloca	 la	 riserva	 di	 legge	 prevista	 nel	 comma	 3	
dell'art.	 41	della	 Costituzione.	 Tale	 riserva	di	 legge	
rappresenta	 il	vincolo	 formale,	essenziale	per	 la	at-
tuazione	 di	 "statizzazioni	 e	 socializzazioni",	 per	 la	
definizione	di	programmi	e	controlli.	Con	ciò	il	legi-
slatore	costituente	ha	inteso	fornire	una	garanzia	ai	
«privati	 imprenditori	 contro	 gli	 arbitri	 del	 potere	
esecutivo»	-	in	questi	termini,	GALGANO,	F.,	op.	cit.	-	
La	riserva	di	 legge	 in	parola,	sottolinea	 l'Autore,	ha	
comunque	una	seconda	 funzione	che	consiste	nella	
«forma	 di	 coordinamento	 della	 libertà	 di	 iniziativa	
economica	privata,	con	un	altro	diritto	di	libertà	del	
cittadino,	 che	 attraverso	 la	 legge	 si	 realizza,	 ossia	
con	 la	 libertà	 politica»)	 che	 si	 preoccupa	 di	 perse-
guire	gli	obiettivi	di	funzionamento	e	di	sviluppo	ac-
cennati,	 contemperandoli	 con	 esigenze	 di	 giustizia	
sociale	e	di	interesse	pubblico.	Si	inseriscono,	a	que-
sto	 punto	motivatamente,	 i	 limiti	 all'iniziativa	 eco-
nomica	che,	da	un	lato,	evidenziano	il	preciso	inten-
to	di	evitare	che	 l'iniziativa	privata	sia	 in	contrasto	
con	 l'utilità	 sociale	 (l'interesse	pubblico)	 e	 fonte	di	
danno	alla	sicurezza,	alla	libertà,	alla	dignità	umana;	
dall'altro	stabiliscono	una	serie	di	controlli	e	di	pro-
grammi	 utili	 per	 indirizzare	 e	 coordinare	 l'attività	
economica	a	fini	sociali.		

86. In	questo	 senso	MEZZANOTTE,	C.,	 in	una	 relazione	
presentata	 all'incontro	 di	 studio	 su	 "La	 trasforma-
zione	 in	SpA	degli	 enti	pubblici	 economici	 e	 il	 con-
trollo	della	Corte	dei	conti	ai	sensi	dell'art.	100	della	
Costituzione",	tenuto	il	16	marzo	1994,	presso	la	fa-
coltà	 di	 Giurisprudenza	 della	 Libera	 Università	 In-
ternazionale	degli	Studi	Sociali"		

87. L'iniziativa	 privata	 libera	 è	 sinonimo	 di	 libertà	 di	
concorrenza.	 Il	principio	della	 libertà	di	concorren-
za	«protegge	l'uguale	libertà	di	iniziativa	economica	
di	ciascuno	e,	al	tempo	stesso,	si	propone	di	giovare	
alla	 prosperità	 collettiva»;	 in	 questi	 termini,	 GAL-
GANO,	F.,	op.	cit..	In	materia	di	libera	concorrenza	vi	
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è	 un'ampia	 letteratura:	 tra	 gli	 altri,	 si	 vedano	 MI-
NERVINI,	 G.,	 "Concorrenza	 e	 consorzi",	 Trattato	 di	
dir.	civ.,	Vallardia,	Milano	1965,	vol.	VI,	 fasc.	7;	GHI-
DINI,	 G.,	 "Slealtà	 della	 concorrenza	 e	 costituzione	
economica";	 LIBERTINI,	 in	 Trattato	 di	 diritto	 com-
merciale,	III,	pagg.	469	e	seg.		

88. È	importante	sottolineare	che	l'iniziativa	economica	
privata	 libera	 consiste	 nella	 libertà	 che	 la	 costitu-
zione	economica	attribuisce	per	un	verso,	ai	privati	
cittadini,	per	 l'altro,	agli	operatori	pubblici	 (in	que-
sto	senso	GALGANO,	F.,	op.	cit.).		

89. A	tal	proposito	si	riporta	l'esempio	della	Costituzio-
ne	spagnola.		

90. Si	 intende	 tanto	 la	 produzione	 pubblica,	 quanto	 la	
produzione	privata.		

91. In	 questi	 termini	 CASANOVA,	 "Svolgimento	 delle	
imprese	pubbliche	 in	 Italia:	 impresa	pubblica	e	 im-
presa	privata	nella	 Costituzione"	 in	Riv.	 soc.,	 1967,	
pag.	754.		

92. L'intervento	dello	Stato	nell'economia	avveniva,	 in-
fatti,	attraverso	apparati	interni	alla	amministrazio-
ne.	A	tal	proposito,	si	veda	CASSESE,	S.,	"Formazione	
dello	Stato	amministrativo".		

93. In	questi	termini,	CASSESE,	S.,	op.	cit.		
94. In	questi	termini,	GALGANO,	F.,	op.	cit.		
95. L'art.	 42	 della	 Costituzione	 prevede	 che:	 «La	 pro-

prietà	è	pubblica	o	privata.	I	beni	economici	appar-
tengono	 allo	 Stato,	 a	 enti	 o	 a	 privati.	 La	 proprietà	
privata	è	riconosciuta	e	garantita	dalla	legge,	che	ne	
determina	i	modi	di	acquisto,	di	godimento	e	i	limiti	
allo	scopo	di	assicurare	la	funzione	sociale	e	di	ren-
derla	accessibile	a	tutti.	La	proprietà	privata	può	es-
sere,	nei	casi	preveduti	dalla	legge,	e	salvo	indenniz-
zo,	espropriata	per	motivi	di	 interesse	generale.	La	
legge	stabilisce	le	norme	e	i	limiti	della	successione	
legittima	e	 testamentaria	e	 i	diritti	dello	Stato	sulle	
eredità».		

96. A	questo	 tipo	di	 interventi	 il	 legislatore	costituente	
ha	deciso	di	non	porre	limitazione	alcuna.		

97. Per	 tale	 fattispecie	 è	 prevista	 una	 serie	 di	 rigorose	
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limitazioni.		
98. In	 questo	 senso,	 DI	 MAJO,	 Trattato	 di	 diritto	 com-

merciale,	I,	pag.	353.		
99. Per	dirla	con	GALGANO,	F.,	op.	cit.,	«...deve	ricorrere	

(...)	 lo	 specifico	 "carattere	 di	 preminente	 interesse	
generale"».		

100. In	questo	senso,	si	veda	PREDIERI,	A.,	voce	"Col-
lettivizzazione",	in	Enciclopedia	del	diritto,	pag.	423.		

101. In	questo	senso	la	Corte	Costituzionale,	nelle	sen-
tenze	n.	115	del	1969	e	n.	56	del	1971.		

102. A	 tal	 proposito,	 si	 rammenta	 la	 disciplina	 delle	
concessioni	 ex	 art.	 14,	 d.	 l.	 333/92,	 convertito	 con	
modificazioni	in	l.	359/92.		

103. A	 tal	 proposito,	 si	 rammenta	 la	 disciplina	 delle	
concessioni	ex	art.	14,	d.	l.	sopracitato.		

104. In	questi	termini,	GALGANO,	F.,	op.	cit.		
105. In	questo	senso,	si	veda	MINERVINI,	G.,	 "La	coo-

perazione	 e	 lo	 Stato”	 in	 Riforma	 della	 legislazione	
sugli	organismi	cooperativi,	pag.	82	e	in	Riv.	dir.	civ.,	
1969.	Analogamente	DI	MAJO,	 in	Trattato	di	diritto	
commerciale,	 I,	 pag.	 366,	 secondo	 cui	 «il	 collega-
mento	 fra	 il	 profilo	 soggettivo	 della	 "comunità"	 e	
quello	oggettivo	dell'impresa	trova	la	sua	forma	giu-
ridica	 più	 appropriata	 nella	 cooperativa	 e	 massi-
mamente	in	quel	modello	di	"mutualità	pura"	cui	fa	
riferimento	la	Costituzione...».		

106. Art.	14,	d.	l.	333/92,	convertito	con	modificazione	
dalla	359/92.		

107. Tale	efficace	sintesi	è	di	JAEGER,	P.	G.,	op.	cit.		
108. In	base	alla	quale	 sembra	 si	possa	parlare	di	un	

programma	che,	come	anticipato,	 tiene	conto	di	 tre	
momenti	 chiave:	 la	 trasformazione	 di	 diritto	 degli	
enti	 -	 in	 cui	 emerge	 la	 natura	 speciale	 del	 regime	
previsto	-;	il	periodo	transitorio	in	cui	la	natura	spe-
ciale	della	disciplina	di	riferimento	si	sovrappone	al-
le	 norme	di	 diritto	 comune,	 pur	 non	 snaturandole;	
un	futuro	-	nel	medio,	lungo	periodo	-	in	cui	gli	ele-
menti	 di	 diritto	 speciale	 sono	 destinati	 a	 lasciare	
spazio	alle	norme	di	diritto	comune.		

109. A	tal	proposito	è	utile	sottolineare	la	prospettiva,	
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auspicata	 da	 Guido	 Carli,	 secondo	 la	 quale	 lo	 Stato	
eventualmente	 azionista	 deve	 scindersi	 dallo	 Stato	
regolatore	e	conformarsi	alle	regole	di	mercato.	L'i-
dea	di	Guido	Carli	è	stata	rammentata	da	FOSCHINI,	
M.,	 nel	 convegno	 "La	 trasformazione	 in	 SpA	 degli	
enti	pubblici	economici	e	il	controllo	della	Corte	dei	
conti	ai	sensi	dell'art.	100	della	Costituzione",	tenu-
to	 presso	 la	 facoltà	 di	 Giurisprudenza	 della	 Libera	
Università	 Internazionale	 degli	 Studi	 Sociali	 il	 16	
marzo	1994.		

110. Una	nota	che	porta	la	data	del	13	aprile	1993.		
111. In	questi	termini,	la	sentenza	in	parola,	in	ritenu-

to	in	fatto,	punto	7,	pag.	11.		
112. Per	via	dell'attività	di	privatizzazione.		
113. L'art.	14	in	parola	offre	numerosi	spunti	dai	quali	

emerge	che	il	legislatore,	pur	cosciente	della	impor-
tanza	della	questione,	ha	preferito	rimandare	 la	di-
sciplina	delle	concessioni,	evitando,	tuttavia,	che	es-
se	costituissero	un	intralcio	al	programma	di	priva-
tizzazioni,	riservando	loro	una	sia	pur	sommaria	di-
sciplina	 tipica	di	un	regime	transitorio.	 In	quest'ot-
tica	 ben	 si	 comprende	 l'osservazione	 di	 COLTELLI,	
R.,	 (in	 una	 relazione	 presentata	 all'incontro	 di	 stu-
dio	su	"La	trasformazione	in	SpA	degli	enti	pubblici	
economici	e	il	controllo	della	Corte	dei	conti	ai	sensi	
dell'art.	100	della	Costituzione",	 tenuto	 il	16	marzo	
1994,	presso	la	facoltà	di	Giurisprudenza	della	Libe-
ra	Università	Internazionale	degli	Studi	Sociali),	se-
condo	 la	 quale	 il	 nuovo	 regime	 delle	 concessioni	
(sostanzialmente	analogo	al	precedente)	 è	 sintomo	
della	natura	 speciale	 (in	queste	 riflessioni	non	pie-
namente	 condivisa)	 delle	 SpA	 derivanti	 dalla	 tra-
sformazione	degli	enti.		

114. Pubblicata	in	G.	U.	14	gennaio	1994,	n.	10.	Si	trat-
ta	di	disposizioni	 in	materia	di	giurisdizione	e	con-
trollo	della	Corte	dei	conti.	L'art.	3,	comma	7,	preve-
de	 che:	 «Restano	 ferme,	 (...)	 relativamente	agli	 enti	
cui	lo	Stato	contribuisce	in	via	ordinaria,	le	disposi-
zioni	della	legge	21	marzo	1958,	n.	259.	Le	relazioni	
della	 Corte	 contengono	 anche	 valutazioni	 sul	 fun-
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zionamento	dei	controlli	interni».	Tale	ultimo	inciso	
è	rilevante	per	le	proposte	di	riforma	qui	avanzate:	
il	 magistrato-rappresentante,	 esprimendo	 valuta-
zioni	sul	funzionamento	dei	controlli	interni,	di	fatto	
attua	 una	 forma	 di	 vigilanza	 che,	 per	 ovvi	 motivi,	
mai	potrà	 avere	 a	 oggetto	 se	 stesso,	 di	 qui	 l'imme-
diata	 conseguenza	 -	 e	 conferma	 di	 quanto	 sopra	
rammentato	 -	che	egli	non	potrà	 fare	parte	del	col-
legio	sindacale	degli	enti-SpA	nelle	forme	e	nei	modi	
previsti	dagli	articoli	2458,	2459	e	2560.		
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Quali resistenze ha incontrato la consapevolezza 
dell'esigenza di privatizzare in Italia? Cosa si è inteso per 
privatizzazione nel recente passato, ma soprattutto cosa 
può voler dire oggi? A che punto è la disciplina del 
fenomeno? Quali sono le debolezze e i punti di forza della 
regolamentazione finora definita? Quanto ha pesato 
l'esperienza di ordinamenti giuridici stranieri nella fase 
più delicata delle scelte? Quali sono le conseguenze sulla 
natura giuridica degli enti pubblici trasformati in Spa? 
Tanti interrogativi, diverse risposte, non poche incognite 
per il futuro di una materia in continua evoluzione, dai 
profili giuridici, sociali ed economici interessantissimi. 
Uno studio approfondito ed esaustivo  di tutti i 
precedenti parlamentari  e legislativi per capire uno dei 
temi più discussi nell'attuale momento politico del nostro 
Paese. Con un solo protagonista: l'intervento pubblico 
nell'economia. 
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