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LE QUESTIONI IN CORSO
E
LE LINEE DI INDIRIZZO DELLA COMMISSIONE







PREMESSA

Quindici anni fa, a coronamento di un dibattito lungo e travagliato ma insieme ricco
di fermenti culturali e denso di istanze di rinnovamento, veniva istituita, con la legge n. 216
del 1974, la Commissione nazionale per le societd e la borsa.

Il legislatore da una parte disciplinava, in un’ottica di parziale riforma, Porganizzazione
ed il funzionamento della borsa valori accentrando i poteri di vigilanza in un organo di nuo-
va istituzione, dall’altra affidava al medesimo organo controlli esterni sulle societd ed enti
con titoli quotati, innovando nel contempo parte della disciplina societaria del codice civile
attraverso lintroduzione di istituti nuovi e la revisione di regole inadeguate,

Le successive integrazioni dell’'ordinamento hanno esteso le competenze della Consob al-
Pintero mercato mobiliare ¢ ne hanno definito e rafforzato i poteri ed i tratti istituzionali.

Da sempre la Consob intende la relazione che essa rende annualmente al Ministro del
tesoro non solo come Padempimento di un obbligo di legge ma anche come un importante
momento di riflessione sui temi e sui problemi di propria competenza ¢ come l'occasione
per rendere noti orientamenti e valutazioni che ne ispirano il lavoro quotidiano e ne sostan-
ziano i contributi dati nelle sedi politiche e tecniche.

Nell’anno trascorso la Consob ha ulteriormente rafforzato la propria convinzione, peral-
tro di comune accoglimento, secondo la quale il processo di integrazione internazionale dei
mercati ha ormai raggiunto un punto di non ritorno. E cid sia dal punto di vista dell’ordina-
mento, in virth degli obblighi assunti dal nostro paese in ordine alla propria partecipazione
al processo di unificazione del mercato unico europeo, sia nei fatti, dove sempre pil1 stretti
sono i rapporti che coinvolgono oltre i confini nazionali operatori economici ed intermediari
finanziari, '

Ne consegue che il campo d’azione delle autoritd di controllo non pud rimanere circo-
scritto alle giurisdizioni nazionali. -

La Consob, pertanto, ha nell’ultimo anno accentuato il proprio impegno verso il coordi-
namento e la cooperazione con le Autoritd di altri paesi competenti in materia finanziaria.
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La XIV conferenza dell’Organizzazione internazionale delle Commissioni di Valori OICV,
tenutasi a Venezia nel settembre del 1989, ed a cui hanno partecipato i rappresentanti degli
organismi di controllo di oltre 50 paesi, ¢ stato il momento saliente di questa riflessione sulle
esigenze di una regolamentazione dei mercati che tenga conto, nel segno della cooperazione
e del coordinamento, della crescente vocazione all’integrazione internazionale di operatori, in-
termediari e prodotti finanziari,

11 discorso introduttivo del Ministro del tesoro, Sen. Guido Carli, ha avuto larga eco
sl da accompagnare i lavori in tutto il loro svolgimento. v

Nella Relazione per I'anno 1988 la Consob aveva assunto precisi impegni in ordine all’e-
sercizio delle proprie competenze al fine di regolamentare alcuni fondamentali settori del mer-
cato mobiliare. Tali impegni sono stati adempiuti. Il Regolamento di ammissione a quotazione
del maggio 1989 ¢ le disposizioni generali sulla redazione dei prospetu informativi del luglio
1989 sono innovazioni di portata realmente ampia.

Quanto al nuovo Regolamento di ammissione a quotazione, & possibile affermare che,
portati alla luce alcuni principi che trasparivano nella precedente normativa, il nostro ordi-
namento conosce ora una disciplina organica della societd quotata. I requisiti richiesti per
I'ammissione alla quotazione e gli oneri informativi posti a carico delle societd che si rivol-
gono ad un vasto pubblico di risparmiatori, seppure non lievi, sono in linea con le indicazio-
ni comunitarie e non alterano il funzionamento di un meccanismo ancora regolato, nelle sue
parti essenziali, dal codice civile.

II raccordo della nuova disciplina con le innovazioni riguardanti la Monte Titoli S.p.A.,
pure introdotte dalla Consob nel corso del 1989, hanno consentito ulteriori, significativi pro-
gressi in ordine alla possibile ammissione a quotazione di titoli esteri presso le borse valori
italiane. La Consob sta peraltro riflettendo su problemi complessi, che, specie in tema di ap-
plicabilita alle societa estere di alcune parti della disciplina nazionale, esigono soluzioni ori-

‘ginali ed equilibrate.

Le disposizioni sull’applicazione dell’art. 18 della legge n. 216 del 1974, le quali dettano
una pit precisa scansione temporale nello svolgimento dei procedimenti e nell’adozione degli
atti, introducono elementi di certezza e circoscrivono la discrezionalitd dell’Autoritd di con-
trollo. La piena trasparenza delle operazioni, imposta dalla legge ad un livello generale, &
coordinata con le specifiche soluzioni richieste dalle singole fattispecie.

In virtu dell’emanazione delle disposizioni citate il controllo della Consob sul prospetto
informativo viene accentuando la sua natura preventiva e di riscontro del rispetto delle rego-
le generali. Sempre pill importanza, per converso, & destinata ad assumere la vigilanza sulla
correttezza dei comportamenti e delle operazioni, da esercitarsi anche successivamente al de-
posito del prospetto. I testi richiamati, dopo una prima fase di applicazione, hanno ricevuto
od attendono qualche modifica, nel senso di ulteriori snellimenti ¢ semplificazioni. Cid non
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deve stupire: le peculiaritd di una disciplina regolamentare si rinvengono proprio nella sua
flessibilitd, nel consentire cioé continui e calibrati aggiustamenti del modello normativo al
dato di fatto.

La Commissione ha inoltre deliberato il testo del nuovo Regolamento sulle sollecitazioni
svolte con tecniche c.d. di porta a porta, di cui & prossima la definitiva approvazione; nella
prossima Relazione se ne esporrd il contenuto.

Con la deliberazione del settembre 1989, di natura essenzialmente programmatica, la Con-
sob ha inoltre posto le basi per una regolamentazione della liquidazione delle operazioni in
valori mobiliari, che non solo lesperienza italiana, ma tutte le indicazioni provenienti dalle
piu varie ed accreditate sedi internazionali individuano come forse il pili serio problema di
funzionalita dei mercati.

Confortanti progressi si sono verificati, in questi ultimi mesi, anche sul piano dell’appre-
stamento delle infrastrutture volte a consentire Putilizzo della tecnologia informatica nella con-
trattazione dei titoli; al riguardo, la Consob pud affermare di aver svolto un’azione di impulso
e coordinamento di assoluto rilievo.

Oltre ad interventi di natura, per cosi dire, strutturale, Ia Consob & stata impegnata in
un diuturno lavoro di vigilanza sul mercato. Cid si & tradotto in continue misure volte a ga-
rantire al mercato stesso Pinformazione dovuta ¢ ad assicurare la regolaritd e la correttezza
delle contrattazioni di borsa.

I poteri di richiesta sono stati esercitati con puntualitd, gli strumenti ispettivi attivati con
grande frequenza, la collaborazione con le altre istituzioni & stata piena, un elevato numero
di rapporti & stato indirizzato all’Autoritd giudiziaria. Le ricorrenti cadute del mercato di borsa,
ed in particolare quella dell’ottobre 1989, hanno consentito di sperimentare con efficacia nuove
forme di intervento volte non solo al contenimento delle punte speculative ed alla garanzia
della correttezza e trasparenza delle negoziazioni, ma anche a far fronte a manifestazioni di
emotivitd che andavano diffondendosi nel mercato, con conseguenze rilevanti sui prezzi che
si traducevano talora in situazioni di vera e propria emergenza.

Lazione della Consob ¢ stata costantemente ispirata a quei principi di assoluta neutrali-
ta e di osservanza scrupolosa della legge che sono intimamente connessi alla sua autonomia
ed alla stessa effettivitd dei suoi poteri. } :

Cid nonostante essa si & con frequenza sentita disarmata, astretta ai limiti di un ordina-
mento lacunoso ¢ carente, oggetto di critiche talora ingenerose se non assolutamente infondate,

- Nel corso dell’ultimo anno il mercato mobiliare & stato, e continua ad essere, il teatro
dove si sono succedute operazioni che per il mercato italiano sono risultate di rilevanza ecce-
zionale, tali da investire in profondita le stesse strutture portanti del sistema economico del

paese.
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Tali operazioni sono intrinsecamente regolate da norme, 1a dove esistenti, obsolete, sono
poste in essere in un contesto parimenti privo di regole, sono affidate al controllo di Autori-
td sprovviste di poteri adeguati.

Il governo del mercato e delle rilevanti operazioni di concentrazione economica in corso,
dai travolgenti effetti finanziari, non pud essere lasciato oltre ad interpretazioni evolutive di
istituti irrimediabilmente superati, ai comportamenti ed alle prassi che vengono consolidan-
dosi nei larghi vuoti normativi, ad un ordinamento quindi opaco ed inadeguato, specie ri-
spetto a quelli degli altri principali paesi comunitari. '

Questa Relazione giunge in un momento in cui un lungo processo di riforma sembra
giunto ad un punto di maturazione, anzi forse di maturazione estrema.

Le linee portanti dei tre progetti legislativi, riguardanti istituzione delle societa di inter-
mediazione mobiliare, la disciplina delle OPA ¢ quella dell'insider trading sono state piu vol-
te riassunte e commentate nelle precedenti Relazioni della Consob, e lo saranno ancora nelle
pagine che seguono.

Qui preme soprattutto sottolineare che il disegno di riforma & nei suoi capisaldi coerente
con le indicazioni comunitarie, nonché con le valutazioni ripetutamente espresse dal Parla-
mento in sede di indagini conoscitive.

_ Si consideri inoltre che, per la complessitd del regime transitorio e la necessitd di una
normativa secondaria di applicazione, fra 'emanazione di queste leggi e la loro piena opera-
-tivitd ¢ destinato a trascorrere un tempo non breve. Cid acuisce Purgenza di una legiferazione
immediata, tanto pit che perfezionamenti ulteriori saranno sempre possibili dopo Pemana-
zione ¢ la prima applicazione della normativa, purché il quadro di riferimento, sin dall’ini-
zio, sia coerente con la realtd europea e non si presti a equivoci.

Nelle pagine seguenti & esposta Pevoluzione del quadro normativo e sono delineate solu-
zioni sui principali problemi ancora aperti. Sono inoltre dettagliatamente analizzati gli inter-
venti della Consob ed ¢ tracciato un ampio quadro sull’andamento dei mercati azionari nel
1989,

La legittima speranza ¢ che nella prossima Relazione annuale della Consob trovino po-
sto commenti e riflessioni su un mercato munito di nuove regole e di nuovi strumenti di
garanzia per il pubblico dei risparmiatori.

1. Dinternazionalizzazione dei mercati e la cooperazione tra le Autoritd di vigilanza

La globalizzazione dei mercati, Pimpetuoso avanzare dell’innovazione finanziaria e la ne-
cessitd per le autoritd di vigilanza di secondare e guidare, offrendo regole chiare e valide per

tutti, questo processo economico hanno rappresentato i temi centrali dei lavori della XIV Con-
ferenza annuale dell’Organizzazione internazionale delle Commissioni di Valori (QICV), or-

ganizzata dalla Consob e svoltasi nel settembre scorso a Venezia. Nel suo intervento il Ministro




Le questioni in corso e le linee di indirizzo della Commissione 11

del tesoro Guido Carli ha voluto dare una indicazione chiara sul ruolo che le autorita di
vigilanza sui valori mobiliari devono svolgere: «vigilare affinché le regole volte ad assicurare
il corretto gioco dei partecipanti siano rispettate non solo nei confini nazionali, ma anche
al di fuori di essi». .

I lavori della Conferenza OICV hanno permesso di sviluppare una riflessione molto am-
pia sulla internazionalizzazione dei mercati finanziari ¢ mobiliari oggi in atto e sulle scelte
che le autoritd di vigilanza nazionali dovranno effettuare. Levoluzione delle economie dei prin-
cipali paesi industriali mostra la crescente sintonia tra i cicli e le fluttuazioni economiche.
A questa sintonia contribuiscono in maniera rilevante le interrelazioni tra i vari segmenti che
compongono il mercato internazionale dei capitali dando un contributo determinante ai flus-
si globali delle bilance dei pagamenti. In particolare, appaiono sempre pill strettamente colle-
gati: il mercato delle valute, il mercato internazionale delle obbligazioni e il mercato
internazionale delle azioni. Sono soprattutto questi ultimi due, il mercato azionario ed obbli-
gazionario internazionale, che, costituendo lo scenario entro il quale si esercita Pattivitd di
regolazione dei mercati nazionali dei valori mobiliari, interessano ed influenzano le riflessio-
ni della Consob. v

Il processo di integrazione del mercato mobiliare internazionale, pur avendo subito una
indiscutibile accelerazione, & ancora incompleto. Si stanno ormai delineando tre livelli con-
centrici di integrazione: internazionale, regionale e nazionale. Il mercato finanziario statuni-
tense mantiene, per il momento, il tradizionale ruolo dominante, come & stato del resto
confermato anche in occasione del recento crollo dell’ottobre 1989. Nel medio termine potra
perd rafforzarsi la tendenza, gid oggi avvertibile, al saldarsi di blocchi regionali — America
del Nord, Europa, Asia — con caratteristiche omogenee al loro interno e andamenti stretta-
mente collegati. D’altro canto la divisione in blocchi si delinea anche nel processo di deter-
minazione dei tassi di cambio, fissi all’interno dei blocchi ma flessibili tra i blocchi. Proprio
grazie ai cambi fissi, l'integrazione dei mercati mobiliari all’interno dei singoli blocchi viene
ulteriormente accelerata.

Finora lo sviluppo molto importante delle transazioni mobiliari internazionali, avvenuto
a seguito di mutamenti tecnologici e della progressiva liberalizzazione dei movimenti dei ca-
pitali, non ha avuto una crescita ordinata e organica, tale da assicurare in prospettiva l'affer-
mazione di mercati efficienti e sicuri. Per perseguire questa prospettiva & infatti necessaria
Padozione di regole internazionali che siano esplicitamente finalizzate ad uno sviluppo ordi-
nato dei mercati. '

II passaggio indispensabile per la creazione di un vero mercato mobiliare internazionale
richiede la definizione di una serie di norme internazionali che assicurino: a) Padeguata in-
formazione del pubblico da parte degli emittenti; b) la rapida diffusione dei dati di mercato;
¢) Pesistenza di regole prudenziali per gli intermediari; d) il controllo dei comportamenti di
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mercato e degli intermediari; e infine e) la vigilanza sulle regole.

La direzione seguita dagli organismi internazionali ¢ stata caratterizzata dalla ricerca di
una sostanziale uguaglianza tra il trattamento degli operatori esteri e degli operatori naziona-
li. Si tratta evidentemente di una strada che non pud condurre alla soluzione di tutti i pro-
blemi. Assicurare agli operatori esteri le stesse condizioni operative degli operatori nazionali,
in molte situazioni, pud infatti risultare perfino limitativo ed antieconomico, poiché esige Ia
ripetizione di tutte le procedure di autorizzazione e di tutti i vincoli di capitalizzazione.

La Commissione CEE ha recentemente adottato il principio del mutuo riconoscimento.
Si tratta di una strategia che permette di procedere pili rapidamente verso Lobiettivo di un
mercato interno della Comunitd. In particolare, il mutuo riconoscimento supera alla radice

il difficile nodo della duplicazione autorizzativa, dando cosi efficacia e concretezza all’idea -

del mercato unico dei servizi finanziari,

Restano perd aperte alcune importanti questioni. Inevitabilmente il principio del mutuo
riconoscimento favorisce gli operatori dei paesi con minore regolamentazione e porta al so-
vrapporsi nello stesso paese di diversi sistemi di regole. Inoltre una applicazione estensiva del
principio tende ad avviare una concorrenza alla semplificazione tra le regolamentazioni che
non sempre ¢ positiva, o che pud talvolta ledere interessi dei risparmiatori.

Una strategia complementare a quella del mutuo riconoscimento, nel ridurre gli ostacoli
alPintegrazione tra i mercati, & la deregolamentazione. Anch’essa perd spinge verso la rinun-
cia ad una serie di esigenze di tutela alle quali si ispirano le regolamentazioni esistenti.

La strategia piu valida in linea di principio, anche se indubbiamente la piti impegnativa
e la pil difficile da realizzare, ¢ quella della armonizzazione delle regolamentazioni dei diver-
si mercati nazionali. Essa potrebbe essere ispirata ad alcune linee direttrici globali sulle quali
proprio la Conferenza dell’OICV di Venezia ha permesso di avviare un proficuo dibattito.
Un importante punto di riferimento in questa direzione & stato rappresentato dalla dichiara-
zione di intenti della SEC del novembre 1988 sui principi e gli obiettivi generali che dovreb-
bero guidare una azione di regolamentazione armonizzata dei mercati. In pratica, s tratterebbe
di riferirsi ai seguenti quattro principi fondamentali: completezza del sistema informativo, ef-
ficienza strutturale del mercato mobiliare, equita ed onestd del mercato, supervisione interna-
zionale sulle regole concordate.

Alcune tematiche rispetto alle quali Pevoluzione della regolamentazione e dell’attivita di

coordinamento tra le autoritd di vigilanza potrebbe contribuire a tradurre in azione concreta
questi principi fondamentali sono accennate di seguito. Llesigenza di ricondurre lattivita di
intermediazione mobiliare, e soprattutto i servizi di negoziazione, nel’ambito di mercati uffi-

cialmente riconosciuti e regolamentati, & particolarmente sentita in paesi come I’Italia in cui
la gran parte delle contrattazioni oggi si svolge fuori mercato. Il principio comunitario della

libera prestazione dei servizi finanziari non dovrebbe contrastare lo sforzo, nel quale ¢ impe-
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gnato il legislatore italiano, per la costituzione di un mercato mobiliare efficiente e sicuro.
Le ragioni della trasparenza e della sicurezza richiedono infatti che i servizi di negoziazione
di valori mobiliari vengano prestati nell’ambito di mercati organizzati, ¢ non dispersi nei mol-
teplici canali della trattativa privata privi delle garanzie tipiche di una contrattazione aperta
e pubblica,

Appare quindi opportuno imporre agli intermediari comunitari I'obbligo di svolgere i ser-
vizi di negoziazione sui mercati riconosciuti, mentre al contempo si garantisce loro la pitt
ampia liberta di accesso agli stessi mercati dei vari paesi. A tal fine, le modalita di contratta-
zione e le regole di comportamento sui mercati riconosciuti nei paesi della Comunita, nel
corso del processo di integrazione in cui siamo tutti impegnati, dovranno essere modificate
con la finalita specifica di favorire la pit ampia mobilita internazionale degli intermediari.

Una pill ordinata internazionalizzazione dei mercati mobiliari attualmente esistenti richiede
lo sviluppo della informazione sulle operazioni di mercato: appare necessaria una regolamen-
tazione di informativa obbligatoria sui prezzi e sulle transazioni effettuate nel mercato ¢ fuo-
ri mercato per i titoli trattati internazionalmente.

Nel campo del funzionamento delle procedure di contrattazione ¢ molto importante che
Pinnovazione tecnica delle strutture e dei meccanismi di mercato non sia ingiustificatamente
limitata, Gli operatori scelgono i mercati in cui svolgere la propria attivitd sulla base della
loro efficienza relativa, il modo migliore per perseguire una finalita di efficienza appare quindi
quello di lasciare che siano i singoli mercati a perseguire il proprio interesse competitivo. Si
tratta di favorire la crescita e la sofisticazione dei mercati ricordando perd, come ribadito
anche da Carli, che «nei mercati moderni, con ampia capacitd di accesso ed ampia capacita
innovativa, ¢ con molta probabilitd necessario integrare I'autoregolamentazione e I'autodisci-
plina con una forte dose di sorveglianza dei pubblici poteri, per disciplinare i conflitti di
interesse effettivi e potenziali».

Un problema importante per I'internazionalizzazione dei mercati deriva dal fatto che le
due principali strutture di contrattazione, mercati ad asta e mercati di dealers, possiedono
caratteristiche specifiche che rendono impossibile stabilire in assoluto una preferenza. Linter-
nazionalizzazione acuisce il problema, poiché & sempre pil frequente che lo stesso valore mo-
biliare venga trattato su entrambi i tipi di mercato.

E stato sostenuto a Venezia che & possibile nei prossimi anni arrivare ad una convergen-
za ¢ sovrapposizione tra le due forme. Il mercato degli scambi transnazionali & oggi basato
sull’attivitd di grandi dealers internazionali, ed & presumibile che continui ad esserlo. Tutta-
via, quando il volume degli scambi transnazionali sui singoli titoli sard comparabile con quello
interno risultera probabile che i due sistemi di contrattazione tendano a fondersi in una strut-
tura mista, caratterizzata dalla presenza di numerosi dealers in concorrenza sia tra loro che
eventualmente con gli ordini limitati inviati dagli investitori istituzionali. '
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Linformazione societaria, sia che si tratti di prospetti per il collocamento o la quotazio-
ne sia che si tratti di rendiconti periodici, & una delle aree in cui le regolamentazioni nazio-
nali sono pit sviluppate ¢ dettagliate, e rischia percid di rendere pit difficile sia la quotazione
di titoli nelle borse estere che le offerte pubbliche multinazionali. La strategia del riconosci-
mento reciproco ha perd dimostrato, soprattutto in sede CEE, di poter essere in questo caso
particolarmente efficace. Per cui se la linea da seguire appare quella della progressiva conver-
genza tra i diversi sistemi d’informazione societaria, il primo passo & senz’altro quello della
diffusione del principio del riconoscimento dei documenti informativi preparati in conformi-
ta ai requisiti del paese di origine. v ,

Per procedere, in seguito, verso la creazione di un sistema contabile integrato sono poi
necessarie due difficili tappe: la prima richiede Parmonizzazione dei conti delle societd, attra-
verso l'adozione di standards contabili internazionali completi e dettagliati. La seconda com-

- porta l'individuazione di norme di revisione e di indipendenza dei revisori che permettano

un’accettazione reciproca delle procedure di revisione contabile prevalenti nei diversi paesi.

La difesa dell’integritd del mercato & considerata in molti paesi la funzione principale
dell’attivitad pubblica di vigilanza. Poiché essa si svolge in stretta adesione con la tradizione
giuridica dei singoli paesi la difficolt dell’armonizzazione in questo campo é massima. La
strategia finora prevalente appare quella di far risalire al paese di origine le regole prudenzia-
li mentre per quanto riguarda le regole di condotta sul mercato esse vengono lasciate al pae-
se ospitante. Nella sostanza questo porta lo stesso intermediario a doversi attenere a regole
molto diverse tra paese e paese con tutte le difficolta che ne conseguono. Uno sforzo inter-
nazionale di armonizzazione delle regole di condotta finalizzate alla protezione del mercato
¢ dei risparmiatori appare necessario ma dovra essere preceduto da una accurata fase di pre-
parazione,

In tema di regole di condotta, la regolamentazione dovra stabilire alcuni principi deon-
tologici generali. Gid oggi, si pud osservare la spontanea convergenza tra i principi vigenti
in due paesi importanti come la Gran Bretagna e la Francia, che ha portato alla dichiarazio-
ne congiunta COB-SIB del marzo 1990 sui principi deontologici fondamentali per la regola-
mentazione dell’industria dei servizi finanziari.

A titolo di esempio, si possono richiamare i principi fondamentali sui quali si basa la
regolamentazione inglese; essi sono il principio dellintegritd ed equitd di comportamento, il
principio della competenza, attenzione e diligenza nella condotta degli affari e il principio
della adeguatezza della struttura organizzativa interna. Il primo principio richiede che tutti
gli operatori siano soggetti ad una procedura di autorizzazione, la quale garantisce della se-
rietd ed affidabilitd di chi offre un servizio finanziario. Il secondo principio definisce gli ob-
blighi fiduciari degli operatori stessi; poiché tale principio ha carattere di estrema generalita,
¢ solo con la definizione di regole piu specifiche, quali per esempio obbligo di esecuzione
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al meglio, che esso diviene concretamente applicabile, 1l terzo principio riguarda soprattutto
la creazione di adeguati sistemi interni di verifica della correttezza di comportamento degli
intermediari finanziari. Si tratta di un principio meno rilevante in un ordinamento in cui gli
intermediari sono organizzati come semplici societd di persone, ma che diventa essenziale per
intermediari polifunzionali quali saranno le nostre SIM. v

Le nomme di capitalizzazione, essendo tra le pill onerose da osservare, sono quelle che
richiedono la pill incisiva e coraggiosa iniziativa di armonizzazione internazionale, anche al
fine di evitare gravi distorsioni nella concorrenza. Un quadro concettuale di regolamentazio-
ne dovrebbe ispirarsi a varie esigenze. Occorre che la liquidita e la solvibilitd siano sempre
adeguate ai rischi dell'impresa regolamentata. In particolare, il frequente aggiornamento del
valore dei titoli ¢ delle posizioni sui mercati a termine dovra evitare 'accumulazione di perdi-
te senza adeguata copertura. I rischi calcolati dovrebbero individuare specificatamente quelli
di posizione e quelli di liquidazione, I’armonizzazione prudenziale delle attivita in valori mo-
biliari dovrebbe applicarsi tanto alle aziende di origine non bancaria che alle aziende di ori-
gine bancaria in maniera tale da assicurare condizioni di paritd concorrenziale.

- In materia di compensazione e liquidazione appare importante che si proceda ad una
‘rapida realizzazione delle raccomandazioni del Gruppo dei Trenta. Ad esse andrebbero ag-
giunte quelle sulle operazioni internazionali della Federazione internazionale delle borse valo-
ri, che suggeriscono il collegamento tra gli istituti di deposito accentrato dei titoli, il non
trasferimento fisico dei titoli dal paese di origine ¢ il perfezionamento delle transazioni attra-
verso la registrazione contabile presso il deposito centralizzato dei titoli del paese di origine.

Linternazionalizzazione rende necessario il coordinamento del lavoro di vigilanza ed in
particolare richiede la possibilita di raccogliere, anche in altri ordinamenti, informazioni e
prove sulla violazione delle regole di un paese In particolare, la rapida comunicazione di
informazioni tra le autorita di regolamentazione dei diversi paesi & assolutamente essenziale
per il funzionamento del principio della vigilanza del paese di origine in tutti i casi in cui
esso viene invocato. )

Sulla base delle recenti esperienze promosse soprattutto dalla SEC, e dei progressi su
questi temi verificati nel dibattito svoltosi a Venezia, si intravvede I'inizio di una discussione
che dovrebbe affrontare il tema ambizioso, ma ormai maturo, del superamento della fase dei
Memoranda of Understanding bilaterali, per passare alla discussione di un possibile progetto
multilaterale di assistenza reciproca tra le Autorita di vigilanza. In ogni caso la Commissione
non pud che sottoscrivere integralmente 'opinione del Ministro del tesoro che «se il mercato
si globalizza, la vigilanza non pud rimanere vincolata all’angusto territorio nazionale».

2. Dattuazione delle direttive comunitarie

Nel 1989 ¢é stato profuso molto impegno sulla via dell’adeguamento alle direttive della
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Comunitd Economica Europea delle leggi interne concernenti materie che coinvolgono le com-
petenze della Consob. Purtroppo tanto lavoro non ha prodotto per ora risultati concreti. Ove
¢ stato possibile, la Consob si & sforzata di recepire le prescrizioni comunitarie nelPordina-
mento nazionale attraverso lo strumento regolamentare.

Il processo di attuazione in fase di piti avanzata definizione & quello promosso dalla leg-
ge di «delega al Governo per l'attuazione di direttive comunitarie in materia societaria», che
¢ stata definitivamente approvata dalla Camera il 21 marzo 1990: il Governo ha ora un anno
di tempo per esercitare la delega legislativa. Essa ¢ preordinata al recepimento delle direttive

n. 660 del 25 luglio 1978 e n. 349 del 13 giugno 1983 (art. 1), relative rispettivamente ai
conti annuali delle societd di capitali e ai conti consolidati delle imprese facenti parte di un

gruppo, nonché a quello delle direttive n. 855 del 9 ottobre 1978 e n. 891 del 17 dicembre

1982 (art. 2), relative rispettivamente alle fusioni e alle scissioni delle societa per azioni. Co-
me noto, il ritardo con cui Pltalia sta adempiendo agli impegni derivanti dalle suddette diret-
tive ha provocato la condanna del nostro paese da parte della Corte di Giustizia della CEE
per la mancata attuazione della direttiva sui conti societari annuali (sentenza 20 marzo 1986)
¢ la promozione di un ulteriore procedimento d’infrazione con riferimento alle direttive su
fusioni e scissioni, che risulta gia iscritto a ruolo fin dal 1988 ma che non & ancora approda-
to ad alcuna decisione,

Lurgenza dell’intervento legislativo non & imposta soltanto dalla necessiti di osservare
gli obblighi prescritti dal Trattato istitutivo della CEE, ma anche da quella di modificare
integrare la disciplina interna delle materie regolate dalle suddette direttive, che appare caren-
te rispetto alle esigenze di un sistema economico complesso e fortemente integrato sul piano
internazionale,

In particolare la Consob & d’avviso che attraverso P’attuazione delle direttive sia possibile
dare inizio ad un processo di definizione di regole contabili idonee ad assicurare informazio-
ni pid ricche e pil chiare di quelle previste dalle vigenti disposizioni legislative, cosicché il
mercato sia non solo informato in modo completo e analitico, ma sia agevolato nella lettura
dei bilanci, che in virtl della piul estesa trasparenza dovrebbero offrire un quadro fedele del-
la situazione patrimoniale ed economica delPimpresa. Di estrema importanza appare altresi
la delega a modificare il testo dell’art. 2359 del codice civile al fine di coordinarlo con le
disposizioni che individuano i casi in cui sussiste "obbligo di redigere bilanci consolidati: cid
consentira infatti di inserire tale intervento in un quadro organico, evitando il rischio di ini-
ziative settoriali.

Di assoluto rilievo sard anche la nuova disciplina delle fusioni e degli scorpori, che co-
stituiscono ormai strumenti molto diffusi di riorganizzazione aziendale e che spesso interes-
sano societad con titoli quotati in borsa. Tali processi diventeranno sempre pid frequenti con

Pintensificarsi della concorrenza internazionale, trattandosi di atti preordinati al rafforzamen-
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to e alla razionalizzazione dei gruppi di imprese.

Anche lattuazione della direttiva sullinsider trading n. 592 del 13 novembre 1989 po-
trebbe avvenire in tempi rapidi entro 'anno corrente, nonostante il relativo progetto legislati-
vo sia stato approvato dalla sola Commissione finanze della Camera in sede referente, Infatti
i diversi gruppi parlamenti hanno manifestato sul tema opinioni pressoché conoordi, la qual
cosa fa sperare che la direttiva sia attuata nel nostro paese addirittura con largo anticipo
rispetto alla data del 1° giugno 1992, prescritta per il suo recepimento negli ordinamenti na-
zionali.

Il 1° ottobre 1989 & invece, scaduto il termine entro cui occorreva attuare le direttive
- . 85/611 e n. 88/220 concernenti gli organismi di investimento collettivo in valori mobiliari,
senza che il nostro paese sia riuscito ad osservare il relativo obbligo apportando le necessarie
modifiche ed integrazioni alla legge 23 marzo 1983, n. 77, istitutiva dei fondi comuni d’inve-
stimento mobiliare. Il Governo ha ora deciso di avvalersi della «legge comunitaria» per il
1990, recentemente approvata dal Consiglio dei Ministri, per proporre I'attribuzione a suo
favore di una delega legislativa al fine di recepire nel nostro ordinamento le suddette diretti-
ve. E la prima volta che viene sperimentato il particolare procedimento di adeguamento con-
tinuo della legislazione nazionale agli impegni comunitari, che ¢ previsto dalla legge 8 marzo
1989, n. 86, e che dovrebbe evitare i ritardi con cui il nostro paese attua di norma le direttive
CEE.

B auspicabile che la strada intrapresa consenta di superare pitl agevolmente le difficolta
incontrate nellanno decorso, che hanno impedito all’Italia 'adozione entro il termine stabili-
to delle misure necessarie per conformarsi alle direttive in questione. La crescente integrazio-
ne tra i mercati nazionali della CEE potrebbe, infatti, provocare serie turbative alle condizioni
di concorrenza tra gli oicv.m. e alla uniforme tutela dei partecipanti, in presenza di notevoli
differenze tra le legislazioni degli Stati membri.

In applicazione di apposita delega legislativa, contenuta nella «legge comunitaria» per
il 1990, verra anche previsto che gli emittenti di valori mobiliari quotati in borsa mettano
a disposizione del pubblico i bilanci ¢ possano essere sottoposti a particolari oneri di infor-
mazione con regolamento della Consob. Infatti, sono state sollevate alcune riserve sulla con-
formita alla direttiva n. 79/279 del potere attribuito alla Consob di richiedere soltanto caso
per caso, ai fini della corretta informazione del mercato, la divulgazione di dati ¢ notizie,
cosi come disposto dalla vigente lettera b) dell’art. 1/3 della legge n. 216/1974 e successive
modificazioni. Va poi ricordato che l'art. 7 del testo legislativo che disciplina Pinsider tra-
ding, approvato recentemente dalla Commissione finanze della Camera, impone agli emitten-
ti dei titoli trattati nei mercati regolamentati I'obbligo di immediata informazione del pubblico
in ordine a qualsiasi fatto o decisione che siano idonei ad influenzare sensibilmente il prezzo
dei titoli stessi. Tali misure completeranno il processo di attuazione delle direttive comunita-
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rie in materia di notizie relative a societd ed enti con titoli quotati e assicureranno la traspa-
renza del mercato attraverso una tempestiva ¢ completa informazione del pubblico.

Risultano pure inapplicate diverse disposizioni della direttiva CEE n. 89/298 del 17 apri-
le 1989 concernente i prospetti per Pofferta pubblica di valori mobiliari. I limiti posti ai po-
teri regolamentari della Consob non hanno infatti consentito di realizzare la completa
attuazione delle prescrizioni comunitarie, ma in tal caso non & ancora scaduto il termine per
il recepimento da. parte degli Stati membri, che deve avvenire entro il 17 aprile 1991. La Con-
sob, alla fine del 1989, ha provveduto a segnalare al Ministero del tesoro le disposizioni della
direttiva che richiedono Padozione di modifiche alle leggi vigenti.

Non risulta scaduto nemmeno il termine per Pattuazione della direttiva n. 88/627 del
12 dicembre 1988, concemente le informazioni da pubblicare in caso di acquisto e cessione
di partecipazioni importanti in societd quotate in borsa. Il recepimento di tale direttiva com-
portera la modifica dell’art. 1/5 della legge n. 216/1974, che impone la trasparenza della pro-
prietd azionaria nei confronti della Consob ¢ delle societd partecipate, a cui devono essere
comunicate le partecipazioni rilevanti. Le prescrizioni comunitarie impongono anche la tem-
pestiva informazione del pubblico, al fine di migliorare la tutela degli investitori e rinforzare
la loro fiducia nei mercati dei valori mobiliari: inoltre sono imposti termini di comunicazio-
ne piu stringenti rispetto ai trenta giorni prescritti dalla legge italiana.

1l citato art. 1/5 viene modificato dal d.d.]. sulle offerte pubbliche di acquisto che, sep-
pure approvato dal Senato, sembra essere ancora lontano dalla conclusione dell’iter parla-
mentare, Peraltro va tenuto presente che il termine per il recepimento della direttiva ¢ molto
vicino, dovendo essere attuata entro il 1° gennaio 1991.

3. La riforma legislativa del mercato italiano dei valori mobiliari

Gli anni pill recenti sono stati caratterizzati dall’accentuazione della concorrenza tra i
mercati finanziari nazionali dei paesi industrializzati sia all’interno che all’esterno della Co-
munitd economica europea. Questo effetto & imputabile anche al processo di completamento
del mercato interno, delineato nel Libro bianco della CEE, che si fonda sulla creazione di
una base comune minima di armonizzazione normativa, sul riconoscimento reciproco delle
discipline nazionali e, per il resto, proprio sul permanere di una situazione di concorrenza
tra ordinamenti; cid genera all’interno dei singoli sistemi squilibri dinamici che hanno indot-
to ed inducono le autoritd ufficiali e gli operatori ad agire per evitare I'allontanamento di
risorse verso i mercati con regimi pi organizzati ed attraenti.

Si pud constatare che, generalmente, si procede con determinazione e tempestivitd a rea-
lizzare progetti di riforma strutturale dei mercati finanziari, che sono diretti in via principale
ad incrementarne la competitivitd e a rinsaldarne Pefficienza. Tali iniziative servono anche
a fronteggiare la tendenza internazionale alla cartolarizzazione e quindi all’accresciuta impor-
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tanza dei mercati in cui i titoli vengono negoziati. Se in Furopa la riforma pill spettacolare
e conosciuta & certamente quella realizzata nel 1986 nella borsa di Londra, non pud essere
dimenticato il grande sforzo di rinnovamento che si sta manifestando in Francia e la rapidita
con cui la Spagna ha riformato profondamente il proprio mercato borsistico. Seppure con
pilt lentezza anche la Repubblica Federale di Germania si & mossa lungo Ia via del cambia-
mento.

Per il nostro paesc la riforma del mercato finanziario ha costituito dall’inizio alla fine
degli anni ‘80, e costituisce tuttora, uno dei pi frequenti e controversi argomenti di dibattito
in sede politica, dottrinale e tecnica. I risultati di tanto discutere sono tuttavia deludenti se
si considera che Iltalia, alla vigilia della nascita del mercato unico e quindi della sua com-
pleta integrazione finanzaria nell’'ambito comunitario, & ancora priva delle leggi idonee ad
introdurre una profonda riforma del mercato dei valori mobiliari tale da allinearla agli altri
paesi della Comunita, nonostante questa costituisca una esigenza che da molti anni tutti con-
siderano come essenziale e indifferibile.

Si pud formulare lauspicio che entro la fine dell’anno corrente il Parlamento riesca a
varare i cinque grandi provvedimenti legislativi in fase di avanzata discussione, riguardanti
la trasformazione in societd per azioni delle banche pubbliche, la tutela della concorrenza,
le societa di intermediazione mobiliare, le offerte pubbliche di acquisto e Pinsider trading.
Tra di essi sussiste un collegamento stretto che giustifica la loro considerazione complessiva
e che rende opportuna la loro approvazione in tempi ravvicinati.

In tale prospettiva si pud osservare che il disegno di legge sulle banche pubbliche, nell’a-
prire la struttura societaria ad enti pubblici, potrebbe proiettare le stesse sul mercato borsisti-
co e dard comunque concretezza legislativa al dibattito sui gruppi polifunzionali, al quale
la Consob riserva la massima attenzione istituzionale, coinvolgendo i complessi rapporti tra
intermediazione bancaria e non bancaria. Anche il provvedimento relativo alPantitrust pre-
senta rilevanti collegamenti con la disciplina delle offerte pubbliche di acquisto e con la te-
matica dei gruppi di imprese, nonché con le questioni concernenti il segreto d’ufficio cui sono
tenute le autorita di controllo; senza considerare poi che problemi di tutela della concorrenza
si porranno anche per le istituende SIM e per le societd di revisione, con riferimento sia a
fenomeni di concentrazione sia alle possibili intese limitative della concorrenza. Infine Ia nor-
mativa sull’insider trading finird per interferire con i pid significativi aspetti affrontati negli
altri quattro testi legislativi, suscitando rilevanti problemi di organizzazione e funzionamento
del mercato.

Il processo legislativo avviato dai cinque testi di legge sopra considerati ha incontrato
molteplici difficoltd di avanzamento, che hanno ampiezza e intensita pari alla consistenza degli
interessi suscettibili di disciplina. Il confronto con la reaitd di altri paesi ¢ soprattutto gli
indirizzi forniti dalla legislazione comunitaria possono favorire il superamento degli ostacoli
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posti alla realizzazione di una moderna disciplina del mercato finanziario italiano, dando ispi-
razione e piut forza ai progetti legislativi in discussione, in quanto tale confronto offre criteri
di valutazione oggettivi ¢ pud evitare 'adozione di misure improvvisate non in armonia con
la normativa internazionale.

Lavvicinarsi di scadenze comunitarie, cariche di significati ideali, ma soprattutto di con-
seguenze assai rilevanti sul piano delle relazioni finanziarie, rende ormai improrogabile la ri-
forma del mercato italiano dei valori mobiliari. Le disposizioni all’esame del Parlamento sono
coerenti con gli interventi altrove effettuati al fine di rafforzare la tutela degli investitori, di
accrescere lefficienza delle strutture e di rispondere alla domanda di nuovi mercati e di nuo-
vi strumenti finanziari. Pulteriore ritardo nella loro approvazione costringerebbe il nostro paese
ad affrontare la concorrenza imposta dalle regole del mercato unico con gravi lacune dell’or-
dinamento per alcuni settori dell’attivitd finanziaria e con discipline fondate su leggi vetuste
per altri segmenti di attivitd regolata.

11 disegno di legge di maggior rilievo all’esame del Parlamento & certamente quello con-
cernente le SIM (vedi ultra paragrafo 4). Il dibattito in corso alla Camera ¢ nell’opinione
pubblica continua a registrare diversitd di vedute in merito al ruolo delle societd di interme-
diazione mobiliare e al problema della concentrazione. Si confida che la generale consapevo-
lezza dell’importanza del progetto favorisca il prevalere delle capacitd mediatorie e quindi
Pindividuazione di una strada per superare i residui ostacoli alla sua sollecita approvazione.

Le esigenze di tutela dei risparmiatori richiedono che anche insider trading e OPA siano
finalmente regolati. I due fenomeni sono per molteplici aspetti connessi, in quanto negli or-
dinamenti ove sono regolati costituiscono tasselli fondamentali di una disciplina generale del
mercato dei valori mobiliari ed in quanto I’abuso di notizie riservate al fine di speculare su
titoli quotati si verifica in prevalenza in occasione di scalate, fusioni ed acquisizioni.

I1 testo legislativo in tema di insider trading, approvato in sede referente dalla Commis-
sione finanze della Camera, appare complessivamente equilibrato e coerente con la direttiva
comunitaria del 13 novembre 1989. Sembra anche sollevare consensi di massima in sede par-
lamentare. D'altra parte, la repressione dell’insider trading risponde ad elementari principi di
etica nella conduzione degli affari, che impongono la garanzia della parita nelle condizioni
di accesso al mercato e il divieto di uso illecito delle informazioni privilegiate comunque ac-
quisite. In caso contrario viene pregiudicata la fiducia nel mercato e di conseguenza il suo
buon funzionamento che su di essa si regge

Limportanza di una rapida approvazione del testo legislativo in esame va ben al di 1a
dell’esigenza di reprimere Pabuso nell'utilizzo delle informazioni riservate, in quanto esso con-

tiene ulteriori disposizioni di grande rilievo per garantire la trasparenza del mercato. In pri-
mo luogo, infatti, si provvede a punire con nuove norme prescrittive di sanzioni penali i

comportamenti diretti alla manipolazione dei prezzi dei valori mobiliari quotati in borsa o
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ammessi al mercato ristretto attraverso la divulgazione di notizie non vere o Peffettuazione
di operazioni artificiose (art. 3). Inoltre la Consob & chiamata a disciplinare con proprio re-
golamento la registrazione elettronica delle operazioni su titoli quotati in borsa o negoziati
al mercato ristretto, nonché la comunicazione da parte degli intermediari delle operazioni ef-
fettuate fuori borsa sui medesimi titoli (art. 4); societd ed enti vengono infine obbligati, se-
condo disposizioni regolamentari impartite dalla Commissione, ad informare immediatamente
il pubblico in merito a fatti o decisioni idonei ad influire sensibilmente sul prezzo dei titoli
da essi emessi che sono quotati in borsa o negoziati al mercato ristretto (art. 7).

Il censimento delle operazioni fuori borsa permettera, tra l'altro, di effettuare una pid
puntuale analisi dell’operativitd del mercato sia da parte della Consob che da parte degli ope-
ratori. Lobbligo di pronta informativa del mercato ridurra poi i tempi per l'utilizzo abusivo
delle informazioni privilegiate e dovrebbe quanto meno contribuire a contenere il fenomeno
in esame; un simile risultato sarebbe estremamente importante, in quanto i movimenti gior-
nalieri dei prezzi sui mercati azionari sono principalmente collegati alla aspettativa di eventi
in corso di evoluzione, piuttosto che ad informazioni certe relative a fatti societari resi di
pubblico dominio.

Peraltro il tema maggiormente dibattuto in ordine alla nascente disciplina dellinsider tra-
ding ¢ stato quello concernente i doveri di denuncia all’Autoritd Giudiziaria ¢ i poteri di ac-
certamento della Consob in materia. :

Si ritiene in proposito che sussistano sufficienti ragioni per giustificare la deroga all’art.
331 cp.p., il quale, come noto, pone a carico dei pubblici ufficiali Pobbligo di procedere sen-
za ritardo a denunciare all’Autoritd Giudiziaria tutti i fatti penalmente illeciti di cui abbiano

~acquisito conoscenza. Conformemente a tale orientamento la Commissione finanze della Ca-

mera, con Papprovazione dell’art. 5, ha previsto per i funzionari della Consob Pobbligo di
riferire «esclusivamente al presidente» della stessa le risultanze delle verifiche relative ai fatti
di insider trading e di manipolazione dei corsi concernenti valori mobiliari quotati o nego-
ziati al mercato ristretto: tale disposizione & analoga a quella prevista dall’art. 10 della legge
bancaria, che impone ai funzionari della Banca d’Italia Pobbligo di segnalare le ipotesi di
reato al solo Governatore,

Anche con riferimento alle ipotesi delittuose in esame occorre evitare che la divulgazio-
ne improvvisata di notizie possa alterare il regolare andamento del mercato dei valori mobi-

- liari e creare cosl situazioni che non consentano Padeguata tutela del risparmio del pubblico.
Cid potrebbe verificarsi se ogni funzionario della Consob, venuto a conoscenza dei fatti so-
praindicati, fosse tenuto all’immediato rapporto allAutoritd Giudiziaria, senza il preventivo
passaggio attraverso un organo che sia in condizione di valutare i fatti stessi e di allestire
le misure pitt idonee ad evitare che la diffusione della notitia criminis per ragioni di giustizia
~ possa pregiudicare gli interessi tutelati dalla Consob.
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Inoltre andrebbero riconosciuti alla Consob poteri idonei a favorire I’acquisizione di ele-
menti probatori nei casi di abuso nell’'utilizzo di informazioni riservate e di manipolazione
dei corsi. A tal fine occorre, innanzitutto, consentirle di esercitare i suoi poteri nei confronti
di tutti i soggetti che sono intervenuti nelle operazioni compiute in violazione delle disposi-
zioni repressive in discussione, cosi come opportunamente previsto al comma primo dell’art.
5 del testo in questione. Ma sarebbe altresi opportuno che i poteri, attribuiti alla Commissio-
ne dalle leggi vigenti, fossero estesi fino a ricomprendervi facoltd fondamentali che attual-
mente sono negate ai funzionari della Consob in sede ispettiva.

Non occorre certo che siano conferite prerogative esclusive dei corpi di polizia, ma ¢
auspicabile che siano attribuiti i poteri normalmente riconosciuti a funzionari pubblici in oc-
casione di ispezioni amministrative ed in particolare quelli che abilitano ad effettuare ricer-
che ed ogni altra rilevazione utile per 'accertamento degli illeciti. E evidente che in mancanza
delle suddette facoltd, e soprattutto senza il potere di ricercare documenti o cose, risulterebbe
vana ogni azione di accertamento. Infatti, essa resterebbe condizionata — come oggi in effet-
ti avviene — alla collaborazione dell'inquisito, il quale pud avere interesse ad ostacolare le
indagini ovvero ad assumere un atteggiamento passivo.

Se i tempi di approvazione della normativa concernente ’insider trading potrebbero esse-
re ragionevolmente brevi, quelli relativi alla disciplina del’OPA (vedi ultra paragrafo 9) ap-
paiono invece alquanto lontani. Le incertezze che tuttora accompagnano le discussioni in
ambito CEE, finalizzate all’adozione della direttiva in materia, possono costituire una giusti-
ficazione parziale al ritardo del legislatore nazionale. Nel frattempo le minoranze azionarie
continuano ad essere prive di tutela in occasione dei trasferimenti di partecipazioni rilevanti,
che consentono ai gruppi di controllo, e solo ad essi, di trarre immediato vantaggio da tali
operazioni.

I processi legislativi in atto sono iniziati ¢ stanno avanzando secondo la tecnica della
disciplina per segmenti. Il legislatore fino ad ora non si & posto il problema di elaborare
una riforma organica del mercato mobiliare. I procedere in modo frammentario pud provo-
care difetti di coordinamento, favorendo la duplicazione di prescrizioni normative o linseri-
mento di disposizioni di dubbia compatibilitd. A tutto cid si dovra percid porre rimedio, una
volta che sard completato il disegno legislativo preordinato al rinnovamento della disciplina
del mercato finanziario. Infatti i diversi provvedimenti, vecchi ¢ nuovi, potranno essere ricon-
dotti ad unita attraverso il loro accorpamento in un testo unico che potra eliminare disarmo-
nie e imprecisioni, nonché comporme le incoerenze che I'attuale modo di procedere dell’attivita
legislativa finira inevitabilmente per generare

Gli inconvenienti propri della tecnica legislativa utilizzata sono dunque eliminabili. Irre-
parabili appaiono invece i danni che potrebbero derivare al nostro mercato finanziario dalla
mancata celere approvazione dei progetti riformatori. Essi costituiscono un tentativo necessa-
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rio, anche se forse non sufficiente, per resistere all’azione aggressiva di mercati altamente ef-
ficienti, organizzati in altri paesi comunitari, che tendono ad estendere sempre piu la loro
operativitd anche su titoli italiani ovvero ad offrire ai residenti italiani servizi finanziari inesi-
stenti nel nostro paese. Tali progetti vogliono, altresi, concorrere ad attribuire al nostro mer-
cato dei valori mobiliari una funzione adeguata alla forza che esprime Peconomia reale.

Siamo alla vigilia della piena integrazione dell’Italia nel mercato finanziario della CEE
e di una ampia apertura del sistema comunitario verso i paesi terzi. Si avverte la diffusa
consapevolezza dell’importanza di simili eventi e dei rischi che essa comporta. Si confida che
il Parlamento sappia trarne al pil presto le debite conclusioni attraverso I'adozione delle at-
tese realizzazioni legislative. :

Le auspicate misure di normazione primaria non potranno trascurare Pesigenza di incre-
mentare la compagine dei dipendenti della Consob, siano essi a ruolo o assunti con contrat-
to speciale, dal momento che, come noto, la Commissione non & abilitata a determinare
autonomamente il numero ottimale dei suoi dipendenti ma cid & stabilito per legge. I citati

testi legislativi accrescono in misura particolarmente significativa i compiti attribuiti alla Con-
sob, ma trascurano il conseguente problema di rafforzamento del suo organico; anzi si sotto-

linea che nel testo sull'insider trading, approvato in sede referente dalla Commissione finanze
della Camera, & stata esclusa prbprio la disposizione contenuta nellart. 5 del testo elaborato
in comitato ristretto, che autorizzava la Consob ad assumere venti persone in relazione alle
nuove funzioni derivanti del medesimo progetto legislativo. ,

La reale efficacia dei provvedimenti legislativi in gestazione sara in buona parte condi-
zionata dall’esistenza di una autorita regolatrice centrale che abbia una struttura organizzati-
va in grado di svolgere tutti i compiti di controllo rientranti nella sua competenza. I dipendenti
che la Consob pud inserire nei propri organici in base alla legge vigente, sono appena suffi-
cienti per assicurare l'espletamento delle funzioni attribuite oggi alla Commissione; & certo
che l'attuale composizione numerica del personale appare del tutto insufficiente per garantire
il completo esercizio di tutte le funzioni che il legislatore sta per attribuire alla Consob.

La legge sulle SIM richiede alla Consob P’approvazione in tempi molto ristretti di atti
regolamentari di fondamentale importanza. Data la complessita dei problemi che dovranno
essere affrontati, tali compiti saranno svolti dalle migliori forze esistenti presso la Commis-
sione. Cid indebolira notevolmente la capacita lavorativa di numerosi uffici, per cui Pefficien-
za dell’Istituzione potrebbe essere compromessa se non saranno tempestivamente sostituiti i
dipendenti incaricati dell'elaborazione normativa. Per affrontare questo periodo di ecceziona-
le lavoro e quello non meno impegnativo di prima applicazione della disciplina concernente
le SIM, si ritiene che la Consob abbia necessita di incrementare il proprio organico di alme-
no quaranta unita.

Le riforme migliori possono fallire per Pinsufficienza delle strutture che devono gover-
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narle: sarebbe una ben malinconica conclusione del processo innovativo del mercato mobilia-
re se non potesse realizzarsi pienamente per la mancanza di attenzione riservata dal Parla-
mento ai problemi di efficienza della Consob.

4. I dibattito concernente le SIM e Porganizzazione dei mercati mobiliari

Da qualche settimana sono iniziati alla Commissione finanze della Camera i lavori in
~ sede referente relativi al disegno di legge n. 3870 concernente la «disciplina dell’attivita di
intermediazione mobiliare e disposizioni sullorganizzazione dei mercati mobiliari», gid ap-
provato il 27 aprile 1989 dal Senato presso cui era contraddistinto dal n. 953. Lattualita del
dibattito rende opportuno ripercorrerne brevemente le tappe e sottolineare il punto di vista
della Commissione sulle difficili e rilevanti tematiche in discussione.

A) Il progetto di riforma del mercato borsistico adottato dalla Consob nel 1987

Nell’aprile del 1987, la Consob pubblicava un proprio documento sulla riforma della borsa
in cui era svolta un’ampia analisi delle principali carenze di funzionamento dei mercati e del-
le lacune del sistema normativo riguardante la disciplina delle attivita di intermediazione mo-
biliare. Venivano formulate concrete ed organiche proposte di riforma con Plobiettivo di
garantire una maggiore tutela dei risparmiatori ¢ di eliminare le inefficienze che limitano e
condizionano lo sviluppo della borsa italiana.

Partendo dall’osservazione che l'ordinamento vigente disciplina solo la negoziazione in
borsa mentre non pone vincoli o regole allo svolgimento di altri fondamentali servizi di in-
termediazione, la Consob poneva, in primo luogo, il problema dell’individuazione e regola-
mentazione di tutte le attivitd costitutive dell’intermediazione mobiliare, siano esse di
negoziazione, in ogni sua forma, di consulenza o di gestione. Il presupposto dal quale muo-
veva la Consob era che prirna‘ fosse necessario disciplinare le attivitd e che, nel quadro dei
problemi organizzativi delle attivitd, occorresse poi disciplinare i soggetti, cioé le imprese au-
torizzate a svolgere le attivita.

La Consob ravvisava la necessitd di affidare e riservare Pesercizio di tutta lattivitd di
intermediazione mobiliare ad un nuovo soggetto polifunzionale — Ia societd di intermedia-
zione mobiliare (SIM) — ad oggetto sociale tipico, indipendente, sottoposto ad un nuovo ed
apposito sistema di autorizzazione e di vigilanza (con relativo regime sanzionatorio), cui ri-
servare in esclusiva lo svolgimento delle diverse attivitd di intermediazione. Cid allo scopo di:

a) garantire il mercato ed i risparmiatori dai possibili comportamenti scorretti (dovuti
a conflitto di interessi o a violazione di regole di condotta) e dalle crisi economico-patrimoniali
degli intermediari (regole di stabilitd); v

b) rendere ragionevolmente semplice il controllo delle attivitd, in quanto un soggetto ca-
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ratterizzato da un oggetto sociale tipico ed esclusivo ¢ pilt agevolmente controllabile nei com-
portamenti e negli atti;

¢) promuovere lo sviluppo di attivitd e servizi finanziari che in Italia mancano quasi del
tutto e che solo possono essere riservati a soggetti specializzati.

In terzo luogo, anche in attuazione della volonta e dei giudizi ripetutamente e unanime-
mente espressi dal Parlamento nelle indagini sul tema, si rilevava che il principale motivo
di disfunzione del mercato borsistico italiano & costituito dallo scarso livello di concentrazio-

“ne degli affari nel mercato ufficiale; e ¢id nonostante sia proprio e solo il mercato a determi-
nare i prezzi di riferimento per tutte le transizioni eseguite dagli intermediari. La causa
immediata di tale situazione doveva essere ricercata nella stessa legge 20 marzo 1913, n. 272,
che riserva l’esecuzione delle negoziazioni in borsa ai soli agenti di cambio, escludendo da
tali operazioni una pluralita di soggetti che invece sono in possesso di capacita professionali,
di organizzazione e di reti commerciali in grado di servire la gran parte degli investitori.

In questa prospettiva parve immediatamente necessario avviare un processo idoneo a con-
centrare nel mercato non solo le operazioni disposte dagli investitori privati, ma anche quelle
degli investitori istituzionali, al fine di contribuire alla massima qualita, profondita e spesso-
re del mercato. Di qui la centralitd del tema della concentrazione. 11 principio della concen-
trazione si basa infatti sull’osservazione che ogni transazione eseguita al di fuori del mercato
di riferimento comporta per definizione una minor tutela per gli investitori sia perché 'ope-
razione ¢ fatta fuori del meccanismo previsto a loro tutela, sia perché tali negoziazioni ridu-
cono la qualitd dei prezzi che il mercato stesso & in grado di esprimere, rendendoli meno
attendibili e pil facilmente manipolabili.

Nel progetto della Consob le competenze di vigilanza sulle SIM, sia in tema di stabilita
che di trasparenza e correttezza, erano affidate alla Consob stessa. Poiché in tale proposta
tutte le attivita erano riservate alle SIM, v’era inoltre coincidenza fra la regolamentazione e
la vigilanza inerenti ai soggetti e quelle inerenti ai mercati.

B) Il disegno di legge n. 953 presentato dal Governo nel marzo 1988

Il d.d.l. n. 953, predisposto dall’allora Ministro del tesoro On. Amato, prevedeva origina-
riamente la costituzione di soggetti-persone giuridiche (le cosiddette SIB) specializzati nella
prestazione dei soli servizi di consulenza e di negoziazione in borsa e nel mercato ristretto;
la vigilanza sulle SIB era affidata alla Consob. Esso lasciava pertanto ancora aperta, in atte-
sa degli ulteriori interventi di riforma, la questione del riconoscimento della polifunzionalita
degli intermediari. In questa limitata prospettiva il tema prioritario della disciplina delle atti-
vitd di intermediazione veniva del tutto ignorato.

Inoltre il d.d.l. non affrontava il tema della concentrazione delle negoziazioni in borsa.
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C) 1l disegno di legge n. 953 approvato dal Senato il 27 aprile 1989

Il dibattito parlamentare promosso dalla presentazione del d.d.l. n. 953 portava ad am-
pliare i temi di discussione e quindi ad arricchire la disciplina in esso contenuta.

Il primo comma dell’art. 1 del d.d.l. n. 953, nella versione approvata dal Senato, intro-
duce le societa di intenmediazione mobiliare, definendole come quelle societd aventi come og-
getto sociale una o piu delle seguenti funzioni in materia di valori mobiliari: negoziazione

in borsa, negoziazione in proprio, mediazione, collocamento, gestione e consulenza. Accanto

a queste attivitd le SIM possono svolgere le attivitd di custodia ed amministrazione «statica»
di valori, nonché ogni altra attivitd connessa e strumentale a quelle descritte, «ivi comprese
quelle di finanziamento dei contratti di borsa». 11 d.d.l. prevede inoltre che le SIM siano i
_soli soggetti autorizzati a negoziare in borsa e nel mercato ristretto; al riguardo si consente
che esse possano operare nel mercato sia come mediatori che come operatori in proprio se-
condo gli schemi operativi di Tokyo, New York o Parigi ¢, laddove il mercato sia organizzato
come mercato di dealers (modello di Londra o del NASDAQ), anche da dealers (cfr. art.
.1, comma 1, lett. b) e art. 19, comma 1),

Alle SIM ¢ riservato Iesercizio esclusivo nei confronti del pubblico delle attivita di inter-
mediazione. Esse operano in concorrenza con le aziende e gli istituti di credito, che possono
essere autorizzati allo svolgimento delle medesime attivitd ad esclusione di quella di negozia-
zione in borsa e nel mercato ristretto. Manca pertanto una definizione delle attivitd di inter-
mediazione e la stessa disciplina o quel tanto di regolamentazione che viene introdotta & riferita
non alle attivitd in quanto tali, ma ai soggetti abilitati al loro esercizio,

Da un lato restano pertanto fuori dalla portata di questo disegno di legge vasti settori
di attivita finanziarie e di intermediazione e dall’altro non si rinvengono norme idonee a re-
golare le attivita che concretano i cosiddetti servizi finanziari, i contenuti e i limiti della fun-
zione di intermediazione, la disciplina interna dei rapporti tra clientela ed operatori. Senza
dire che per tutta la vasta gamma delle attivitd non affidate in esclusiva alle SIM si pongono
problemi di organizzazione dei settori, ¢ di disciplina di attivita, che sono in un certo senso
preliminari o comunque collegati al tema degli investitori in titoli (fiduciarie, commissiona-
rie, sollecitazioni del pubblico risparmio a domicilio, gestione di patrimoni, ecc.).

Per quanto attiene alla concentrazione, il secondo comma dell’art. 4 introduce il princi-
pio che le SIM e le banche debbano rispettare le modalitd di negoziazione previste per i mer-
cati regolamentati; I’art. 8 ribadisce poi esplicitamente che le SIM e gli altri soggetti autorizzati

(le banche) «devono eseguire gli acquisti ¢ le vendite di valori mobiliari negoziati nei mercati

regolamentati esclusivamente in detti mercati ¢ con le modalitd di negoziazione per essi pre-

visten. .
Lart. 8 estende gli obblighi di concentrazione all’attivita di gestione svolta dalle societa

di intermediazione mobiliare, dalle aziende ed istituti di credito, dalle societa fiduciarie e dal
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le societa di gestione dei fondi comuni di investimento, nonché alle operazioni effettuate per
proprio conto dalle aziende ed istituti di credito, dalle compagnie di assicurazione e dalle
societd ed enti che hanno quale oggetto sociale esclusivo o principale la compravendita, I'in-
vestimento, il possesso e la gestione di valori mobiliari (societa finanzarie). Il d.d.l. consente
perd a tutti questi operatori di costituire una propria SIM; pertanto, la concentrazione non
reintroduce il monopolio attualmente esistente a favore degli agenti di cambio, in quanto tut-
ti possono, se solo lo ritengono economicamente conveniente, costituire una SIM.

Con riguardo all’organizzazione ed al funzionamento del mercato il d.d.l. prevede Iin-
troduzione di nuove modalitd di negoziazione (anche basate su dealers in concorrenza fra
loro) per i titoli quotati in borsa o negoziati nel mercato ristretto e la possibilita di istituire
nuovi mercati regolamentati (per i titoli non quotati e per i futures e le options). Gli obbli-
ghi di concentrazione si applicano a tutti i mercati.

Le competenze di vigilanza sono affidate a Consob ¢ Banca d’Italia in base al principio
di ripartizione dei compiti per finalita, riservando i controlli di correttezza e trasparenza alla
Consob e quelli di stabilitd alla Banca. Le norme inerenti alla vigilanza ed ai poteri regola-
mentari delle autoritd competenti sono tuttavia inserite senza alcuna distinzione negli artt.
da 3 a 6; negli stessi articoli sono altresi introdotte, senza alcun apparente criterio, regole
di condotta generali e particolari.

Nel suo contesto il testo legislativo approvato dal Senato appare equilibrato e soddisfa-
cente. Trasformato in legge esso avrebbe consentito di realizzare un primo passo verso il mi-
glioramento del sistema finanziario in atto e di avviare una vasta opera finalizzata alla sua

modernizzazione.

D) Il dibattito alla Commissione finanze della Camera

Nel corso del dibattito parlamentare alla Camera ¢ emersa Popportunitd di definire in-
nanzitutto le attivitd in cui si concreta l'intermediazione finanziaria. Esse, pur costituendo
Poggetto principale del provvedimento, non erano state definite nel testo varato dal Senato,
che conservava la struttura dell’originario d.d.l. presentato dal Gowverno, in cui si delineava
lo statuto dei soggetti. E apparsa percid apprezzabile Pintenzione della Commissione finanze
di distinguere Pindividuazione delle attivitd da quella dei soggetti abilitati al loro esercizio,
in quanto risulta coerente con il reale oggetto del provvedimento legislativo e risponde a cri-
teri di corretta tecnica legislativa.

Di gran lunga piu controverso risulta invece il tema della concentrazione. Secondo auto-
revoli opinioni la disciplina approvata dal Senato limiterebbe I’attivita di dealer e Pautonomia
negoziale degli investitori istituzionali. In realtd Iattivitd degli intermediari nella veste di dea-
Ier non risulta affatto limitata nel d.d.l. in esame, ma viene espressamente prevista come mo-
dalita di negoziazione regolamentata ¢ concentrata in un apposito segmento del mercato di
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borsa, riservato ai dealers, che ai sensi dell’art. 19 del testo suddetto dovrebbe essere istituito
con Regolamento della Consob.

Nell’organizzare un mercato (sia ad asta che di dealers) si tende generalmente a identifi-
care la modalita di negoziazione pill adatta per la trattazione dei titoli nei tagli pitt diffusi.
Ne deriva che, quando tali tagli assumono dimensioni eccezionalmente grandi o piccole (blocchi

0 spezzature), dette modalita possono non essere pil appropriate ed ¢ quindi necessario di-
sporne altre diverse. Nello stesso mercato e per lo stesso titolo si possono cosl avere due o
anche tre modalitd di contrattazione: una per i tagli medi, una per i blocchi ed una per le
spezzature. E pertanto frequente che nelle grandi borse che trattano prevalentemente ad asta,
‘come Parigi ¢ New York, nel segmento del mercato di borsa, in cui vengono trattati i bloc-
chi, gli intermediari siano autorizzati ad operare in qualitd di mediatori o dealers. Non ha
invece senso, per ovvie ragioni di frammentazione, prevedere per lo stesso titolo e Io stesso
taglio la contestuale presenza di due diverse modalitd di negoziazione. Le esperienze estere

insegnano che nei mercati ad asta viene tutt’al pill consentita, come previsto al terzo comma .

dell’art. 1 del suddetto d.d.l,, la presenza di operatori in proprio (specialists) che non nego-
ziano con il pubblico e che assolvono la funzione di garantire una maggiore continuitd nei

prezzi.
La Consob ritiene che attraverso la concentrazione si contribuisce a dare ai mercati il

giusto spessore, a rendere i prezzi veramente significativi delle tendenze in atto e a ridurre

al contempo la loro volatilita, ponendo fine a quella frammentazione che attualmente impe-

disce alla borsa di raggiungere un apprezzabile livello di efficacia.

Per conseguire una concentrazione ottimale non ¢ sufficiente incanalare obbligatoriamente
verso il mercato ufficiale i soli ordini impartiti dai risparmiatori o dagli operatori non finan-
ziari, ma occorre dettare identica prescrizione per banche e investitori istituzionali, in quanto
i volumi di titoli da questi trattati rendono liquido il mercato e impediscono anomale flut-
tuazioni dei prezzi; in tal modo le possibilitad di manipolazione si riducono ed invece risulta
accresciuta la stabilitd del mercato a tutela degli investitori. :

Linesistenza di limitazioni legislative alla pairtecipazione al capitale delle societa di inter-
mediazione mobiliare consente anche a banche ed investitori istituzionali di promuoverne la
costituzione, in modo da evitare il ricorso necessario ad intermediari estranei al gruppo e
quindi la formazione di rendite di posizione a favore delle SIM.

E) Il parere della Consob sugli obiettivi del dd.l. sugli intermediari in valori mobiliari

Dopo un lungo ed impegnato dibattito, la Commissione — perseguendo il fine istituzio-
nale di contribuire all’ordinato sviluppo del mercato finanziario italiano e tenendo conto del-
le discussioni sviluppatesi in sede parlamentare, nell’'opinione pubblica e tra i protagonisti del
mercato — ha maturato alcune convinzioni sugli obiettivi che dovrebbero essere raggiunti
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attraverso gli attesi provvedimenti legislativi di riforma del mercato mobiliare.

Il disegno di legge sulle SIM persegue sostanzialmente un duplice obiettivo. Da un lato
introduce una nuova figura di operatore sul mercato, la societa di intermediazione mobiliare,
cui riconosce Pesclusiva delle negoziazioni in borsa. Dall’altro introduce le norme che avvia-
no il processo di concentrazione in borsa delle negoziazioni dei titoli quotati nel mercato
ufficiale, essenziale ai fini della corretta formazione dei prezzi.

I due obiettivi sono strettamente connessi. Non vi sarebbe ragione di introdurre modifi-

che all’attuale ordinamento degli operatori di borsa se non vi fosse una prospettiva di poten-
ziamento del mercato, di garanzia di corretta formazione dei prezzi, e di adeguamento a
principi e regole comunemente accettati in tutti i paesi del mondo. Solo nei mercati organiz-
zati, quali che siano le modalita dell’organizzazione, le attivitd di negoziazione dei titoli pos-
sono essere svolte in condizioni di trasparenza e correttezza tali da assicurare la tutela degli
investitori. In questo senso e con questa finalita il mercato organizzato funge anche da limite
alla libertd di negoziazione, almeno per intermediari ed operatori istituzionali.
‘ In un mercato ad asta possono coesistere attivitd di pura intermediazione e attivita di
- acquisizione in proprio di titoli, solo che le une e le altre attivitd debbono svolgersi con ope-
razioni tutte effettuate all’asta. Lintroduzione di strumenti telematici non innova rispetto alla
regola fondamentale, e cioé¢ che ciascuna operazione di acquisto o di vendita deve svolgersi
secondo le regole del mercato nel quale si opera.

Come si & detto, questo non significa che la negoziazione dei titoli debba avvenire sol-
tanto nei mercati ad asta ad opera di brokers; anzi appare evidente che dovranno essere crea-
ti e disciplinati mercati di dealers con proprie regole, nei quali opereranno imprenditori
autorizzati, ovvero che nel mercato ad asta potranno operare anche soggetti che acquistano
in nome proprio e nel proprio interesse (specialists).

E in questo quadro ricco ed articolato di riorganizzazione complessiva del mercato mo-
biliare italiano che si pone Pesigenza della concentrazione in borsa delle contrattazioni dei
titoli quotati.

La concentrazione, come regola di comportamento, costituisce garanzia per Pinvestitore

che I'intermediario esegua correttamente le operazioni disposte dalla dlientela con le modalita
€ nei termini pit appropriati perché regolamentati e controllati. Ma la concentrazione & an-
che una necessitd di mercato perché & I'unico mezzo per garantire al mercato stesso quello
spessore e quella liquidita che lo rendono sicuro e attraente per i risparmiatori.

Se dovessero essere introdotte consistenti eccezioni alla regola della concentrazione ne
deriverebbero spinte verso attivitd fuori mercato di tale consistenza da ridurre il mercato uf-
ficiale ad un ruolo marginale, senza spessore, e percid esposto a pericoli di manipolazioni
a causa della sua stessa fragilitd ed illiquidita.

Si deve infine aver presente che, qualunque evoluzione possa subire il d.d.l. sulle SIM,
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esso rimane un progetto di revisione soltanto parziale del sistema finanziario italiano che non
deve pregiudicare né il disegno istituzionale delineato dalla legge n. 216/1974 e successive mo-
dificazioni ed integrazioni, che ha posto la Consob al vertice del mercato mobiliare, né tan-
tomeno le attribuzioni che il legislatore intese assegnarle nel quadro della riforma del mercato

stesso, che deve essere inteso nella accezione pill estesa, fino a ricomprendervi ogni transa-
zione su titoli quotati nella quale intervenga almeno un operatore professionale.

5. Lattivitd normativa della Consob

Uno dei principali obiettivi perseguiti dalla Consob nell’ultimo biennio ¢ stato quello
di esercitare con la massima forza espansiva ed in tutte le aree riservate al suo intervento
i poteri di normazione secondaria di cui & titolare. In tal modo la Consob intende partecipa-
re al processo di rinnovamento del sistema finanziario italiano.

Certamente Pattivitd regolamentare della Consob non ¢ in grado di realizzare quella pro-
fonda riforma che appare indispensabile per consentire al nostro paese di sostenere la com-
petizione imposta dalla internazionalizzazione dei mercati; solo adeguate misure legislative
possono, infatti, fornire gli strumenti necessari allo scopo, essendo alquanto circoscritta € me-
ritevole di opportuni perfezionamenti 1a cornice entro cui tale attivitd regolamentare si espli-
ca. Cid non toglie che l'attuazione del disegno riformatore per via regolamentare permette
in qualche misura di porre I'ordinamento in maggior sintonia con le disposizioni pitt avanza-
te deliberate in sede CEE e di delineare un quadro normativo che, pur incompleto, dovrebbe
garantire al mercato una vasta serie di informazioni idonee ad illustrare i rischi e la natura
dei prodotti finanziari offerti ai risparmiatori.

Inoltre le iniziative normative portate a conclusione nel corso del 1989 realizzano all’in-
terno delPIstituzione quella trasparenza che essa reclama all’esterno, attraverso un processo
di autolimitazione della propria discrezionalita che consente agli uffici di operare con certez-
za ¢ a chi deve entrare in contatto con la Consob di attivare rapporti piu sicuri e di avvalersi
di procedure pil spedite.

Le competenze regolamentari della Consob si sono venute ampliando nel tempo, trovan-
do sistemazione nella legge 4 giugno 1985, n. 281, che ha delineato pit ampi confini al suo
potere discrezionale e le ha garantito piena autonomia dal controllo governativo nelle mate-
rie rientranti nelle sue prerogative istituzionali. Lo spazio lasciato dalla legge al suo interven-
to regolatore & stato interamente colmato, talvolta con l'assistenza soltanto dei principi generali
dell’ordinamento e dell’interpretazione evolutiva di una disciplina legislativa spesso confusa
e contraddittoria.

Destrema variabilitd dei problemi del mercato finanziario mal si presta a rigide schema-
tizzazioni. Pertanto la norma deve prima nascere sulla base di necessitd rese evidenti dalla

esperienza ¢ una volta nata, deve trovare applicazione in modo da soddisfare le nuove esi-
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genze che la pratica propone. Questo risultato pud essere piti facilmente ottenuto attraverso
Pattivitd regolamentare di un organo come la Consob che grazie al controllo esercitato sul
mercato dei valori mobiliari, si trova nella privilegiata posizione di cdglierne tempestivamente
i problemi e, quindi, di adottare la disciplina secondaria idonea a risolverli nei modi tecnica-
mente pitl corretti, naturalmente se ed in quanto la legge lo consenta. Cid & coerente con
il processo di delegificazione che sembra realizzarsi a favore di misure regolamentari e che
& auspicabile si manifesti anche nei futuri atti legislativi di riforma del mercato finanziario,
in considerazione dell’elevato tecnicismo della materia e della notoria mutevolezza delle con-
dizioni che la caratterizzano.

11 miglior esercizio di tale funzione normativa & assicurato dal fatto che Pordinamento
ha affidato alla Consob non solo o non tanto il ruolo di tutore di interessi pubblici contrap-
posti a interessi privati, ma di garante di interessi comuni alla collettivita indistinta dei ri-
sparmiatori. Questi ultimi, infatti, assumono la veste di controparte debole nelle transazioni
finanziarie e avvertono, quindi, I'esigenza di vedere bilanciata la loro tradizionale posizione
di soggezione attraverso la perfetta trasparenza del mercato e la piena regolarita del suo fun-
zionamenta, di cui appunto la Consob si rende garante. Lindipendenza di cui gode consente
alla Consob di realizzare il giusto equilibrio tra i suoi poteri normativi e I'autonomia dei
privati su cui incidono, nella consapevolezza che quest’ultima gode di un’ampia liberta, costi-
tuzionalmente riconosciuta, ¢ che la volonta dell’organo regolatore non deve sovrapporsi a
quella dei privati, ma deve prendere forma in norme che. disciplinino i procedimenti attraver-
so cui il privato agisce.

Il 24 maggio 1989 la Commissione ha adottato il Regolamento per 'ammissione di titoli
alla quotazione ufficiale nelle borse valori, entrato poi in vigore I’ luglio successivo, dopo
la pubblicazione nella Gazzetta Ufficiale (supplemento ordinario n. 48 alla GU. del 26 giu-
gno 1989), in sostituzione del Regolamento approvato con delibera del 19 dicembre 1984. I’e-
sperienza acquisita in un quadriennio, maturata attraverso Pammissione a quotazione di oltre
cinquanta nuove societd, aveva consentito di verificare I'insufficienza di alcune delle prece-
denti disposizioni: inoltre occorreva attuare Part. 20 della legge n. 281/1985, che aveva modi-

ficato la precedente norma attributiva di poteri alla Consob con riferimento alla quotazione

di titoli in borsa.

Il nuovo Regolamento, dunque, si & posto I'obiettivo di porre rimedio alle carenze esi-
stenti, assolvendo altresi il compito di dare parziale attuazione alle direttive comunitarie con-
cernenti le condizioni per Pammissione di valori mobiliari alla quotazione di borsa (n. 79/279)
e le condizioni relative ai prospetti afferenti tale ammissione (n. 80/390), nonché di recepire
la direttiva sul riconoscimento reciproco dei prospetti (n. 87/345). In tal modo la Consob
ritiene di aver fatto tutto quanto era nelle sue possibilitd per inserire la borsa italiana nel
contesto dei mercati finanziari europei: misure rinnovatrici di pit ampio respiro richiedono
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Pintervento legislativo.

I1 Regolamento sullammissione a quotazione contiene numerose e importanti novita che
s’inseriscono nel processo di riforma del mercato ufficiale dei valori mobiliari, diretto a pro-
muovere la pil ampia tutela dei risparmiatori.

Innanzitutto si & estesa la categoria dei titoli oggetto di negoziazione borsistica attraver-
so la tipizzazione per regolamento dei buoni di acquisto o di sottoscrizione di titoli (cd. war-

‘rants), di cui vengono indicate le condizioni per P'individuazione e per cui viene prevista una
procedura di ammissione a quotazione, adottando quindi una disciplina sostanzale e forma-
le nonostante la mancanza di una loro previsione legislativa. L'ambito di applicazione del Re-
golamento & stato esteso, tra I’altro, anche ai titoli esteri e ai titoli rappresentativi di quote
di capitale emessi da enti esercenti l’attivitd bancaria.

Particolarmente significative, poi, sono le scelte effettuate in ordine ai requisiti di am-
missibilitd degli emittenti e dei titoli. La Consob ha avvertito, innanzitutto, I’esigenza di in-
terpretare in modo innovativo i requisiti di patrimonio e redditivita prescritti per Ia quotazione
in borsa, al fine di continuarli ad utilizzare come indicatori rilevanti delle effettive condizio-
ni delle imprese cui fanno capo i titoli. Il dsultato delle riflessioni compiute si ¢ tradotto
nell’accoglimento di una nozione di redditivitd inquadrata nel gruppo cui appartiene I'emit-
tente i titoli e fondata su una valutazione oggettiva della situazione aziendale dinamicamente
considerata, che viene cio¢ valutata alla luce dei risultati attuali e di quelli passati, svincolan-
do il giudizio sia da fattori contingenti, come i componenti straordinari di reddito, che da
quelli imponderabili, come le prospettive future e le previsioni di mercato. La disciplina nel
suo complesso & alquanto articolata ed esprime Pintenzione di limitare il pil possibile la di-
screzionalitd della Consob attraverso I'introduzione di regole che diano certezza operativa.

Ugualmente di notevole rilievo ¢ la presunzione di non redditivitd quando la gestione
ovvero quando dipende dal risultato economico di una sola partecipazione in una societa
i cui titoli sono negoziati in un mercato regolamentato. Si & cosi cercato di far fronte a dif-
fusi fenomeni che danno luogo alla costituzione di societd prive di autonoma capacita reddi-
tuale e totalmente asservite alle esigenze della capogruppo, facendone scaturire come normale
conseguenza la non ammissione a quotazione dei relativi titoli.

La dimensione assunta dalla concorrenza internazionale richiede uno sforzo costante di
rinnovamento delle strutture d’impresa per adeguarle alle mutevoli condizioni del mercato;
in tale prospettiva gli atti di riorganizzazione aziendale costituiscono uno strumento necessa-
rio per raggiungere livelli competitivi. La Consob si & percid posta il problema delle societa
nuove, derivanti dai processi di concentrazione e di scorporo, che possono trovare nella borsa
una naturale soluzione ai problemi di finanziamento e alle esigenze di immagine. Il favore

per simili fenomeni non ha impedito la previsione di continuare ad esercitare le responsabili-
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ta di competenza nella valutazione delle situazioni pregresse. Attraverso un procedimento ri-
costruttivo la Consob ha cosi ritenuto di applicare anche in questi casi gli stessi criteri utiliz-
zati per valutare la redditivitd delle societd che non hanno subito modifiche nell’ultimo triennio,
in modo da poter formulare un apprezzamento approfondito di quanto confluisce nelle nuo-
ve societa, .

Il nuovo Regolamento disciplina in modo pill compiuto rispetto al passato anche i re-
quisiti previsti per i titoli e in particolare per le azioni, affrontando con disposizione generale
problemi che avevano impegnato la Consob negli anni passati, come quelli posti dai vincoli
concernenti i valori mobiliari, che non riguardavano tanto la loro negoziazione nel mercato
quanto Desercizio dei diritti inerenti alla posizione di socio. Si & cosi prescritto che il titolo
quotato debba essere liberamente trasferibile e idoneo a formare oggetto di liquidazione di
borsa; si & dettata, inoltre, una disciplina della diffusione dei titoli tra il pubblico esaustiva
e allo stesso tempo flessibile. Nuova ¢ poi la prescrizione secondo cui la quotazione delle
azioni privilegiate & ammessa solo se sono quotate le azioni ordinarie; cid trova il suo fonda-
mento nella convinzione che il socio titolare delle prime, qualora sia posto nell’impossibilita
di partecipare alle assemblee ordinarie attraverso Pacquisto sul mercato di titoli ordinari, su-
bisce una grave limitazione nel potere di controllo della gestione sociale ¢ non ha una infor-
mazione sulla societd cosi completa come quella riservata al socio ordinario.

Va altresi segnalata Pimportanza delle disposizioni concernenti la sospensione e la revoca
dei titoli quotati, che hanno un preminente carattere procedurale ma che contengono anche
indicazioni sostanziali, La tipizzazione delle fattispecie in cui si rendono applicabili i due istituti
e pressoché inattuabile, in quanto la materia, per la eterogeneitd dei casi da regolare, non
si presta ad essere disciplinata da criteri rigidi. Pertanto non & possibile andare al di 1a di
prescrizioni di carattere generale, riservando la valutazione delle specifiche situazioni alla di-
screzionalita tecnica della Consob, che, in linea con le esigenze di trasparenza interna, pro-
muove e conduce lattivitd istruttoria secondo un preciso iter procedimentale, portato a
conoscenza del mercato. :

I titoli entrano nelle borse valori quando sono presenti tutte le condizioni volute dall’or-
dinamento, ma non ne sono automaticamente espulsi quando qualcuno di tali requisiti si de-
teriora, essendo cid connaturato all'investimento di rischio compiuto da chi acquista un titolo
quotato. Ne consegue che sarebbe eccessivo ritenere i requisiti di permanenza coincidenti con
quelli di ammissione. In linea orientativa si pud sottolineare che la sospensione, quando &
disposta per brevi periodi di tempo, assolve una funzione cautelare in presenza di anomalie
nella dinamica dei prezzi, che fanno supporre l'esistenza di circostanze che possono costituire
un grave pericolo per il mercato e che richiedono tempestivi accertamenti: la sospensione,
inoltre, ben si adatta ai casi in cui elementi essenziali per la permanenza dei titoli in quota-
zione sono venuti meno, ma la situazione appare reversibile in tempi ragionevolmente brevi.
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Laccertata irreversibilitd di tale situazione deve portare,binvece, alla definitiva cancellazione
dal listino, '

Infine, gli schemi di prospetto allegati al Regolamento per Pammissione a quotazione
costituiscono un punto di collegamento ideale con laltro atto avente natura regolamentare,
che disciplina la redazione dei prospetti informativi in occasione di sollecitazioni del pubbli-
co risparmio ex art. 1/18 della legge n. 216/1974 e successive modificazioni,

Infatti, le due normative concernenti i prospetti sono caratterizzate dalla comune finali-
ta che le informazioni in essi contenute consentano agli investitori e ai loro consulenti finan-
ziari di valutare con fondatezza la situazione economica, patrimoniale e finanziaria
dell’emittente i valori mobiliari destinati alla quotazione ovvero all’offerta pubblica, nonché
Pevoluzione della sua attivita ed i diritti connessi ai suddetti valori. La Consob non si sosti-
tuisce agli investitori nello stabilire la convenienza degli investimenti, ma interviene affinché
ogni elemento utile a consentire tale valutazione venga reso pubblico mediante inserzione nei
prospetti.

La Consob con delibera del 18 luglio 1989 ha adottato le «disposizioni di carattere gene-
rale concernenti la redazione dei prospetti informativi ed i modi in cui I'offerta deve essere
resa pubblica relative ad operazioni di sollecitazione del pubblico risparmio effettuate ai sen-
si dell’art. 18 sub art. 1 della legge 7 giugno 1974, n. 216x»; tali norme sono entrate in vigore
I'11 gennaio 1990 dopo la pubblicazione nella edizione speciale del Bollettino della Consob
avvenuta il 27 dicembre 1989. Esse introducono una disciplina sintetica ¢ flessibile in un’area
d’intervento di assoluta delicatezza, nella quale la Consob nei suoi quattordici anni di attivi-
ta non era riuscita ad attivare strumenti regolamentari, limitandosi a dettare prescrizioni set-
toriali 0 a risolvere singole problematiche, talvolta senza il necessario coordinamento con altre
misure approvate in precedenza. Nel tempo trascorso i comportamenti si erano venuti conso-
lidando in una prassi operativa, fino a quando Pesigenza di certezza per il mercato e per
la stessa Consob ha indotto a ritenere doveroso lo sforzo di dare all’esperienza maturata di-
gnitad regolamentare, dettando regole precise all’attivitd degli operatori finanziari e predeter-
minando i procedimenti attraverso cui PIstituzione si muove.

1l risultato ottenuto consente di limitare in misura significativa la discrezionalitd della
Consob, e di rendere coerenti le disposizioni impartite, garantendo la chiarezza delle regole
e la correttezza dei comportamenti. Si & colta I'occasione, altresi, per dare parziale attuazione
alla direttiva CEE (n. 89/298) concernente il coordinamento delle condizioni di redazione,
controllo e diffusione del prospetto da pubblicare per I'offerta pubblica di valori mobiliari.
Rimangono inattuate, tuttavia, alcune prescrizioni che richiedono la modifica della legisla-
zione vigente; in particolare non ¢ stato possibile attuare le prescrizioni della direttiva in te-
ma di relazioni internazionali, le quali prevedono la cooperazione, talvolta la preventiva
consultazione e comunque lo scambio di informazioni tra autoritd nazionali preposte al con-
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trollo dei prospetti relativi ad offerte pubbliche di valori mobiliari, nonché il riconoscimento
automatico negli altri Stati membri del prospetto approvato in un paese della CEE.

Inoltre, va sottolineato che la revisione degli schemi di prospetto relativi ad alcune ope-
razioni di sollecitazione del pubblico risparmio e Ielaborazione di nuovi schemi per altre ope-
razioni sono state ispirate anche dall’esigenza di realizzare una significativa semplificazione
dei suddetti documenti senza peraltro nuocere all’efficacia e completezza dell’informazione
da essi fornita. Si ritiene che esistano ulteriori spazi in questa direzione e tale convinzione
¢ rafforzata dall’esperienza maturata in occasione della prima applicazione dei nuovi schemi.
La qualita del’informazione non ¢ necessariamente collegata alla quantitd e alla ripetitivita
delle notizie rese pubbliche, ma pud essere pit efficacemente realizzata attraverso una sapien-
te operazione di selezione e aggregazione che consenta di individuare le sole notizie veramen-
te necessarie per indirizzare in modo consapevole i risparmiatori nelle scelte di investimento.
Future iniziative dirette all’ulteriore semplificazione degli schemi di prospetto in questione av-
verranno naturalmente nel rispetto delle prescrizioni comunitarie,

Cattivitd di normazione secondaria, esplicata dalla Consob nel corso del 1989, & stata
diretta anche ad integrare la disciplina contenuta nel regolamento di attuazione della legge
289/1986 concernente la Monte Titoli. In particolare si & provveduto ad ampliare la categoria
dei soggetti ammessi al sistema, al fine di ricomprendervi le societd commissionarie di borsa,
le societa fiduciarie, le societa e gli enti finanziari di cui all’art. 1/19 della legge n. 216/1974,
e i Comitati direttivi degli agenti di cambio, Si & altresi provveduto ad estendere le specie
di titoli accettabili in deposito, includendovi i titoli obbligazionari rimborsabili per estrazione
a sorte e soprattutto i titoli di emittenti esteri. Rimane ancora irrisolto il problema delPesten-
sione ai titoli di stato di recente emissione, provvedimento che permetterebbe I'immediata am-
missione alla quotazione ufficiale dei titoli stessi, non appena chiuse le operazioni di emissione,
con il risultato di evitare la loro trattazione al terzo mercato.

Con delibera del 12 dicembre 1989 la Consob ha poi provveduto a modificare I'art. 13
del Regolamento concernente le societd commissionarie ammesse agli antirecinti, al fine di
semplificare la procedura di comunicazione agli interessati degli atti di contestazione preordi-
nati alla sospensione o alla revoca dell’autorizzazione rilasciata e di consentire, in relazione
alla gravita delle situazioni riscontrate, la revoca dell’autorizzazione stessa senza dover adot-
tare un preventivo provvedimento di sospensione nei casi delineati nel primo comma della
norma in esame. Le nuove disposizioni permettono alla Consob di esplicare interventi piu
tempestivi e risolutivi.

Nel corso del 1989 ¢ stato pure predisposto il nuovo Regolamento per il collocamento
di valori mobiliari al di fuori della sede legale 0 amministrativa principale dellemittente, del
proponente P'investimento o del collocatore (ex art. 1/18 ter della legge n. 216/1974 ¢ succes-
sive modificazioni). Dopo un approfondito esame delle complesse problematiche proprie del
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la materia e dopo un intenso e proficuo dibattito con le associazioni di categoria interessate,
¢ stato definito un testo finale che verra quanto prima sottoposto all’approvazione della Com-
missione allo scopo di pervenire alla sostituzione del Regolamento adottato nel 1985.

La questione pilt complessa riguarda la formulazione dell’art. 5 del vigente Regolamento
concernente le modalitd di conclusione dei contratti; esso ha dato luogo a molteplici discus-
sioni, che hanno anche investito I’esistenza o meno in capo alla Consob del potere di interve-
nire con lo strumento regolamentare nella disciplina dei contratti dettata dal codice civile.
Tra i molti importanti problemi si ¢ valutato tra Ialtro, P’esigenza di definire in modo piu
puntuale i poteri della Commissione in occasione del rilascio delle autorizzazioni e di indica-
re con maggiore chiarezza i parametri per individuare la gravitd delle violazioni ai fini del-
Papplicazione delle relative sanzioni. Nella prossima Relazione si provvedera ad illustrare le
piu rilevanti tematiche affrontate con il nuovo Regolamento di disciplina del cd. «porta a
porta».

6. La quotazione in Kalia dei titoli esteri

Il nuovo Regolamento sullammissione dei titoli alla quotazione in borsa prevede e disci-
plina anche 'ammissione dei titoli esteri. Cid non & di per sé sufficiente a dare inizio a con-
trattazioni borsistiche di titoli emessi all’estero, ma costituisce una necessaria condizione
preliminare perché questo risultato possa concretamente realizzarsi, in quanto risolve definiti-
vamente la questione della astratta possibilitd per le societd estere di vedere quotati i propri
titoli nelle borse italiane. Dopo l'adozione del Regolamento in questione si & proficuamente
lavorato per superare anche gli ulteriori ostacoli giuridici.

Il primo di essi era rappresentanto dalle difficolta frapposte alla liquidazione delle nego-
ziazioni relative a titoli esteri, derivanti, tra Paltro, dai prevedibili conflitti tra la legge italia-
na e quella propria degli emittenti esteri, soprattutto per i profili relativi alle forme e agli
effetti della girata. La possibilitd di avvalersi a tal fine della Monte Titoli ha perd consentito
.di risolvere il problema. Con delibera della Commissione del 29 agosto 1989 ¢& stato cosi in-
trodotto nel regolamento di attuazione della legge 19 giugno 1986, n. 289, un apposito nuo-
vo capo (II), intitolato «subdeposito accentrato di titoli di emittenti di diritto estero», che
¢ diretto ad assicurare I’agevole esecuzione delle operazioni relative a tali valori grazie al loro
accentramento presso la Monte Titoli.

La nuova disciplina individua, innanzitutto, i titoli esteri che possono formare oggetto
dell’amministrazione accentrata, includendovi anche i valori mobiliari che vengono collocati
tra il pubblico ai fini della loro ammissione alla quotazione nei mercati italiani. Quest’ultima
previsione risponde ad inderogabili esigenze di funzionamento del mercato, in quanto il col-
locamento presso il pubblico comporta la possibilita di immediate negoziaziom‘, che non po-
trebbero essere eseguite in modo sicuro ¢ tempestivo senza il preventivo accentramento alla
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Monte Titoli dei valori mobiliari in questione ,

Il nuovo Regolamento ha inteso altresi garantire ai depositanti esercizio tramite la Monte
Titoli dei diritti patrimoniali relativi ai valori mobiliari esteri accentrati presso di essa, men-
tre per quanto concerne i diritti di natura amministrativa & prevista soltanto la possibilita
per la Monte Titoli di stipulare a tal fine apposita convenzione con soggetti esteri, fermo
restando naturalmente la facolta per il titolare di esercitare direttamente tali diritti, Limpo-
stazione seguita considera i titoli della specie essenzialmente quale mero oggetto di scambio
nel mercato, nel presupposto che linvestitore italiano non avrd interesse a partecipare alla
vita sociale, ma soltanto vorra trarre i benefici economici derivanti dall’acquisto dei titoli stessi.

Altra questione di non minor conto era costituita dalla constatazione che in numerosi
ordinamenti esteri il regime di circolazione delle azioni era prevalentemente al portatore, mentre
la nostra legislazione impone la nominativita per le azioni delle societd con sede in Italia
(art. 1 della legge 9 febbraio 1942, n. 96, e art. 74 del DP.R. 29 settembre 1973, n. 600).
Si & peraltro rilevato che la lettura strettamente testuale delle norme predette non consente
di estendere simile obbligo anche alle azioni di societa straniere circolanti in Italia e che né
le ragioni di ordine tributario né le esigenze di trasparenza sembrano sufficienti per giustifi-
care un’applicaziene delle disposizioni in questione che vada oltre il preciso dato letterale,

Per quanto rigﬁatda le motivazioni fiscali va considerato che da parte dello stesso legi-
slatore vi & stata una sostanziale limitazione dell’ambito applicativo della nominativita obbli-
gatoria. '

Innanzitutto le direttive fondamentali che avevano ispirato i provvedimenti legislativi del
biennio 1941-1942 sembrano essere sovvertite dalla successiva legge 29 dicembre 1962, n. 1745,
che attribuisce la legittimazione alla riscossione del dividendo e alllintervento in assemblea
al possessore del titolo di credito in base a una serie continua di girate, instaurando in tal
modo un regime di circolazione delle azioni pilt vicino a quello dei titoli all’ordine che non
a quello dei titoli nominativi. ‘ :

In secondo luogo l'esigenza di imporre la nominativitd per assicurare la progressivita del-
'imposta sui redditi da capitale ¢ stata in pratica ripetutamente smentita dallo stesso ordina-
mento tributario, che con frequenza ha introdotto forme di ritenuta a titolo d’imposta, come
nel caso della cd. «cedolare seccay ovvero della tassazione dei redditi prodotti dalle azioni
di risparmio.

In terzo luogo P'accertamento dei percettori di dividendi per fini fiscali non richiede ne-
cessariamente la nominativitd obbligatoria dei titoli azionari, ma pud essere ugualmente rea-
lizzato con sistemi alternativi, come giustamente si afferma nel rapporto sulla «Ricchezza
finanziaria, debito pubblico e politica monetaria», redatto nel 1987 dalla Commissione di studio
istituita presso il Ministero del tesoro. '

Per quanto poi riguarda i profili di trasparenza della proprietd azionaria ai fini di disci-
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plina dei controlli societari pud osservarsi che la nominativitd obbligatoria rappresenta uno
strumento per un verso insufficiente e per altro verso superato. La nominativitd cartolare,
infatti, non garantisce una piena trasparenza della proprietd, considerato che Pliscrizione nel
libro soci costituisce un onere e non un obbligo, che le partecipazioni indirette sfuggono al
vaglio e che la consultazione del libro soci ¢ permessa agli azionisti ma non a tutti gli inte-
ressati. Inoltre, con gli artt. 4 bis ¢ 5 della legge 7 giugno 1974, n. 216, e successive modifi-
cazioni ¢ stato introdotto, per le societd con azioni quotate in borsa, un meccanismo consistente
nella comunicazione delle partecipazioni rilevanti alla Consob e alla stessa societd partecipa-
ta, piu efficace dell’istituto in esame e che funziona a prescindere dalla iscrizione nel libro
soci. '

Per tali ragioni si & pervenuti alla conclusione che la prescrizione della nominativita ob-
bligatoria delle azioni riveste certamente carattere imperativo per le societd italiane, ma non
assurge a principio generale dell’ordinamento. Ne consegue che Pammissibilitd a quotazione
di azioni al portatore di societd estere non & impedita da ragioni di ordine pubblico ed anzi
¢ resa necessaria dagli impegni assunti in sede comunitaria, al fine di pervenire alla completa

integrazione dei mercati finanziari dei paesi membri della CEE.

Da ultimo la Consob ha approvato, all'inizio del febbraio appena decorsq, il nuovo re-
golamento dei servizi e delle condizioni contrattuali della Monte Titoli, allo scopo di ade-
guarlo alle modifiche apportate al nuovo Regolamento, approvato il 29 agosto 1989 dalla
Commissione. In particolare sono stati introdotti tutti gli adattamenti collegati alla prescritta
accentrabilitd al sistema dei titoli esteri emessi alla quotazione nelle borse valori italiane.

Numerose societd estere di grande prestigio internazionale hanno gid manifestato alla Con-
sob il loro concreto interesse ad una possibile quotazione in Italia dei titoli da esse emessi.

Peraltro le differenze legislative rispetto agli ordinamenti stranieri creano spesso problemi non

facilmente risolvibili e talvolta gli obblighi imposti dalla legge italiana non riscuotono un con-
senso incondizionato.

La Consob — al fine di superare le difficoltd che gli emittenti esteri potrebbero incon-
trare nell’osservare le disposizioni italiane — si & riservata la possibilitd, nell’art. 7 del Rego-

lamento sull’ammissione a quotazione, di stabilire per gli emittenti stessi modalitd e termini

speciali per gli adempimenti informativi sanciti dall’art. 1/4 della legge n. 216/1974. Ne con-
segue che, contestualmente al provvedimento di ammissione, potrd essere dettata una specifi-
ca disciplina delle comunicazioni in questione, tenuto conto dei vincoli posti all’emittente estero
dallordinamento di origine.

Rimane peraltro aperto il problema dell’applicazione agli emittenti esteri dell'art. 1/5 della
legge n. 216/1974, nella parte in cui viene imposto alle «societd con azioni quotate in borsa»
Pobbligo di comunicare le partecipazioni possedute sia in via diretta sia indirettamente, che
siano superiori al 10% del capitale di societa per azioni non quotate o di societd a responsa-
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bilitd limitata. Infatti questo adempimento informativo non trova riscontro in ordinamenti
stranieri, per cui le societd con sede all’estero, il pit delle volte strutturate in forme molto
complesse, non sono organizzate per soddisfare 'obbligo in questione. C’¢ inoltre da osserva-
re che 'art. 1/5 nella sua formulazione letterale non fa riferimento alle partecipazioni posse-
dute all’estero da societd estere quotate nelle borse italiane. Ne deriva un problema interpretativo
di particolare difficoltd e complessit3, tanto pitt che la Consob ha ritenuto che P'obbligo di
comunicazione vincola le societd italiane anche per le partecipazioni acquisite all’estero.

Per favorire Paccesso di titoli esteri alla nostra borsa valori su basi di assoluta certezza
normativa, sarebbe pertanto auspicabile che la legge consentisse alla Consob di autorizzare
gli emittenti stranieri a derogare alle prescrizioni in materia informativa del citato art. 1/5,
tenuto conto del regime giuridico vigente nello stato in cui essi hanno sede e del trattamento
riservato in questultimo ordinamento agli emittenti esteri con titoli quotati nelle borse loca-
li. Cimportanza e Pattualitd dell’'obiettivo perseguito da una simile disposizione inducono a
ritenerne opportuna I'adozione attraverso I'inserimento in uno dei disegni di legge in materia
finanziaria all’esame del Parlamento.

Come accennato in precedenza, il problema della quotazione dei titoli esteri nelle borse
italiane ha trovato spazio per provvedimenti atti a costituire le condizioni preliminari per la
concreta realizzazione.

Poter iscrivere nel listino delle borse italiane anche valori stranieri di indiscusso prestigio
costituisce un evento qualificante per il nostro mercato.

Lintroduzione sul mercato borsistico nazionale di titoli esteri pud avere due momenti
operativi:

— un’offerta pubblica di vendita (finalizzata alla quotazione) di titoli gia quotati all’e-
stero 0 non ancora quotati;

— Uiscrizione al listino italiano di titoli esteri gid quotati nel loro paese di origine e/o
in altre nazioni all’estero.

LOPV, fatte salve tutte le prerogative concernenti la disciplina prevista dall’art. 18, sub
1, della legge n. 216/1974, avrebbe lo scopo di costituire un «pacchetto italiano» di titoli
destinato a creare un flottante locale ¢, attraverso il loro deposito presso la Monte Titoli S.p.A.,
ad essere negoziato sui mercati nazionali, con quotazioni che rifletterebbero anche Panda-
mento dei corsi delle altre borse estere di quotazione.

Un altro modo per introdurre valori esteri sul mercato italiano potrebbe essere costituito
dalla iscrizione pura e semplice del titolo sul listino, nello spirito di una normale estensione
della quotazione da una borsa allaltra, imponendo all’emittente di porre a disposizione del
mercato — in lingua nazionale — tutte le informazioni necessarie e lasciando agli operatori,
ed ai loro arbitraggi, il ruoclo di livellatori-compensatori fra pill mercati.

Non sembra tuttavia che, per poter garantire la regolarita del mercato ed il regolare svol-
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gimento della liquidazione dei contratti, possa prescindersi, almeno in una prima fase, dalla
preventiva costituzione sul mercato nazionale di una quantitd minima di «flottante» attraver-
so una operazione di offerta; cid senza trascurare che i flussi operativi esistenti fra i diversi
mercati potranno rendere pitt agevole il consolidarsi di un grado di diffusione dei titoli ade-
guato. Questa situazione & stata, del resto, tenuta ben presente nel nuovo Regolamento di
ammissione . dei titoli alla quotazione ufficiale, laddove, all’art. 13, si prevede appunto che,
per i titoli esteri, il requisito del «flottante» pud essere valutato dalla Commissione tenendo
conto della quotazione dei titoli stessi presso le altre borse estere.

Un’altra esigenza, anch’essa conseguente alla trattazione dei titoli su pitt mercati, riguar-
da Popportunita di rendere il pili possibile omogenei i ritmi delle liquidazioni agli standards
del settlement internazionale, assegnando alla Monte Titoli S.p.A. il ruolo di stanza di com-
pensazione in conto titoli, anche per le transazioni che si svolgono fra pil mercati.

In questo senso, un altro aspetto critico della quotazione in Italia dei titoli esteri riguar-
da Porganizzazione del sistema di custodia e amministrazione accentrata presso la Monte Ti-
toli S.p.A. per essi previsto. Le recenti integrazioni ai regolamenti di attuazione della legge
n. 289/1986 hanno quindi inteso rendere il pit possibile funzionali le modalitd di gestione
dei titoli esteri, soprattutto per quanto attiene all’esercizio dei diritti da parte degli azionisti
interessati. Questo risultato ¢ stato favorito prevedendo Ia possibilitd per la Monte Titoli S.p;A.
si stipulare convenzioni con organismi esteri ed altri sistemi esteri di gestione accentrata dei
valori mobiliari, per mantenere in deposito presso di essi i titoli quotati in Italia ed evitarne
cosl il trasferimento materiale in occasione del pagamento dei dividendi e dell’esercizio di
altri diritti sociali. ,

La vigente disciplina perd non prevede condizioni di reciprocitid con gli organismi esteri

~analoghi alla Monte Titoli -S.p.A., nel senso cioé che questi ultimi non sono ancora abilitati
a detenere direttamente presso la Monte Titoli stessa i titoli di emittenti nazionali, quotati
nelle borse italiane, di pertinenza di investitori esteri. Un’abilitazione in tal senso, che eviden-
temente favorirebbe Pinstaurarsi dei rapporti necessari alla Monte Titoli per Paccentramento
dei titoli esteri, presupporie infatti un adattamento dei principi recati dalla legge n. 289/1986
alle situazioni presenti presso i singoli sistemi di accentramento esteri, da attuarsi con appo-
sita disciplina regolamentare emanata dalla Consob d’intesa con la Banca d’Italia. Pertanto,
la materia, che riveste grande importanza ai fini delPampliamento dei titoli esteri quotati,
formera quanto prima oggetto di apposita regolamentazione.

7. Damministrazione di titoli da parte delle commissionarie ammesse in borsa — La legge
23 novembre 1939 n. 1966 e la riserva di attivitd a favore delle fiduciarie

I1 Regolamento n. 3267, deliberato dalla Consob il 23 febbraio 1988, concernente Pam-
missione di societd commissionarie negli antirecinti delle borse valori, stabilisce che nell’og-
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getto sociale esclusivo di tali societd & compresa «l’esecuzione di mandati ad amministrare
valori mobiliari» e «la prestazione di consulenze per investimenti in valori mobiliari».

Tale previsione regolamentare & stata sottoposta a considerazioni critiche, in quanto si
¢ osservato che P'esigenza di stabilitd del sistema di intermediazione finanziaria deve portare
alla pit rigorosa interpretazione della legge 23 novembre 1939, n. 1966; cid imporrebbe di
ricondurre alla riserva di attivitd prevista per le societd fiduciarie ogni servizio non occasio-
nale di amministrazione di valori mobiliari per conto altrui, realizzando in pratica il mono-
polio di una partiéolaxe categoria imprenditoriale in un rilevante settore dell’intermediazione
mobiliare. Si & inoltre osservato che la consulenza prestata dalle suddette commissionarie si
pone in contrasto con lart. 2 della legge 23 novembre 1939, n. 1815, secondo cui & vietato
costituire ¢ gestire societd che abbiano lo scopo di effettuare «prestazioni di ... consulenza
in materia ... commerciale, amministrativa, contabile o tributaria».

La Consob ha gia avuto modo, in ripetute occasioni, di esprimere Pavviso che la «riser-
va» di cui alla legge n. 1966/1939 deve intendersi limitata alle attivitd di amministrazione
svolte in virtt di un contratto che prevede I'intestazione fiduciaria (pactum fiduciae) e legitti-
ma Pappartenenza al fiduciante del bene oggetto di negoziazione in proprio nome da parte
del fiduciario. Cio, tra l'altro, & anche piil consono alle esigenze di un moderno mercato mo-
biliare ¢ agli orientamenti emergenti in sede comunitaria, volti a favorire intermediari poli-
funzionali e condizioni di concorrenza tra gli operatori,

Nell’istituto della fiducia vi ¢ una scissione tra intestazione da un lato ed effettiva pro-
~ prieta dalPaltro. Tale scissione, non potendosi configurare con certezza per ogni tipo di bene,
¢ comunque ammessa per i titoli di credito, nei quali & individuabile un titolare dei diritti
in certi casi distinto dal legittimato (nelle forme cartolari) all’esercizio dei diritti stessi (arg.
ex art. 1992 cc.).

Queste considerazioni sembrano confermate da una serie di interventi legislativi preoccu-
pati di impedire possibili abusi dell’istituto. Si pensi allart. 1, ultimo comma, del R.D. 29
marzo 1942, n. 239, sulla nominativitd obbligatoria dei titoli azionari, laddove dispone che
le societa fiduciarie «che abbiano intestato a proprio nome titoli azionari appartenenti a ter-
zi sono tenute a dichiarare la generalitd degli effettivi proprietari dei titoli stessi»; o ancora
agli artt. 4 bis, secondo comma, ¢ 5, terzo comma, n. 3 della legge 7 giugno 1974, n. 216,
nonché all’art. 13 della legge 23 marzo 1983, n. 77, volti ad assicurare alla Consob la cono-
scibilitd dei reali assetti azionari.

- Pud aggiungersi che la fiducia c.d. dinamica ed in particolare I'utilizzazione dello stru-
mento della societa fiduciaria per operazioni di compravendita di titoli azionari era del tutto

estranea alla legge del 1939. Inoltre al sistema di quella legge era estraneo il principio della
riserva alle societa fiduciarie della gestione di patrimoni mobiliari, tanto & vero che il proble-

ma della riserva di attivitd veniva da quella legge considerato, ai fini di doverosa eccezione,
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solo per lattivitd di consulenza, ciod per attivitd proprie di professionisti € non di societa
commerciali. La legge del 1939 non si poteva del resto porre un problema, quale quello della
negoziazione di titoli, disciplinato in altre leggi ed esercitato fin da allora da altri soggetti
e non dalle societd fiduciarie.

Le conseguenze dell’accoglimento della tesi illustrata dalla Consob sono in sintonia con
Pesigenza di assicurare condizioni di parita e di effettiva concorrenza tra intermediari nel mer-
cato mobiliare. Si avrebbero da un lato le societa fiduciarie, cui si rivolgerebbero i risparmia-
tori interessati ad una gestione di patrimoni che sulla base di accordi interni assicuri la
riservatezza della effettiva proprietd attraverso Iintestazione fiduciaria, e dall’altro soggetti di-
versi (banche in primis, ma anche commissionarie, agenti di cambio ecc.) legittimati a svolge-
re attivita di gestione personalizzata senza ricorrere a detta intestazione, e salva sempre
Papplicabilita, ricorrendone i presupposti, della normatlva in tema di sollecitazione del pub-
blico risparmio.

Tale soluzione rispecchia inoltre una realtd consolidata in cui Pattivitd di gestione di pa-
trimoni mobiliari delle aziende ed istituti di credito & riconosciuta lecita dalla stessa Banca
d’Italia che ha impartito istruzioni in proposito.

D’altra parte non possono trascurarsi le obiettive difficoltd che si presentano nell’indivi-
duare i casi in cui dall'esecuzione di ordini con margini di discrezionalitd per I'intermediario
possa sconfinarsi nell’esercizio di un vero e proprio mandato ad amministrare, posto che nel-
la prassi operativa gli ordini vengono per la maggior parte conferiti verbalmente e che Puni-
co documento scritto, costituito dal fissato bollato, viene intestato direttamente al cliente per
ogni singola operazione ed a questi trasmesso tanto nel caso della gestione, quanto in quello
della mera esecuzione di un ordine.

Pud quindi concludersi che, almeno allo stato della normativa, risulta impossibile distin-
guere quando intermediari in valori mobiliari, come agenti di cambio, commissionarie am-
messe agli antirecinti, commissionarie in titoli e finanziarie di vario tipo, stiano operando
sulla base di ordini non scritti che contemplino per loro un certo margine di discrezionalita
¢ quando invece operino in base ad un vero e proprio mandato, anche non scritto, ad ammi-
nistrare beni. v

Quanto poi alla dizione utilizzata nell’art. 2, primo comma, lett. b) del Regolamento
ai fini della definizione dell’oggetto sociale delle societd commissionarie ammesse agli antire-
cinti delle borse valori, pud rilevarsi che tutti gli intermediari hanno la necessita di custodire
¢ amministrare i titoli acquistati per i loro clienti all’interno di un normale rapporto di com-
missione, svolgendo un servizio analogo al deposito di titoli in amministrazione di cui all’art.
1838 cc.. ‘

In definita «l’esecuzione di mandati ad amministrare valori mobiliari» & da considerarsi
strumentale rispetto alla commissione in titoli che costituisce 'oggetto fondamentale dell’at-
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tivitd delle societd di cui si discute

In ragione di quanto esposto la Commissione non richiede, ai fini dell’ammissione di
societd commissionarie agli antirecinti di borsa, la preventiva autorizzazione del Ministro del-
Pindustria, del commercio e dell’artigianato di concerto con il Ministro di grazia e giustizia,
prevista dalla legge 1966/1939.

Anche la prestazione di consulenza per investimenti in valori mobiliari o per 'emissione
degli stessi e, pill in generale, la prestazione di servizi nel settore della finanza aziendale va
considerata attivitd strumentale al rapporto tipico di commissione. La societd commissiona-
ria cui fosse precluso di consigliare il cliente sugli investimenti da effettuare si troverebbe in-
fatti in gravi difficoltd nell’assumere i mandati di acquisto o di vendita.

Si consideri peraltro che il divieto sancito dall’art. 2 della legge n. 1815/1939 riguarda
Perogazione da parte di enti societari di prestazioni professionali che siano demandate dalla
legge esclusivamente a professionisti iscritti negli appositi albi.

Pertanto, né la consulenza per 'investimento o I'emissione di valori mobiliari né i servizi

.in materia di finanza aziendale, fra cui assume carattere pressoché esclusivo I'organizzazione
¢ la partecipazione a collocamenti azionari ed obbligazionari, sono riservati ad una determi-
nata categoria professionale. In particolare simili attiviti non rientrano tra le prerogative del-
le professioni del dottore commercialista o del ragioniere e perito commerciale, come si evince

- dall’art. 1 del d.P.R. 27 ottobre 1953, n. 1067, e dall’art. 1 del d.PR. 27 ottobre 1953, n.

1068, nonché dai decreti ministeriali in materia di onorari delle categorie citate.

In conclusione si ribadisce il convincimento che il Regolamento in questione non si po-

ne in contrasto con le norme di legge vigenti e rispecchia nella sostanza le linee evolutive

della legislazione in materia di intermediari mobiliari.

8. La riforma del mercato ristretto

La Consob ha pil volte affrontato il tema della necessitd dellampliamento qualificato
¢ del funzionamento efficiente del mercato ristretto. Il mercato ristretto & stato inteso come
mercato specializzato rispetto al mercato principale nella trattazione dei titoli cosiddetti sotti-
li, aventi una capitalizzazione e un flottante inferiori rispetto a quelli delle imprese quotate
sul mercato principale. o _

Si tratta di una distinzione che trova le sue ragioni nella presenza di un tessuto fitto
di piccole ¢ medie imprese, che per crescere possono necessitare di un apporto di capitale
di rischio per il finanziamento dei propri investimenti.

In linea di principio, il mercato ristretto dovrebbe svolgere, come anche si legge nella
relazione Consob che motiva la riforma del febbraio 1987, essenzialmente tre funzioni:

— essere un mercato promozionale destinato a societd in fase di espansione;

— favorire e preparare Paccesso al mercato principale attraverso un periodo di acclima-
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tamento;

— operare come’canale di finanziamento per imprgse a carattere locale ¢ regionale.

Nelie intenzioni del regolamentatore, il mercato ristretto doveva quindi essere disegnato
su misura-per quelle societd di medie dimensioni, caratterizzate da forti potenzialitd espansi-
ve, limitate perd da uno scarso apporto di capitale di rischio da parte della ‘struttura proprie-
taria, di natura essenzialmente familiare. '

Agli interventi regolamentari della Commissione al fine di facilitare lo sviluppo di que-
sto mercato non sono perd seguiti i risultati auspicati. La grande distanza che, particolar-
mente nel, caso delle medie e piccole imprese; oggi intercorre tra ricchezza della struttura
imprenditoriale e atrofia del ricorso diretto al mercato finanziario, test,imonia' di un’anomalia
che trova le sue ragioni nella attuale organizzazione dei flussi finanziari, forse in fattori fi-
scali; oltre che in un forte ritardo culturale vérso le problematiche del mercato. Cosi mentre
da pill parti sembra avvertita Pesigenza di rafforzare la rete _finanziaria del dapitale di rischio
per le imprese minori, occorre constatare che permane la separatezza tra finanziamento pre-
valentemente creditizio delle piccole ¢ medie imprese e sistema finanziario del capitale di ri-
schio che in Italia si indirizza quasi-esclusivamente verso le grandi e grandissime imprese.

Per quanto concerne le piccole e medie imprese, il mercato ristretto si caratterizza at-
tualmente per la presenza di pochi titoli, scambi ridotti e quindi prezzi spesso poco significa-
tivi. Sino ad oggi gli interventi della Consob sono stati tesi a rendere sempre pil agevoli le
procedure di collocamento e di ammissione alla negoziazione. A giudizio di attenti osservato-
rii margini'per uiteriori interventi di regolamentazione che correggano anomalie proprie del
‘mercato sono ormai molto limitati. In. termini di requisiti di ammissione, di flottante, di pro-
cedure contrattuali gli alleggerimenti e le possibilitd di deroghe non hanno evitato risultati
purtroppo sempre deludenti.

In sede parlamentare ¢ in discussione alla Camera, dopo I'approvazione del Senato, un
- disegno di legge sulla modifica della disciplina delle azioni delle banche popolari. Si tratta
di un provvedimento che pud senz’altro favorire un ampliamento degli scambi su questo im-
portante segmento del mercato ristretto e per il quale la Consob auspica una rapida conclu-
sione dell’iter parlamentare. Anche questo disegno di legge non pud perd risolvere il problema
centrale dell’indifferenza da parte del pubblico dei risparmiatori.

Tra mercato principale e mercato ristretto, tra titoli .guida e titoli sottili, dovrebbe esiste-
re una complementarita che favorisca Pallargamento ¢ il completamento dei mercati finanzia-
ri. La natura della relazione tra i mercati non riguarda solo il sistema delle regole, ma
soprattutto le scelte degli investitori, ed in particolare le opportunita di diversificazione del
rischio. Questa constatazione spinge alla riflessione sui nodi teorici proposti dallo sviluppo
di un mercato dei titoli delle aziende di dimensione medio-piccola.

Non esiste ancora una cultura del mercato che porti a valutare le prospettive di crescita
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medio-lunghe, il grado di rischio connesso con la dimensione e leta dell’impresa, la sua ap-
partenenza o meno ad un gruppo, tutti elementi sulla base dei quali dovrebbero formarsi
le decisioni di investimento dei risparmiatori e degli investitori istituzionali, Per comprendere
meglio il ruolo di un mercato specializzato in titoli di aziende di dimensioni mediamente mi-
nori di quelle delle societd quotate alla borsa valori, si deve riflettere sul fatto che un merca-
to dei titoli rappresentativi di imprese di medie dimensioni contribuisce ad ampliare la frontiera
dell'investimento sotto il profilo del rapporto rischio-rendimento. Cosi per Pinvestitore, indi-
vuale o istituzionale, la presenza di titoli di aziende minori, ma quotati su un mercato rego-
lamentato e sufficientemente liquido, pud offrire una utile opportunitd di articolare il
portafoglio e quindi essere premiata da un flusso di investimenti adeguato allequilibrio di
un portafoglio diversificato.

Se si vogliono analizzare invece i comportamenti dell'imprenditore piccolo e medio circa
la convenienza ad utilizzare il collocamento azionario diffuso e la quotazione sul mercato
ristretto come strumento per il consolidamento patrimoniale della societd e per il finanzia-
mento degli investimenti, & necessario cominciare a confrontare i costi e benefici del colloca-
mento ¢ della quotazione con quelli connessi con gli altri strumenti di finanziamento. In
particolare, deve essere valutata la misura dei costi — stima peritale, redazione del prospetto,
- osservanza degli obblighi di pubblicita e di trasparenza — rapportandola ai benefici che deri-
vano alla societad dalla quotazione stessa, in termini di afflusso di nuove risorse finanziarie,
diversificazione delle forme di finanziamento, pubblicita e riconoscimento esterno. Per quan-
to concerne i costi, sempre fatte salve le essenziali esigenze di tutela degli investitori in mate-
ria di trasparenza, sono auspicabili interventi a tutti i livelli per rendere meno onerosa
Poperazione di collocamento e di ammissione alla negoziazione promuovendo cosi Pefficien-
za strutturale del mercato. Lesempio delle riforme adottate con successo in altri paesi sard
certamente di stimolo.

Nel valutare il rapporto tra medie imprese e mercato dellintermediazione finanziaria, ri-
flettendo sui processi decisionali che determinano le scelte di finanziamento aziendale e pri-
vilegiano ora il capitale proprio ora il credito bancario, ora il capitale di rischio, bisogna
tenere conto che proprio durante la prima meta degli anni ottanta il mercato dell'intermedia-
zione finanziaria ha subito modifiche profonde Sia il miglioramento dell’autofinanziamento,
sia 'emissione di azioni e di attivitd finanziarie a queste succedanee, come le obbligazioni
convertibili e i warrants, hanno riguardato principalmente le imprese di grande dimensione.
A seguito di questa tendenza, le grandi imprese hanno espresso una domanda di fondi al
sistema creditizio pili contenuta che in passato, grazie al processo di ristrutturazione reale
e finanziaria ed alla possibilita di ricorso ad altre fonti, in particolare al capitale di rischio.

Risulta invece che le piccole imprese hanno ampliato la loro dipendenza dall’indebita-
mento bancario: appaiono quindi cresciuti i vincoli finanziari imposti alPespansione delle im-
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prese industriali minori. E proprio in considerazione di questa evoluzione del mercato finan-
ziario che il problema dell’accesso delle imprese medio-piccole al capitale di rischio si pone
in maniera pili stringente. La struttura di un mercato ristretto capace di essere polo di attra-
zione per le imprese minori che hanno necessita di un flusso pid consistente di finanziamen-
to di rischio per i propri investimenti si presenta percid come un problema prioritario. Esso
rappresenta, inoltre, un passaggio indispensabile rispetto alla costituzione o al rafforzamento
di intermediari specializzati nella partecipazione al capitale delle medie e piccole imprese, quali
le banche d’affari, i fondi chiusi, o il venture capital. Senza la presenza di un mercato in
grado di diventare un catalizzatore per le imprese medio-piccole e uno sbocco possibile per
gli immobilizzi assunti in esse dagli intermediari, diventa molto piu difficile immaginare la
formazione di una equilibrata struttura di intermediazione finanziaria del capitale di rischio
per le imprese minori.

In sintesi, la formazione di un mercato finanziario per le imprese minori, al fine di ri-
durre la dipendenza eccessiva di questi soggetti dal circuito del credito, pud risultare possibi-
le solo nel caso in cui vengano individuati gli strumenti attraverso i quali definire da un lato
in modo esplicito la specializzazione di questo mercato rispetto al listino principale, ¢ miglio-
rare dall’altro il suo grado di efficienza.

Al fine di contribuire allo sviluppo del dibattito sulla possibile riforma del mercato ri-
stretto la Commissione presenta di seguito alcune riflessioni tecniche di carattere preliminare.

1) Individuazione della linea di confine tra i concetti di mercato ristretto e mercato
locale

Il mercato locale pud essere inteso sia come un centro di contrattazione geografico, sul
quale si scambia qualsiasi tipo di valore mobiliare, sia come un centro di contrattazione spe-
cializzato, riservato alla contrattazione di titoli locali non quotati su altri mercati ufficiali.
Esso pud quindi configurarsi come una articolazione periferica di un circuito nazionale di
intermediazione o come un mercato autonomo di circolazione di strumenti finanziari che al-
trimenti non troverebbero sbocchi soddisfacenti.

Tuttavia, poiché la costituzione di un mercato richiede una massa critica di attivita che
giustifichi I'investimento nella creazione di infrastrutture e poiché la tendenza generale ad ogni
livello & verso una sempre maggiore integrazione di tutti i mercati ci si deve chiedere se non
sarebbe opportuno concentrare lo sforzo verso la formazione di un unico mercato nazionale
nel quale siano trattati i titoli delle piccole e medie imprese.

Per quanto concerne l'aspetto dell’efficienza del mercato stesso occorre sottolineare che
qualsiasi connotazione localistica del mercato, se essa significasse dimensione ridotta e scam-
bi rarefatti, difficilmente consentirebbe di raggiungere adeguati livelli di efficienza con riferi-
mento al costo dell’intermediazione sia sul segmento primario sia su quello secondario.
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2) Caratteristiche specifiche di un mercato dei titoli di aziende medie e piccole

Le innovazioni tecnologiche applicate ai mercati finanzari hanno sicuramente determina-
to le condizioni per una semplificazione delle procedure di contrattazione e per la riduzione
del costo dell’intermediazione. Occorre quindi verificare Pimpatto tecnologico differenziale che
si & venuto a creare tra tipologie diverse dei mercati, per cercare di individuare i margini di
miglioramento di efficienza che & possibile ottenere da una applicazione piu diffusa delle in-
novazioni tecnologiche ai secondi mercati.

In particolare, anche alla Iuce della problematica peculiare posta dalla contrattazione di

titoli di aziende medio-piccole, vanno valutati attentamente gli aspetti della trasparenza nella
formazione dei prezzi, del grado di volatilita delle quotazioni e del volume delle contrattazio-
ni. La riflessione dovra quindi incentrarsi sulle forme di mercato pitt opportune e sui proble-
mi tecnici specifici la cui risoluzione potrebbe favorire la liquiditd di investimenti altamente
specializzati.

3) Ruolo dell’intermediazione finanziaria

La costituzione di una rete di intermediari specializzati nella partecipazione al capitale
di rischio delle imprese di nuova formazione o di dimensioni minori appare indispensabile
se si vuole favorire lo sviluppo e la crescita di queste aziende e la loro progressiva apertura
verso forme di proprietd azionaria piu diffusa. Tra gli strumenti individuati a questo fine
alcuni aspettano una tipizzazione legislativa, come i fondi chiusi, mentre altri, come le ban-
che d’affari, sono gid operanti.

Si ¢ sostenuto nella Relazione annuale per il 1988 che: «per un intermediario che investe
in titoli di societd non quotate di dimensione medio-piccola, il problema essenziale & quello
dei tempi e dei modi della liquidazione delPattivo». La strada maestra per detta liquidazione
rimane la quotazione della societa sul mercato mobiliare. Appare evidente la naturale conti-
nuitd tra un iniziale ruolo di promozione di una societa da parte di un intermediario specia-
lizzato e una successiva attivitd di «sponsor ufficiale» della societa nella fase di approdo ai

mercati organizzati, : ‘
Lintermediario che ha seguito lo sviluppo della societd e eventualmente guidato il collo-

camento del titolo potrebbe mantenere, in seguito, una posizione attiva sul mercato seconda-
rio, Naturalmente, sarebbe proprio la quotazione del titolo su un mercato organizzato a
garantire la trasparenza dei prezzi, ad aumentare la liquidita, e in presenza di un’adeguata
regolamentazione dei comportamenti, a controllare i possibili conflitti di interesse.

4) Complementaritd tra borsa valori e mercato ristretto

Lesistenza del mercato ristretto deve essere messa in relazione con le regole che determi-
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nano il funzionamento del mercato principale. Si consideri ad esempio il caso del nuovo Re-
golamento di ammissione a quotazione approvato dalla Consob nel corso dell’anno. Il Rego-
lamento prevede la possibilitd di ammettere alle negoziazioni nel mercato ristretto i titoli
revocati dal listino principale. Questa possibilitd pud essere letta in un’ottica molto diversa:
da un lato pud rendere piu spesso il mercato ristretto, inserendovi titoli che ne diversificano
le opzioni di investimento ¢ rilanciando cosi il suo ruolo di mercato confinante con ia borsa
valori, Dallaltro pud dare vita alla preoccupazione, pure avanzata da qualche osservatore,
che il mercato ristretto divenga un contenitore di titoli problematici del mercato principale,
rendendo anocora pitt asfittiche le transazioni e pil incerte le prospettive di crescita.

Deve essere perd chiaro che la prima & I'opzione perseguita dalla Comissione: il mercato
ristretto pud svolgere una utile funzione di acdimatamento o di ri-acclimatamento per titoli
per i quali mutamenti economici nell’andamento aziendale, negli assetti societari o nel grup-
po di controllo abbiano reso necessaria la revoca dalla borsa valori, ma solo per quei titoli
per i quali sia possibile, ¢ quindi utile, mantenere ai risparmiatori una sede ufficiale in cui
& preservata la. liquiditd dell’investimento.

5) Scelta tra la quotazione alla borsa valori o al mercato ristretto

Infine, ur'analisi specifica merita la questione della scelta tra la quotazione al listino prin-
cipale o al mercato ristretto. Su questo punto & stato suggerito che in alcuni casi la Consob
non avrebbe dovuto favorire o addirittura permettere la quotazione diretta alla borsa valori
di aziende che per dimensione e flottante avrebbero potuto meglio figurare nel mercato ri-
stretto. Ma il punto fondamentale ¢ che la Consob non deve e non pud entrare nelle scelte
specifiche degli operatori se non per mezzo della definizione di procedure ufficiali ¢ generali
sulla base delle quali essi agiscono secondo le proprie convenienze. Una volta fissati i requi-
siti per la quotazione nell’'uno o nell’altro mercato regolamentato saranno proprio la diffe-
renziazione tra i mercati e le loro caratteristiche di operativitd a delineare la scelta e la
convenienza degli emittenti dei titoli a rivolgersi all’uno o all’altro mercato, proprio come ¢
la valutazione delle proprie convenienze economiche ad ispirare le scelte dei risparmiatori.

In conclusione, un nuovo intervento riformatore per il mercato ristretto appare necessa-
rio. Pampiezza del divario tra l’attuale stato del mercato ristretto e le potenzialitd economi-
che e finanzarie delle imprese medie e piccole in Italia lascia ritenere che solo una riforma
radicale, capace di incidere tanto sulle carenze della offerta che su quelle della domanda,
pud avere un esito adeguato ai compiti teoricamente assegnabili a questo comparto del mer-

cato mobiliare, ’Autoritd di vigilanza auspica e si adoperera affinché su queste tematiche .

si sviluppi una approfondita discussione con gli operatori e le istituzioni interessate al rilan-

cio del mercato ristretto
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9. L'offerta pubblica di acquisto e Ia regolamentazione del mercato del controllo societario

La necessita di approfondire la riflessione sul tema dellofferta pubblica di acquisto (OPA)
e di scambio (OPS) e di analizzare i punti di contatto e le dissonanze tra i progetti legislativi
in corso di elaborazione in sede nazionale e comunitaria, impongono alla Consob di ritorna-
re ancora una volta sullargomento. '

Per valutare le modalit3 di passaggio del controllo societario attualmente in uso sul no-
stro mercato, ¢ opportuno ricordare alcune caratteristiche dell’assetto proprietario delle socie-
td quotate. Come ¢ noto, in Italia sono rare le public companies nel senso anglosassone del
termine, la maggior parte delle societd quotate essendo controllate da gruppi familiari, sia
direttamente che tramite metodi indiretti, quali I'uso di strutture di holding piramidale od
il ricorso a sindacati di controllo. Ne consegue che il flottante disponibile sul mercato & nella
maggior parte dei casi inferiore al 50%, rendendo il passaggio fuori borsa del controllo il
mezzo «naturale» per il trasferimento del pacchetto di maggioranza delle societa quotate.

I rari episodi di OPA volontaria hanno generalmente riguardato casi di ritiro da parte
dell’azionista di maggioranza del flottante residuo ancora disponibile sul mercato con succes-
siva cancellazione del titolo dal listino.

Negli ultimi anni, inoltre, si sono verificati alcuni casi di scalate a societa quotate in
cui il pacchetto di maggioranza non era detenuto da un singolo azionista. Si sono avuti esempi
di scalate tramite acquisto di azioni privilegiate ¢ casi di rottura dei patti di sindacato ac-
compagnati dal rastrellamento dei titoli disponibili sul mercato. Nel corso di dette operazio-
ni, in cui era palese Postilita dell’acquirente verso il management della societd obiettivo, vi
¢ spesso stata una resistenza, anche sul mercato azionario, da parte di quest’ultimo.

In sintesi,_ in Italia, quando passa di mano il pacchetto di maggioranza di una societa
quotata, il premio di controllo viene normalmente goduto dai soli azionisti di maggioranza.
La non obbligatorietd del’OPA tende inoltre a sottoporre le eventuali public companies al
rischio di subire scalate attraverso rastrellamenti dei titoli.

La regolamentazione delle acquisizioni e dei passaggi dei pacchetti di controllo richiede
la definizione di procedure predeterminate per la loro attuazione. Tre sono i meccanismi pos-
sibili per I'acquisizione del controllo di una societd: la scalata, la trattativa bilaterale e Pof-
ferta pubblica di acquisto o di scambio. I termini della scelta tra le differenti modalitd di
acquisizione del controllo dipendono sia dalla distribuzione del pacchetto di maggioranza della
societa obiettivo che dal movente dell’acquisizione, oltre che, naturalmente, dalla regolamen-
tazione vigente. :

In generale, il movente delle sinergie operative tra societd diverse tendera ad attivare pro-
poste di acquisizione amichevoli, condotte prevalentemente attraverso la trattativa con il ma-
nagement della societa obiettivo. Il movente del rimpiazzo del management inefficiente ispirera
invece tecniche palesemente ostili come la scalata oppure anche il ricorso all'offerta pubblica
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di acquisto che si rivolge direttamente agli azionisti della societd obiettivo.

Una regolamentazione che preveda soglie molto basse per I'obbligatorieta del’OPA con-
tribuird a scoraggiare le scalate. Invero, il fenomeno delle scalate pud essere limitato anche
da un efficace e tempestivo obbligo di informativa sugli acquisti di pacchetti azionari signifi-
cativi. La Consob ha piu volte invocato a tal fine un intervento del legislatore mirante ad
abbreviare il termine previsto dall’art. 1/5 della legge n. 216 del 1974 per la comunicazione
di tali acquisti. Tale termine dovrebbe essere portato dagli attuali 30 giorni a 48 ore e do-
vrebbe decorrere dall’atto dell’acquisto, anche se il trasferimento delle azioni ha luogo con
la liquidazione di borsa o comunque successivamente. Si argomentava al proposito nella Re-
lazione annuale per ’anno 1987 che «in questo modo, il mercato ed in definitiva lo stesso
gruppo di controllo vengono immediatamente avvertiti di una potenziale scalata in corso e
sono in grado di avvalersi di questa informazione nella formulazione delle proprie decisio-
ni». .
* Nel caso di acquisizione tramite una offerta pubblica, Pacquirente preannuncerd la quantita
che vuole acquistare, il prezzo offerto, ed il tempo per cui Pofferta & valida. I protagonisti
in un’acquisizione sono tre: la societd acquirente, il consiglio di amministrazione della societa
obiettivo (controllato dagli azionisti di maggioranza) e gli azionisti di minoranza della stessa
societd obiettivo. Queste tre classi di operatori hanno interessi in parte divergenti.

La regolamentazione delle acquisizioni ha come fine principale quello di proteggere gli
azionisti di minoranza della societi obiettivo, che indubbiamente rappresentano la parte piu
debole, e tende inoltre a dare certezza e rilevanza al mercato al momento dei passaggi di
pacchetti di controllo. Essa si sforza innanzitutto di rimuovere I'asimmetria informativa tra
offerente ed azionisti della societd obiettivo. Questo scopo & perseguito introducendo una so-
glia minima di possesso azionario oltre la quale scatta 'obbligatorietd del’OPA ed imponen-
do, per lo svolgimento della stessa, una dettagliata regolamentazione di trasparenza e di
comportamento, inclusiva di norme contro 'eventuale insider trading dei partecipanti all’ope-
razione,

La regolamentazione non annovera invece tra i suoi scopi il controllo sul merito delle
operazioni di acquisizione. Questa analisi di merito deve essere sempre lasciata al manage-
ment ed agli azionisti delle imprese coinvolte. Il fine da perseguire ¢ la definizione di regole,
capaci di assicurare protezione ai risparmiatori e rilevanza al mercato azionario, che restino
il piti possibile neutrali rispetto al funzionamento del «mercato del controllo delle imprese».

Nel caso di acquisizioni ostili gli obiettivi specifici della regolamentazione sono i seguenti:

a) rimozione dell’asimmetria informativa tra societad offerente e societd obiettivo. Nelle
acquisizioni ostili, oltre che ad applicarsi agli azionisti di minoranza, la rimozione dell’asim-
metria informativa tutela anche il gruppo di controllo della societa obiettivo, che potra gio-
varsi delle informazioni divulgate al momento del’OPA per valutare meglio i termini dell’offerta

¢
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¢ le intenzioni dell’acquirente;

- b) protezione degli azionisti di minoranza dall’esproprio da parte della societd acquiren-
te. Il problema sorge quando, in presenza di un’offerta parziale, gli azionisti di minoranza
non possono cedere tutte le proprie azioni, mentre la societd offerente prevede strategie, ad
esempio di scorporo, che possono danneggiarli ad acquisizione conclusa;

¢) valutazione del rapporto di concambio. Quando il corrispettivo dell’'offerta & anche
parzialmente, in titoli {offerta pubblica di scambio o mista) si pone il problema della valuta-
zione del prezzo di concambio: questa valutazione sara pit difficile quando i titoli offerti
non sono quotati sul mercato. '

Nel caso di acquisizioni amichevoli gli obiettivi specifici della regolamentazione sono i
seguenti:

a) riduzione del conflitto di interessi tra manzigément ed azionisti. Si tratta di assicurare
che il comportamento del management della societa obiettivo rispetti il fondamentale vincolo
fiduciario verso tutti gli azionisti della societa; _

b) equa distribuzione del premio di controllo tra tutti gli azionisti. Alcuni ordinamenti
fissano il principio della parita di trattamento degli azionisti. La regolamentazione pud pre-
vedere che a tutti gli azionisti venga corrisposto lo stesso prezzo indipendentemente dal quan-
titativo di azioni in loro possesso.

Il progetto di legge in materia di OPA approvato dal Senato in data 15 giugno 1988
¢ la proposta di direttiva CEE del febbraio 1989 costituiscono importanti punti di riferimen-
to per molti dei problemi elencati. Pur essendo ancora in una fase di elaborazione, questi
due documenti sono gia sufficientemente strutturati per consentire una prima analisi degli
orientamenti del legislatore nazionale e comunitario.

I due documenti presentano una struttura simile; vi sono infatti definiti: i casi di obbli-
gatorietd dell’OPA e la sua dimensione minima, la durata dell’OPA, le condizioni per accet-
tazione dell’offerta, le procedure da seguire per eventuali offerte concorrenti, le regole contro
Pinsider trading prima e durante POPA, e Pinformativa sul rapporto di concambio per le OPS,
Sono inoltre stabilite disposizioni concernenti il conflitto di interessi tra management ed azio-
nisti, fissate disposizioni sulla paritd di trattamento tra gli azionisti e criteri per Pequa ripar-
tizione del premio di controllo, imposti limiti alle tattiche difensive utilizzabili dal management.

Permangono perd tra i due progetti legislativi alcune importanti differenze. Infatti, seb-
bene entrambi i progetti prevedano una deroga all’obbligo di lanciare OPA per chi gia detie-
ne oltre il 50% delle azioni della societa, a seguito di un acquisto fuori borsa del pacchetto
di controllo, Ia disciplina CEE si configura come pid restrittiva. Essa impone infatti all’ac-
quirente di offrire a tutti gli azionisti che intendano cedere le proprie azioni lo stesso prezzo
pagato per l'ottenimento del pacchetto di controllo.

Un'ulteriore differenza tra i due progetti, almeno allo stato attuale, consiste nel fatto che
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la Commissione CEE e vari paesi membri della Comunitd appaiono orientati verso una legi-
slazione che impedisca del tutto, o limiti severamente, il ricorso alle OPA parziali, richieden-
do al proponente dell’OPA di acquistare in ogni caso tutte le azioni offerte. Nella proposta
approvata dal Senato si impone quale limitazione sulle dimensioni del’OPA soltanto che il
quantitativo minimo per il quale si effettua I'offerta pubblica deve rappresentare non meno
del 10% del pacchetto azionario.

I due progetti presentano altre differenze: la proposta CEE impone obblighi informativi
verso il pubblico e verso i lavoratori dell'impresa acquisita, mentre il disegno di legge del
Senato impone obblighi informativi verso la Consob, che a sua volta decide sulla diffusione
da dare alle informazioni ricevute. Nel caso di OPS che coinvolgono titoli non quotati, la
proposta di legge approvata dal Senato prevede il diritto di recesso per l'azionista di mino-
ranza, mentre la proposta CEE si limita a richiedere la valutazione di un perito indipenden-
te. Per quanto riguarda l'assetto del capitale della societd obiettivo, mentre entrambe le proposte
impongono un generale divieto di modifica durante I'OPA, il progetto della CEE ammette
le eventuali modifiche ratificate dall’assemblea degli azionisti.

Anche alla luce delle differenze tra i due progetti legislativi sembra opportuno appro-
fondire alcuni aspetti della regolamentazione delle acquisizioni.

Lintroduzione dell’obbligatorieta del’lOPA permette di aumentare il grado di tutela degli
azionisti di minoranza e da certezza ai comportamenti sul mercato. Tanto piul che, anche nel

caso in cui lacquirente optasse per POPA volontaria, se non fossero specificate regole certe

di comportamento ¢ di informativa il grado di protezione degli azionisti di minoranza reste-
rebbe comunque limitato ed aleatorio.

La semplice obbligatorietd del’OPA, tuttavia, non risponde a tutte le esigenze di prote-
zione dei risparmiatori. E infatti rilevante anche la dimensione minima dell’offerta prevista
dalla regolamentazione La possibilitd di lanciare un’OPA parziale offre infatti allofferente
P’occasione per condurre offerte a pitt stadi, la prima ad un prezzo piu elevato per acquisire
il controllo e le successive a prezzi piti bassi. Gli azionisti sono cosi fortemente incentivati
a vendere fin dalla prima OPA, per non correre il rischio di essere «espropriati» dopo che
Ja prima operazione ha avuto successo.

Le OPA per il ritiro dei titoli dal listino pongono problemi non dissimili: se i titoli non
vengono tutti ritirati dall’emittente, gli azionisti di minoranza si troveranno con un flottante
molto ridotto e presumibilmente una svalutazione delle azioni in loro possesso. Poiché I’enti-
ta di quest'ultimo effetto varierd da titolo a titolo, sarebbe opportuno attribuire alla Consob
il potere di imporre una OPA totale almeno nei casi di richiesta di revoca del titolo dalla
quotazione da parte dell’emittente _

In assenza di ogni disciplina sul mercato del controllo societario gli azionisti di maggio-
ranza possono vendere il pacchetto fuori borsa ad un prezzo superiore al prezzo di mercato
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e gli azionisti di minoranza otterranno soltanto il beneficio di un eventuale miglioramento
delle prospettive future delPimpresa. Alla richiesta di un'equitd di trattamento tra gli azioni-
sti si obietta che essa avrebbe Peffetto di inibire il completamento delle transazioni, anche
in casi in cui Pacquisizione potrebbe migliorare Puso delle risorse dell'impresa. Lequilibrio
fra gli opposti interessi, del possessore del pacchetto di controllo e dell’azionista di minoran-
za, nella legge approvata dal Senato, & ricercato attraverso la possibilita offerta all’azionista
di maggioranza di cedere una prima consistente parte del proprio pacchetto attraverso la trat-
tativa privata. Inoltre, non & prevista Pobbligatorietd del’OPA in situazioni in cui Pazionista
di controllo gia detiene oltre il 50% dei diritti di voto. In questo ultimo caso il disegno di
legge giudica troppo oneroso, e forse ingiustificato, applicare il principio delPeguale tratta-
mento tra gli azionisti. ‘

Sulla necessitd o meno di sospendere le contrattazioni mentre POPA ¢ in corso, sempre
fatte salve le misure volte ad impedire Ie transazioni da parte degli insiders, i progetti legisla-
tivi non si pronunciano. Lobbligo di sospensione era previsto in precedenti versioni del pro-
getto di legge del Senato, ma nella versione approvata viene lasciata alla Consob un’ampia
discrezionalitd in materia. La sospensione delle contrattazioni, anche se da una parte tende
a rendere pil facile il controllo delPinsider trading, dalPaltra sfavorisce coloro che vogliono
liquidare le proprie posizioni in titoli, Infatti, se & vero che un azionista pud sempre aderire
alPOPA, & anche vero che egli avea i fondi solo alla chiusura del’OPA stessa e che, nel caso
di OPA parziali, vi & sempre il rischio del riparto. Appare quindi nell’interesse dell’azionista
non essere privato della possibilitd di trattare i titoli sul mercato in tutte le situazioni in cui
questo sia possibile.

In sintesi, il dibattito favorito dalle iniziative legislative tanto in sede italiana che comu-
nitaria ha permesso di approfondire il tema della regolamentazione del mercato del controllo
societario ¢ della offerta pubblica di acquisto. I risultati legislativi di questo sforzo di rifles-
sione appaiono ormai vicini, I’auspicio della Commissione & che la regolamentazione delle
OPA tenda a ridurre i casi di espropriazione degli azionisti di minoranza e a dare certezza
¢ trasparenza al nostro mercato.

10. La~ creazione di un mercato dei futures finanziari

Nell’anno appena trascorso & proseguito e si & articolato il dibattito sulla possibilita di
costituire un mercato di titoli derivati in Italia. Gid nella Relazione per il 1988 la Commis-
sione ha argomentato diffusamente la sua posizione di principio in favore della introduzione
della contrattazione di futures finanziari all'interno dei mercati mobiliari regolamentati. Si
affermava infatti che « futures finanziari rappresentano una possibilitd importante di arric-
chimento del nostro mercato» e si aggiungeva che «non spetta alla Consob, bensi alla spon-
taneitd del mercato, suggerire quali sono gli strumenti pit adatti per rispondere alle esigenze
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economiche degli operatori».

Nel corso del 1989 sono state avanzate proposte e ipotesi diverse sulle possibili forme
organizzative ¢ sulla collocazione pill opportuna dell’eventuale mercato dei titoli derivati. Spicca
tra esse la proposta, contenuta nel Rapporto del Comitato scientifico consultivo sul Debito
pubblico, di costituire un mercato dei futures sui titoli di stato strettamente collegato con
il mercato telematico all’ingrosso degli stessi titoli oggi operante. Altre proposte, che si ispi-
rano a esperienze straniere, hanno suggerito la costituzione di un mercato nel quale siano
negoziati contratti futures sia su titoli di stato che sugli indici di borsa. Il mercato dovrebbe
avvalersi di una struttura telematica di esecuzione automatizzata per gli ordini di piccolo ta-
glio e di procedure di contrattazione telefonica per la negoziazione dei grandi ordini. Appare
tramontata I’idea, gia valutata negativamente dalla Commissione, in quanto illegittima ¢ eco-
nomicamente poco fondata, di una sperimentazione o addirittura di una realizzazione del tutto
privata del mercato dei titoli derivati. '

La Consob, in stretto contatto con la Banca d’Italia e le altre istituzioni preposte al con-
trollo dei mercati finanziari, & pienamente partecipe ed interessata alla soluzione del proble-
ma della costituzione anche in Italia del mercato dei titoli derivati E pertanto opportuno
puntualizzare in questa sede che I'esigenza espressa dalla Consob di portare prima a compi-
mento il processo di riforma della borsa per arrivare dopo alla contrattazione di titoli deri-
vati sull’indice di borsa, non pud essere interpretata come l'intenzione di svolgere un ruolo
frenante. Al contrario, la Consob, mentre giudica in questo caso inopportuna Pinversione nel-
Pordine di riforme pur tutte necessarie, considera un suo compito istituzionale prioritario l'a-
doperarsi per un ordinato sviluppo dei mercati. Se essa quindi si oppone a innovazioni che
attuate fuori tempo non potrebbero che nuocere alla credibilitd dei mercati ed, in ultima analisi,
al loro rapido e stabile sviluppo, lo fa proprio perché questo sviluppo ¢ un fine che essa
persegue con ferma determinazione.

Al contempo, ¢ doveroso aggiungere che la Consob condivide Ia legittima preoccupazio-
ne degli operatori nazionali che la mancata tempestiva approvazione dei provvedimenti legi-
slativi necessari per la riforma del mercato mobiliare possa portare, anche nel campo della
creazione del mercato degli strumenti derivati, all’accumulazione di ritardi difficilmente col-
mabili. Occorre evitare che altre piazze finanziarie offrano agli investitori italiani, per la co-
pertura dei propri rischi, i propri strumenti in assenza di una offerta di prodotti derivati sulle

attivitd finanziarie italiane. Inoltre, occorre evitare che i mercati esteri inizino a produrre off
shore prodotti derivati sulle attivitd finanziarie italiane, riducendo cosi le potenzialita e la

liquiditd del nostro mercato e soprattutto creando strumenti che, non essendo efficacemente
collegati con il mercato sottostante, potrebbero presentare significativi problemi di stabilita
e indurre pericolose distorsioni. '

Ad integrazione delle considerazioni ‘gia svolte nelle premesse alla Relazione annuale per




Le questioni in corso e le linee di indirizzo della Commissione - 55

Panno 1988, sul tema della costituzione di un mercato dei futures finanziari appare utile in
questa sede proporre alcune ulteriori riflessioni di natura tecnica.

La costituzione di un mercato dei titoli derivati con procedure di negoziazione continua
esige la trattazione continua anche dei titoli sottostanti. Si tratta di un vincolo la cui impor-
tanza non deve essere sottovalutata. Infatti, le funzioni essenziali di un mercato dei titoli de-
rivati, dalla aggregazione efficiente delle informazioni, alla copertura del rischio di posizione
sui titoli, non possono essere svolte in assenza del collegamento temporale tra i prezzi delle
azioni e dei futures che & assicurato dalla negoziazione in contemporanea. Infatti, se il di-
stacco tra i prezzi & esiziale per la bontd di entrambi i mercati in qualsiasi situazione, la
trattazione non contemporanea elimina la possibilitd stessa dell’essenziale collegamento tra-
mite lattivitd di arbitraggio. Tanto pitr che se il mercato ad asta continua fosse solo quello
dei futures, la loro valutazione si scioglierebbe da quel vincolo, pur lasso, che, attraverso il
collegamento con il mercato azionario, li lega ai determinanti fondamentali dei prezzi delle
azioni ¢ all’economia reale. Il processo di aggregazione informativa dei prezzi e di valutazio-
ne del rischio complessivo di mercato, tipico degli strumenti futures, diverrebbe allora com-
pletamente aleatorio contribuendo probabilmente alla crescita della volatilita in tutti i mercati
finanziari.

Il tema della costituzione di un ente di compensazione e garanzia, una clearing house
che dovrebbe interporsi tra i contraenti in tutte le negoziazioni di titoli derivati, st ripropone
oggi sotto ur'angolatura nuova. Infatti, i ritardi e le disfunzioni che permangono nel nostro
mercato in materia di liquidazione e compensazione delle transazioni azionarie, e 'opportu-
nita di recepire le recenti indicazioni del Gruppo dei Trenta su questi temi, suggeriscono di
riesaminare procedure e strumenti tradizionali. La Consob con la sua delibera n. 4176 del
25 luglio 1989 ha suggerito alcune linee operative e di studio sulPargomento. In particolare,
¢ stata indicata la possibilitd di studiare Pistituzione di un sistema di compensazione € garan-
zia che, al fine di assicurare che la liquidazione dei contratti non venga insidiata dalla possi-
bile insolvenza di uno o pill operatori, intervenga per tutte le operazioni concluse dagli
intermediari, garantendo in ogni caso la liquidazione dei contratti. La differenza tra questa
soluzione ¢ gli enti di compensazione e garanzia presenti nei mercati stranieri degli strumenti
derivati, che si interpongono direttamente in tutte le contrattazioni, non appare incolmabile.
In ogni caso, la questione essenziale, anche nel campo della liquidazione e compensazione,
rimane quella del collegamento tra il mercato dei prodotti derivati e il mercato azionario.
Un sistema che tenda a minimizzare i rischi di insolvenza deve infatti essere in condizione
di consolidare posizioni di segno opposto sui due mercati. Questo soprattutto nei momenti
di rapido mutamento dei prezzi che indubbiamente accentuano i rischi di insolvenza per gli
operatori test¢ richiamati.

Utile, benché non strettamente itidispensabile, per la costituzione di un mercato dei fu-
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tures appare la riforma della disciplina delle liguidazioni delle operazioni in valori mobiliari
auspicata nella delibera Consob n, 4176 che prevede una progressiva riduzione dei cicli borsi-
stici in coerenza con la prassi internazionale orientata verso una liquidazione dei contratti
nel termine massimo di tre/cinque giorni.

Lesistenza di un mercato azionario a termine rappresenta un problema gid affrontato
in altri paesi che hanno creato mercati dei titoli derivati negli ultimi anni. In effetti, la di-
stanza temporale tra la conclusione delle transazioni in titoli azionari e la loro liquidazione
pud contribuire a rendere tecnicamente pili complesse le strategie di copertura attuate me-
diante 1’'uso dei contratti futures. Esse devono tenere conto dei costi sostenuti in termini di
interessi ricevuti o pagati, nel lasso di tempo intercorrente tra la conclusione della transazio-
ne in azioni e 'effettivo pagamento. La risposta al problema non pud d’altro canto risiedere
nella previsione di una regolazione a termine anche per i contratti sui titoli derivati, che in-
debolirebbe le caratteristiche di flessibilitd ed immediatezza tipiche di questi strumenti. Peral-
tro, data la ridotta volatilitd dei tassi di interesse, almeno relativamente ai rendimenti azionari
¢ alle possibili variazioni del rischio sistemico di un portafoglio, elementi che influenzano
profondamente le strategic di copertura, le difficolta tecniche prodotte dall’esistenza di un
mercato azionario a termine sembrano rivestire un carattere limitato.

In ultimo, appare opportuno segnalare che la Commissione sta seguendo con attenzione
il dibattito e la sperimentazione, in corso nei mercati finanziari pil avanzati, in materia di
negoziazione sui mercati mobiliari di panieri di titoli. E evidente il collegamento tra questa
tematica e quella della istituzione dei contratti futures sugli indici di borsa; forse altrettanto

importante & il collegamento tra lo sviluppo possibile di queste innovazioni finanziarie e I'at- -

tivitd degli investitori istituzionali che offrono alle famiglie un servizio di diversificazione del-
Pinvestimento azionario.

11. Aspetti di disciplina del settore della revisione e certificazione

La Commissione nel corso del 1989, nell’affrontare alcuni temi relativi alla revisione e
certificazione dei bilanci, ha disposto la costituzione di un Gruppo di lavoro, al quale ¢ stato
affidato il compito di approfondire i problemi di maggior rilievo in ordine a tale materia.

I Gruppo di lavoro ha iniziato la propria attivitd affrontando gli argomenti di maggior
interesse che la Commissione stessa, nell’ambito della propria vigilanza sull’attivita svolta dalle
societd di revisione iscritte nell’Albo speciale di cui all’art. 8 del d.PR. 31 marzo 1975, n.
136, aveva individuato come prioritari.

In particolare, il primo argomento affrontato e caratterizzato dall’urgenza imposta dal-
Papprossimarsi delle prime scadenze degli incarichi di revisione dopo tre trienni di certifica-
zione legale, & stato quello inerente al criterio di applicabilita dellart. 2, quarto comma del
citato decreto, nei casi di attivitd di revisione svolte nell'ambito di societa facenti parte di
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un medesimo gruppo.

Le proposte del Gruppo di lavoro su tale argomento, frutto anche di un approfondito
dibattito con le Associazioni di categoria, hanno portato la Commissione ad emanare nel
giugno 1989 una comunicazione con la quale & stato considerato uno degli aspetti piu signi-
ficativi e cio¢ il profilo dell'indipendenza delle societd di revisione, requisito fondamentale
per lo svolgimento dell’attivitd di revisione e certificazione.

Successivamente ¢ stata affrontata, quale tema ugualmente prioritario, la questione con-
cernente I'ambito di applicazione della norma relativa alla limitazione dell’oggetto sociale delle
societa di revisione e quella — ad esso strettamente connessa — relativa all’attivita delle or-
ganizzazioni collaterali, rappresentate da societd giuridicamente distinte, ma collegate a livel-
Io internazionale con le societa di certificazione ed offerenti servizi di consulenza diversi dalla
revisione, ' ,

Il tema affrontato, indubbiamente complesso, ha suscitato un ampio ed articolato dibat-
tito nel mondo della revisione e professionale, dibattito che & tuttora in corso.

Successivamente & stata avviata una profonda discussione su alcuni altri argomenti di
pari rilievo, quali quelio concernente le modalitd di redazione della relazione di certificazio-

ne, anche alla luce delle implicazioni in materia di impugnativa dei bilanci, prevista dall’art.
6 del succitato d.P.R. 136/75, nonché quello relativo al sistema delle incompatibilita profes-
sionali, che a tutt’oggi costituisce il maggior impedimento allauspicata integrazione tra il mon-
do professionale e dei revisori, gid presente nella maggior parte dei paesi comunitari.

Eapprofondimento delle discussioni su tali temi ha peraltro posto in luce la necessita
di affrontare in via sistematica il complesso delle norme attualmente vigenti in materia di
certificazione che, dopo dieci anni di applicazione pratica, hanno manifestato sostanziali ca-
renze e difficolta interpretative in relazione sia alla prassi operativa in uso nel mondo delia
revisione, sia alle esigenze connesse al recepimento delle direttive comunitarie.

Tali carenze, riscontrate frequentemente anche da parte degli operatori direttamente inte-
ressati all'applicazione della normativa di settore, attraverso le rispettive Associazioni di cate-
goria, si sono altresi riflesse sull’attivitd di vigilanza della Commissione, A tale riguardo ¢
senz’altro opportuno rilevare la mancanza, nell’ordinamento vigente, di una gradualitd del si-
stema sanzionatorio, in relazione alla diversa rilevanza delle irregolarita ed inadempienze, ri-
scontrabili in sede di vigilanza svolta dalla Commissione ai sensi dell’art. 10 del d.PR. 31

“marzo 1975, n. 136.

La Commissione, pertanto, vaglierd approfonditamente Iesito dei lavori che le sard sot-
toposto dal Gruppo, la cui attivitd & ormai prossima a concludersi, ai fini delle iniziative
e delle proposte che riterrd opportuno assumere.
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1. T principali mercati azionari internazionali

1. II 1989 & stato un anno positivo per i principali mercati finanziari internazionali. Il
verificarsi del «mini crollo» di ottobre ha infatti rallentato ma non fermato la generale ten-
denza alla crescita degli indici delle principali borse europee ed extraeuropee. L’andamento
degli indizi azionari delle borse di Milano (MIB), Francoforte (FAZ), Parigi (INSEE), Lon-
dra (FT), New York (DOW JONES), Tokyo (NIKKEI) ¢ quello dell’indice mondiale elabo-
rato dalla Morgan & Stanley, ha avuto un trend crescente ¢ abbastanza omogeneo. La figura
1 riporta i grafici dell’andamento degli indici di borsa dei paesi citati espressi in valuta loca-
le (I'indice mondiale Morgan & Stanley ¢ espresso in dollari).

L’andamento dei corsi azionari permette di raffrontare i rendimenti offerti dai diversi
mercati e di valutare le prospettive di investimento legate alle diverse borse. L’internaziona-
lizzazione dei mercati e la nascita di investitori istituzionali specializzati, la diffusione di nuove
forme di investimento e finanziamento, rendono sempre pill necessaria la valutazione com-
parativa dei rendimenti delle borse internazionali. Sulla valutazione delle prospettive di inve-
stimento internazionale incidono numerosi elementi di carattere macro e microeconomico,
come I'andamento dei tassi di cambio, i tassi di interesse, la microstruttura ed i costi di
transazione nei diversi mercati. I rendimenti e la variabilita degli indici di borsa rappresen-
tano i parametri essenziali che & necessario considerare per una valutazione comparativa. I
primi danno un’indicazione dei profitti che si possono ottenere sui vari mercati mentre la
seconda offre una misura del grado di rischio dell’investimento.
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La tavola 1 mostra la variazione totale degli indici di borsa per Panno 1989, Il mercato
che ha registrato 'andamento pilt favorevole & stato quello di Londra con una crescita del
35.1%. Il rendimento pill basso & stato offerto dall’indice mondiale (14.4%), superato di po-
co dal risultato della piazza di Milano (15.8%).

Sulla borsa italiana, si pud vedere nella stessa tavola, ha pesato considerevolmente I'in-
versione di tendenza di meta ottobre. Sino a quel momento infatti il rendimento del Mib
risultava superiore non solo a quello offerto dallindice mondiale ma anche a quello offerto
dalla borsa di Tokyo. Il motivo dell'andamento meno soddisfacente del Mib pud ricercarsi
nel fatto che per la borsa di Milano, come per queila di Londra, ma a differenza delle altre
borse principali, il crollo di ottobre & intervenuto in un momento in cui i prezzi erano gia
in fase discendente. Inoltre, la ripresa & stata pid lenta: la borsa di Milano & Punica, tra quelle
esaminate, che non ha recuperato entro la fine dell’anno la perdita subita durante i giorni
del crollo (—7.1%). GH altri mercati, nel periodo successivo al crollo, hanno mostrato segni
di ripresa pill decisi, in particolare la borsa di Francoforte, che il 16 ottobre aveva subito
la perdita maggiore (—13.4%), ha registrato un recupero del 21.3%.

Lo scostamento dei valori degli indici azionari dalla media (deviazione standard) indica
il grado di rischio associato al cambiamento dei prezzi di mercato. Come risulta dalla tavola
2, nel 1989 Pindice che presenta Ia deviazione standard piti elevata & il Faz (8.91), I'indice
mondiale appare quello caratterizzato dalla minore variabilita (3.82); variabilita contenuta pre-
sentano anche il Nikkei (6.26) e il Mib (7.55).

Per gli investitori internazionali la comparazione dei diversi indici non & un elemento _
sufficiente per la valutazione dell’investimento. Infatti la variabilitd dei cambi muta continua-
mente e condizioni di vantaggio comparativo e le possibilita di arbitraggio tra i vari mercati.

La tavola 3 e la figura 2 illustrano P’andamento nel corso del 1989 dei tassi di cambio
delle varie valute rispetto alla lira italiana. Si pud osservare come la lira si sia apprezzata,
dopo i primi mesi dellanno, rispetto a quasi tutte le valute. I’andamento dei cambi ¢& in al-
cuni casi opposto a quello dei relativi indici e pertanto modifica ordine dei rendimenti. Nel-
le figure 3 e 4 si raffrontano gli andamenti degli indici azionari calcolati rispettivamente in
valuta nazionale ed in lire. La tavola 4 presenta i rendimenti, espressi come variazioni per-
centuali, degli indici in lire.

Dal confronto delle varie tavole citate & possibile verificare 'importanza delVeffetto dei
mutamenti del tasso di cambio sulla valutazione dei rendimenti degli indici. I dati della tavo-
la 4 indicano che il Mib, anche nel caso in cui gli indici sono espressi in lire, mostra un -
rendimento relativamente basso rispetto ad altre piazze, superiore perd adesso non soltanto
al Morgan e Stanley (11.4%), ma anche al Nikkei (8.8%).

La borsa di Francoforte che offre, tenuto conto delle variazioni del cambio lira/marco,
un rendimento del 30.7% risulta adesso la pill redditizia. Non molto distante & la borsa di
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Tav. 1
Variazioni % degli indici delle principali Borse internazionali
espressi in valuta nazionale
Variazioni % dal 2.1.89 al 29.12.89
MIB FAZ INSEE FT NIKK, g MORGAN
SE. EI  DOW JONES 4 orini gy
15.80 24.25 28.30 35.11 29.04 26.96 14.44
Variazioni % dal 2.1.89 al 15,10.89
. ' MORGAN
MIB FAZ INSEE FT NIKKEI ~ DOW JONES 4 crunrpy
16.70 22.68 25,75 24.58 16.43 27.26 7.90
Variazioni % dal 16,10.89 al 29.12.89
’ MORGAN
MIB FAZ INSEE FT NIKKEI ~ DOW JONES 4 crinipy
6.83 11.18 13.45 12.90 7.16 8.33

21.30
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Ty, 2
Statistiche descrittive degli indici
delle principali Borse internazionali a base 2.1.89 = 100
1989
Numeri di Osservazioni Valide = 258.00
Variabile Media Dev Std Varianza  Campo di var. Minimo Massimo
IMIB 108.60 7.55 57.04 26.40 97.30 123.70
IFAZ 111.88 8.91 79.42 31.05 97.73 128.78
INSEE 114,29 8.32 69.26 30.90 97.50 128.40
IFT 121,27 8.18 66.88 35.87 99.43 135.30
INIK 1277 6.26 39.15 29.04 100.00 129.04
IDJ 115.67 8.33 69.33 29.82 98.90 128.72
IDJ1 115.63 831 69.10 29.82 98.90 128.72
IWLD 105.33 3.82 14.57 17.46 97.23 114.68
PERIODO PRECEDENTE IL CROLLO DI OTTOBRE
Numeri di Osservazioni Valide = 199.00
Variabile Media Dev Std Varianza Campo di war. Minimo Massimo
IMIB 107.56 8.20 67.25 26.40 97.30 123.70
IFAZ 109.48 8.18 66.97 27.39 97.73 125.12
INSEE 112,18 8.00 63.96 29.60 97.50 127.10
IFT 120.05 8.56 73.20 - 35.87 99.43 13530
INIK 110.31 4.34 18.82 1834 100.00 118.34
DI 113.33 7.99 63.76 29.55 98.90 128.45
IDJ1 113.26 7.93 62.93 29.00 98.90 127.90
IWLD 104.15 - 3.26 10.61 14.26 97.23 111,49
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segue: Tav. 2
PERIODO DURANTIE IL CROLLO DI OTTOBRE

Numeri di Osservazioni Valide = 10.00
Variabile Media Dev Std Varianza Campo di var.  Minimo Massimo
IMIB 113.96 3.37 11.35 9.00 108.40 117.40
IFAZ 119.02 6.35 40.31 19.83 106.20 126.03
INSEE 122.77 4.78 22.84 12.70 115.40 128.10
IFT 122,66 2.07 4.30 6.22 119.10 125.31
INK 116.49 » 1.04 1.09 337 '114.29 117.66
IDJ 124.47 347 12.01 10.24 118.48 128.72
IDJ1 124,91 3.68 13.53 10.24 118.48 128.72
IWLD 107.90 1.57 248 437 105.64 110.01

PERICDO SUCCESSIVO AL CROLLO DI OTTOBRE

Numeri di Osservazioni Valide = 49.00
Variabile Media Dev Std Varianza Campo di var. Minimo Massimo
IMIB 111.77 2.21 491 8.10 107.80 115.90
IFAZ 120.24 - 597 35.69 17.83 110,95 128,78
INSEE 121.15 4,61 21.27 15.10 113.30 128.40
IFT 125,95 513 26.27 19.00 116.12 135.11
INIK 122.05 4.04 16.31 12.09 116.95 129.04
1DY 123.43 240 5.76 8.25 119.07 127.32
IDJ1 123.37 2.35 5.50 8.25 119.07 127.32
IWLD 109.64 2.78 1.76 9,02 105.66 114.68

1989 ESCLUSO IL PERIODO DEL CROLLO DI OTTOBRE

Numeri di Osservazioni Valide = 248,00
Variabile Media Dev Std Varianza  Campo di var. Minimo Massimo
IMIB 108.39 7.60 57.72 26.40 97.30 123.70
IFAZ 111.60 8.89 79.02 3105 97.73 128,78
INSEE 113.95 8.26 68.21 30.90 97.50 128.40
IFT 121.21 8.33 69.34 35.87 99.43 135.30
INIK 112.62 6.33 40.11 29.04 100.00 129.04
IDJ 115.32 8.27 68.44 29.55 98.90 128.45
IDJ1 115.26 8.23 61.78 29.00 98.90 127.90
IWLD 105.23 3.85 14.80 1746 97.23 114.68

Fonte: Elaborazioni Consob.
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Ty, 3

Tassi di cambio delle principali valute con la lira italiana
variazioni % annue 1989

Doliaro Yen Franco F. Marco Sterling

—2.64 —15.68 +1.52 - +1.56 —13.47

Parigi con un rendimento del 30.2%.

Dalla tavola 5 si ricavano i dati sulla variabilitd delle diverse borse quando gli indici
sono espressi in lire, Sull'arco delllintero periodo, anche escludendo il crollo di ottobre, la
borsa caratterizzata da un pil elevato grado di incertezza ¢ quella statunitense, Un dato inte-
ressante riguarda la borsa di Milano che nella serie in valuta sembrava una delle borse carat-
terizzata da minore variabilitd dei corsi, La tavola mostra invece come Pindice Mib, una volta
che anche gli altri indidi siano espressi in lire, sia tra i pill variabili. Il dato interessante emerge
dalle. statistiche relative al periodo successivo al crollo: tutte le borse appaiono piit stabili,
anche a seguito di una ridotta attivitd di contrattazione, come testimoniano i valori meno
elevati delle deviazioni standard per tutti gli indici.

Per avviare un’analisi pili approfondita delle relazioni che legano i vari mercati & neces-
sario studiare i rendimenti degli indici di borsa, calcolando la variazione percentuale giorna-
liera di ciascuna serie. La figura 5 mostra i grafici dei rendimenti degli indici considerati mentre
nella tavola 6 sono riportate le statistiche relative. Nel 1989 la borsa che offre il migliore
rendimento medio giornaliero in valuta & quella di Londra (.12%): il rendimento pit basso
¢ offerto dall’indice mondiale (.05%) seguito dal Mib (.06%). Durante il periodo del crollo
" i rendimenti su tutte le borse, con I'unica eccezione di Tokyo, sono negativi e superano i
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ANDAMENTO DEL CAMBIO DELLA LIRA NEL 1989
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ANDAMENTO DELLE BORSE MONDIALI

Indici 1989 in valute nezionali (2 gennaio = 100)
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Tov. 4
Variazioni % degli indici delle principali Borse internazionali
espressi in lire
Varlazioni % dal 2.1.89 al 29.12.89
MORGAN
MiB FAZ INSEE FT NIKKEI ~ DOW JONES  ¢ruviey
15.80 30.79 30.25 16.9 8.80 23.6 11.41
Variazioni % dal 2.1.89 al 15.10.89
MORGAN
MIB | FAZ INSEE FT NIKKEI ~ DOW JONES e oy
16.70 21,93 25.82 14.8 7.75 36.36 - 15.33
Variazioni % dal 16.10.89 sl 29.12.89
‘ MORGAN
MIB FAZ INSEE FT NIKKEI ~ DOW JONES ' cv.v/ ;o
6.83 23.51 12.62 6.18 3.36 —3.05 0.94
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Tav. 5
Statistiche descrittive degli indici
delle principali Borse internazionali espressi in lire
1989
Numeri di Osservazioni Valide = 258.00
Variabile Media Dev Std Varianza  Campo di var. Minimo Massimo
IMIB 108.60 7.55 57.04 26.40 97.30 123.70
LIDJ1 121.66 9.33 87.00 39.80 98.54 138.34
LIFAZ 110.61 8.75 - 76.61 33.05 97.74 130,80
LIINSEE 113.79 8.15 66.39 32.63 97.77 130.41
LIFT 115,25 531 28.14 26.16 99.83 125.99
LINIK 107.03 2.26 5.10 11.48. 100.00 111.48
LIWLD 110.74 3.73 13.92 18.70 99.78 118.49
PERIODO PRECEDENTE IL CROLLO DI OTTOBRE
Numeri di Osservazioni Valide = 199.00
Variabile Media Dev Std Varianza  Campo di var. Minimo Massimo
IMIB 107.56 8.20 67.25 26.40 97.30 123.70
LiDJ1 120.22 10.02 100.33 39.80 98.54 138.34
LIFAZ 107.86 7.29 53.15 25.94 97.74 123.69
LIINSEE 111.43 7.37 54,29 29.22 97.77 126.99
LIFT 116.19 5.48 30.03 26.16 99.83 125.99
LINIK 106.88 248 6.17 - 11.48 100.00 111.48
LIWLD 110.46 4.10 16.80 18.70 99.78 118.49




72 Relazione sul 1989
segue: Tav. 5
PERIODO DURANTE IL. CROLLO DI OTTOBRE

Numeri di Osservazioni Valide = 10.00
Variabile Media Dev Std Varianza  Campo di var. Minimo Massimo
IMIB 113.96 3.37 11.35 9.00 108.40 117.40
LIDJ1 132.01 4,78 22.87 10.61 126.65 137.26
LIFAZ 118.40 6.07 36.80 19.34 105.89 125.23
LIINSEE 122.97 4.64 21.50 12.56 115.65 128.21
LIFT 112.70 2.17 4.73 6.51 109.12 115.63
LINIK 107.39 94 87 3.22 105.26 108.48
LIWLD 113.83 2.78 7.75 6.99 110.37 117.36

PERIODO SUCCESSIVO AL CROLLO DI OTTOBRE

Numeri di Osservazioni Valide = 49.00
Variabile Media Dev Std Varianza  Campo di var. Minimo Massimo
IMIB 111.77 2.21 4.91 8.10 . 107.80 115.90
LIDJ1 125.37 1.65 2.73 8.02 121.61 129.63
LIFAZ 120.24 6.76 45.71 20.89 109.91 130.80
LIINSEE 121.52 5.11 -26.11 - 17.32 -113.09 130.41
LIFT 111,92 3.09 9.57 11.80 105.10 116.90
LINIK 107.55 1.14 1.31 4.86 105.15 110.01
LIWLD 111.24 1.07 1.15 4.21 108.94 113.15

1989 ESCLUSO IL PERIODO DEIL CROLLO DI OTTOBRE

Numeri di Osservazioni Valide = 248.00
Variabile Media Dev Std Varianza  Campo di var. Minimo Massimo
IMIB 108.39 7.60 57.72 26.40 97.30 123.70
LIDJ} 121.24 9.23 85.17 39.80 98.54 138.34
LIFAZ 110.29 8.71 75.82 33.05 97.74 130.80
LIINSEE 113.42 8.05 64.75 32.63 97.77 130.41
LIFT 115.35 5.37 28.83 26.16 99.83 125.99
LINIK 107.01 2,30 5.27 11.48 100.00 111.48
LIWLD 110.62 3.71 13.80 18.70 . 99.78 118.49

Fonte: Elaborazioni Consob.
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Figura 5: Rendimenti degli indici
delle principali borse internazionali
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Twv. 6
Statistiche descrittive dei rendimenti degli indici
delle principali Borse internazionali in valuta
1989

Numeri di Osservazioni Valide = 258.00
Variabile Media Dev Std Varianza  Campo di war. Minimo Massimo
RMIB .06 82 68 11.08 -1 40
RFAZ 10 127 1.61 20.44 —134 7.0
RINSEE 10 1.0t 1.0t 1097 —8.2 2.8
RFT 12 82 68 5.69 —32 2.5
RNIK 10 57 32 4.60 —2.1 25
RDJ1 09 88 78 10.34 ~6.9 34
RWDM-§ 05 63 39 4.08 —20 2.0

PERIODO PRECEDENTE IL CROLLO DI OTTOBRE

Numeri di Osservazioni Valide = 199.00 .
Variabile Media Dev Std Varianza  Campo di var..  Minimo Massimo
RMIB .08 66 44 3.98 —18 21
RFAZ A 79 63 4.70 —24 23
RINSEE 12 83 69 5.59 —3.0 26
RFT ' 12 76 58 4.41 —19 2.5
RNIK .08 57 32 4.60 —21 25
RDJ! 13 s 57 4.46 —21 24
RWDM-S 05 64 41 4.08 —20 20
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segue: Tayv. 6
PERIODO DURANTE IL CROLLO DI OTTOBRE
. . Numeri di Osservazioni Valide = 10.00
Variabile Media Dev Std Varianza  Campo di var. Minimo Massimo
RMIB —.37 2.79 7.78 11.08 —17.1 4.0
RFAZ —.54 5.1 26.08 20.44 —[3.4 7.0
RINSEE —49 3.01 9.08 10.97 —8.2 28
RFT —43 1.40 1.95 4.78 —3.2 1.6
RNIK .08 1.01 103 3.37 —1.8 LS
RDJ1 —.30 2.63 6.89 10.34 —6.9 34
RWDM.§ —21 85 72 290 —1.6 1.3
PERIODO SUCCESSIVO AL CROLLO DI OTTOBRE
Numeri di Osservazioni Valide (Listwise) = 49.00
Variabile Media Dev Std Varianza Campo di var. Minimo Massimo
RMIB 07 58— 34 313 —l1.4 1.7
RFAZ .20 1.04+ 1.07 4.59 —1.8 28
RINSEE A3 90+ .82 4.76 ~3.2 1.6
RFT 22 88+ a7 3.73 —2.2 L5
RNIK 19 A5 .20 245 -8 1.7
RDJI1 04 T2— 51 3.40 —1.8 1.6
RWDM-S§ J2 49— 24 2,76 —-1.0 1.7
1989 ESCLUSO IL PERIODO DEL CROLLO DI OTTOBRE
Numeri di Osservazioni Valide = 248.00
Variabile Media Dev Std Varianza Campo di wr. Minimo Massimo
RMIB 08 65 42 3.98 —1.8 2.1
RFAZ . A3 85 T 5.17 —2.4 2.8
RINSEE A3 84 i 5.80 —3.2 26
'RFT 14 79 62 4.76 —22 25
RNIK 10 55 .30 4.60 =21 2.5
RDJ1 A1 Jas 56 4.46 S =21 24
RWDM-§ 07 61 38 4.08 -—2.0 2.0
Fonte: Elaborazioni Consob.
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valori dei primi 9 mesi dell’anno, ad esclusione che per il Dow Jones, nel periodo successivo
~al crollo. Le statistiche riportate mostrano che la borsa caratterizzata da un maggior grado
di rischiosita per tutto il 1989 & la borsa di Francoforte (deviazione standard di 1.27) ma il
risultato ¢ fortemente influenzato dagli eventi di ottobre. Nel periodo precedente il crollo ¢

la borsa di Parigi a presentare la pill elevata deviazione standard (.83%).
Durante il crollo di ottobre la variabilitd dei rendimenti ¢ aumentata moltissimo, dopo

il crollo, perd, la variabilita & diminuita, forse perché nel prevalere di una condizione di in-
certezza dei mercati si & verificata una rarefazione delle iniziative degli operatori.
Appare a questo punto opportuno individuare un indicatore della redditivitd che tenga

conto della variabilitd dei rendimenti attesi, ponderandoli per il rischio di mercato. Un utile
indicatore si pud ottenere calcolando il rapporto tra il valore medio giornaliero dei rendimenti
e la corrispettiva deviazione standard, I valori sono riportati nella tavola 7.

Il rendimento ponderato pil alto & offerto dal Nikkei, seguito dall'indice Financial Ti-
mes e dal Dow Jones. La borsa di Milano presentai il rendimento ponderato pilt basso, con

il 7.2%.

Indicatore dell’andamento dei rendimenti
delle principali Borse internazionali
(Rendimento medio giornaliero ponderato per la deviazione standard)

Dow Jones Morgan

Mib Faz ) Insee Ft Nikkei Ind. & Stanley
Rapporto 72% 87% 99% 14.6% 172% 112% 79%
media/dev,
standard

Anche per i rendimenti giornalieri & opportuno esaminare le serie espresse in lire. Du-
rante tutto il 1989, come si ricava dalla tavola 8, i rendimenti in lire sono lievemente supe-
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Tav. 8
Statistiche descrittive dei rendimenti degli indici
delle principali Borse internazionali espressi in lire
1989
Numeri di Osservazioni Valide = 257.00
Variabile Media Dev Std Varianza ~ Campo di var. Minimo Massimo
RIM 0.6 .83 68 1.08 —7.11 3.97
RILFZ A1 1.26 1.59 20.12 —13.15 6.96
RILI Al 1.00 1.00 10.86 —8.08 2.78
RILFT 07 99 .99 6.43 —4.05 2.34
RILN 04 72 52 4.98 ~2.31 2,68
RILDIJI 08 1.08 1.17 10.64 —7.13 351
RILW .05 .96 B} S 7.16 —4.30 346
PERIODO PRECEDENTE IL CROLLO DI OTTOBRE
Numeri di Osservazioni Valide = 198.00
Variabile Media Dev Std‘ Varianza Campo di var, Minimo Massimo
RIM .08 66 44 3.98 —1.84 214
RILFZ B} 79 .63 4.63 —2.46 217
RILI 12 82 67 5.22 —2.69 2.52
RILFT 09 90 81 5.02 —2.68 2.34
RILN 04 73 .53 4,95 —2.27 2.68
RILDI1 16 1.04 1.08 6.09 —2.57 351
RILW .09 96 .93 6.31 —2.86 346
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segue: Tav, 8

PERIODO DURANTE IL CROLLO DI OTTOBRE
Numeri di Osservazioni Valide = 10.00

Variabile Media Dev Std Varianza  Campo di war.  Minimo Massimo
RIM —.37 2.79 7.78 11.08 -7.11 .97
RILFZ —.48 5.04 25.45 20.12 ~—13.15 6.96
RILI —.45 2.99 8.92 10.86 —8.08 2.78
RILFT —.65 1.88 3.53 5.85 —4.09 1.75
RILN —.01 1.07 ‘ 1.14 3.77 —2.31 1.46
RILDJ1 —45 2,45 6.01 8.46 —7.13 1.34
RILW —.38 - 1.65 2.71 6.21 —4.30 1.91

PERIODO SUCCESSIVO AL CROLLO DI OTTOBRE
Numeri di Osservazioni Valide (Listwise) = 49.00

Variabile . Media Dev Std Varianza  Campo di var. Minimo Massimo
RIM ' 07 .58 34 3.13 —L.44 1.70
RILFZ 24 1.04 1.07 4.51 —1.74 2.76
RILI .16 91 .83 4.91 —3.12 1.80
RILFT 10 .1.09 1.18 5.83 —3.90 1.93
RILN .02 .61 .38 2.96 —1.28 1.68
RILDJ1 A1 .76 58 3.85 —2.12 1.74
RILW .03 T2 52 3.12 —1.69 1.43

1989 ESCLUSO IL PERIODO DEL CROLLO DI OTTOBRE
Numeri di Osservazioni Valide = 247.00

Variabile Media Dev Std Varianza  Campo di var. Minimo Massimo
RIM .08 .65 42 3.98 —1.84 2.14
RILFZ 14 .85 72 5.22 —2.46 2,76
RILI 13 .84 .70 5.64 ~3.12 2.52
RILFT 09 94 .88 6.24 —.390 2.34
RILN 04 N} 50 4.95 —2.27 2.68
RILDJ1 10 99 .99 6.09 —2.57 3.51
RILW 06 92 .85 6.31 —2.86 3.46

Fonte: Elaborazioni Consob.
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riori a quelli in valuta per il Faz e per I'Insee ma significativamente minori per Pindice Fi-
nancial Times, il Nikkei ed il Dow Jones. La maggiore differenza tra ke due serie di dati ana-
lizzate si nota dalle statistiche relative al periodo successivo al crolio. In generale, nel passaggio
dalle serie in valuta a quelle in lire si ha una conferma della tendenza al miglioramento dei

rendimenti delle piazze di Parigi e Francoforte e soprattutto del peggioramento del’andamento
dei rendimenti dei tre grandi mercati internazionali di Londra, New York e Tokyo.

La tavola 8 mostra differenze rispetto ai dati in valuta anche per quanto concerne la va-
riabilita dei mercati, I rendimenti delle principali piazze internazionali, Londra, Tokyo, New
York, e di conseguenza anche I'indice mondiale, risultano tutti pilt volatili in queste serie espres-
se in lire,

Nella tawla 9 troviamo I'indicatore di reddivitd ponderato per i rendimenti giornalieri
in lire. ' ‘

Se supponiamo che i rendimenti in lire costituiscono il metro pii significativo per valu-
tare le opportunitd di investitore per un investimento italiano, possiamo concludere che nel

Tav. 9

Indicatore della redditivitd dei rendimenti degli indici
delle principali Borse mondiali espressi in lire
(Rendimento medio giornaliero ponderato con la deviazione standard)

. Dow Jones Morgan
b R I Nikk
Mi Z nsee Ft el Ind, & Stanley

Rapporto 72% 87% 110% 70% 55% 82% 5.2%

media/dev.
standard
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1989 il miglior interscambio rendimento/rischio & stato offerto dal mercato francese.

I parametri relativi al rendimento degli indici (media annuale delle variazioni percentuali
giornaliere) ed alla rischiositd permettono di werificare se le borse internazionali compongo-
no una frontiera efficiente dell’investimento.

Ogni punto della figura 6 corrisponde ad un portafoglio teorica costituito dal possesso
di un indice di borsa. Dalla figura non sembra possibile distinguere una vera e propria fron-
tiera dell’efficienza. Prendiamo ad esempio gli indici di Londra e di Milano. Dal grafico ri-
sulta che questi due portafogli hanno all’incirca la stessa deviazione standard ma offrono
rendimenti diversi: Londra lo 0.13% e Milano lo 0.06%. Linvestimento nell’indice italiano
apparirebbe quindi dominato da quello nell’indice inglese v

Diversa & perd la situazione se consideriamo i portafogli dopo aver convertito tutti gli
indici in lire italiane. La figura 7 mostra un allineamento dei portafogli molto diverso da
quello precedente. Sembra di poter scorgere una configurazione pill vicina ad una vera fron-
tiera dell’efficienza: Milano e Londra rappresentano ora due investimenti alternativi ¢ non
pin facilmente ordinabili, poiché il primo mercato presenta un minore rendimento ma anche
una minore deviazione standard. La preferenza di un investitore per I'uno o laltro portafo-
glio sard quindi determinata dal suo grado di avversione al rischio. Decisamente inefficiente
rimane il portafoglio costituito dall’indice mondiale, che offre un rendimento minore del Mib
con una rischiositd maggiore. Lindice francese appare pill conveniente rispetto all’indice Fi-
nancial Times, che a parita di rischio offre un rendimento decisamente minore, ed anche ri-
spetto al Faz, che a paritd di rendimento presenta un rischio maggiore.

Abbiamo osservato come i rendimenti e Pandamento dei vari indici mostrino, durante
il 1989, un certo grado di omogeneitd. Si pud notare come in alcuni casi, in particolare per
Milano, Francoforte, Parigi ¢ New York, tale omogeneitd sia pit evidente che in altri, sugge-
rendo l'esistenza di un movimento sincronico dei mercati e forse anche la presenza di un cer-
to grado di dipendenza di alcuni dagli altri. Llidea che esista e, anzi, stia crescendo
Pintegrazione dei mercati & giustificata dalla diffusione di nuovi strumenti e forme di investi-
mento internazionali che fanno si che le decisioni degli investitori siano sempre piu influen-
zate dall’analisi dei rendimenti comparativi del diversi mercati.

Il grado di integrazione tra le borse pud essere verificato in prima approssimazione dal-

P’analisi dei coefficienti di correlazione. La tavola 10, che riporta i valori dei coefficienti per
la serie degli indici in valuta nazionale, evidenzia un grado di correlazione elevato tra le bor-

se europee continentali e tra queste ed il Dow Jones ritardato di un periodo. Piit bassi ap-
paiono i coefficienti tra le piazze europee continentali e la piazza di Londra

Durante il periodo del crollo il coefficiente di correlazione pih alto & quello tra i rendi-
menti del Mib e quelli del Dow Jones (.98). Un dato che da sostegno all’ipotesi che Milano
sia assai influenzata dall’andamento del mercato statunitense, soprattutto nei momenti di cri-
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Tav. I0
Correlazioni tra gli indici delle principali Borse
internazionali espressi in valuta nazionale
1989
Correlazioni: Imib Ifaz Insee It Inik 1dj1
IMIB . L0000 9104%* D153%+ B655%* 6524+ 8848+
IFAZ 9104*+ 1.0000 .9733%* B745+* .8387%* 9375%*
INSEE 9153+ 9733%# 1,0000 8870** 8381+ 9661**
IFT 8655** B745%* 8870%* 1.0000 7662%* 8994**>
INIK £524%* 8387%* 8381*+ T7662%* 1.0000 8604+
DIt .8848** 9375%* 9661** 8994 %% 8604%+* 1.0000
IWLD JT153%* 84224+ B254%* 7581** 8384+ 8197++
N. di casi 258 - Signif. test a I coda: * — 01 ** — 001
PERIODO PRECEDENTE IL CROLLO DI OTTOBRE

Correlazioni: Imib Ifaz Insee Ift Inik Idj!
IMIB 1.0000 9654** 94554+ B760** 7687%* 9158%+
IFAZ 9654%* 1.0000 9719** 8867%* .8061** 9416**
INSEE 9455%+ 9TI9** 1,0000 .8988** 8612%* 9688+
IFT B8760** 8867%* 8988** 1.0000 8684** 9458
INIK JT687** 8061%* 8612%* 8684+ 10000 8958+
IDJ1 9158** 9416** 9688** 9458*+* B958%* 1.0000
IWLD 500> L7626 .7606** 7448+ T139%+ 7665%*
N. di casi 199 - Signif, test a 1 coda: * — 0.1 ** — 001
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N. di casi: 248 - Signif. test a 1 coda: * — .01 ** — 001

segue: Tav. 10
PERIODO DURANTE IL CROLLO DI OTTOBRE
Correlazioni: Imib Ifaz Insee Ift Inik Idj1
IMIB 1.0000 9352 9608*+ .8278* 3182 9808**
IFAZ 93528 1.0000 9670** 8520+ 5677 9729%*
INSEE 9608%* 9670** 1.0000 8874*+ 4518 9825+
IFT 8278* 8520%* 8874** 1.0000 2724 8439+
INIK .3182 5677 4518 2724 1.6000 4481
IDJ1 9808** 9729%* 9825%* .8439* 4481 1.0000
IWLD J1855* 8704+ 9055%* .8293* 5394 STT1**
N. di casi; 10 - Signif, test a 1 coda: * — 01 ** — .001
PERIODO SUCCESSIVO AL CROLLO DI OTTOBRE
Correlazioni; Imib faz Insee Ift Inik Idj!
IMIB 1.0000 B8883** 84334+ 8539*+* 9059+ 7489
IFAZ .8883* 1.0000 9631+ 9450 9558%+ B648%*
INSEE 8433* 9631** 1.0000 9330%« 9444+ 9102%+
IFT 8530%* 9450** 9339+« 1.0000 9539%* 830+
INIK 9059+ 9558** 9444** 9539%* 1.0000 .8466**
IDJ1 7489+ 8648%* 9102** 8391%+ B466%* 1.0000
IWLD 8325%* 9454+ 9702+ 9360** 9592%+ 9345+
N. di casi: 49 - Signif. test a 1 coda: * — 01 ** — 001 v
1989 ESCLUSO IL PERIODO DEL CROLLO DI OTTOBRE
Correlazioni: Imib Ifaz Insee It Inik IdjI
IMIB 1.0000 9094** 9146** 8709** .6484*+ .8836"'"'
IFAZ 9094*+ 1.0000 9739** 8847** .8421** 9380%*
INSEE 9146** 9730%* 1.0000 9017** 8413%* 9648**
IFT 8709** 8847+ 9017** 1.0000 .7691*%* 9169*%*
INIK 6484%* 8421%* 84]13+* T691*%* 1.0000 B640*
IDJ1 8836** 9380+ 9648** 9169*+ 8640** 1.0000
IWLD 7093%* .8401** 8223** T611+* 8376%* B172%*

Fonte: Elaborazioni Consob.
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si. I valori dei coefficienti dopo il crollo ritornano, anche se mantenendosi leggermente pin
elevati, sui livelli del periodo precedente ottobre.

I dati suggeriscono Tesistenza di almeno tre borse indipendenti: quella statunitense, quella
giapponese ¢ quella di Londra. Stranamente, i mercati europei continentali non sembrano at-
tratti dal polo londinese quanto piuttosto da quello americano. Le ragioni di questa maggio-
re attrazione di Wall Street risiedono probabilmente nelle relazioni economiche tra PEuropa
e gli Stati Uniti e nel ruolo guida storicamente giocato dai mercati finanziari americani.

La tavola 11 mostra i coefficienti di correlazione che si ottengono una wolta che tutti
gli indici sono espressi in lire. I valori dei coefficienti nel periodo precedente il crollo sono
in generale meno significativi e pill bassi per gli indici in lire che per quelli in valuta. La
borsa di Milano presenta una correlazione elevata con Pindice mondiale e con il Dow Jones,
mentre non significativa & la correlazione con la borsa di Tokyo. Considerazioni analoghe
sorgono dal raffronto delle correlazioni dei rendimenti, espressi in valute nazionali o in lire,
riportate rispettivamente nelle tavole 12 e 13. I coefficienti di correlazione pill significativi
si registrano tra il Mib ed i rendimenti degli indici Financial Times, Nikkei ¢ Morgan & Stanley
espressi in lire, _

Anche nel caso dei rendimenti, il periodo del crollo di ottobre appare quello maggior-
mente significativo dal punto di vista dell’andamento congiunto delle borse analizzate. Du-
rante questo periodo tutti i coefficienti assumono valori molto elevati e significativi. Tra i
rendimenti in valuta il massimo & raggiunto dal coefficiente di correlazione tra il Mib e il
Dow Jones (0.9729), mentre se consideriamo i rendimenti in lire il valore pit alto ¢ del coef-
ficiente tra il Faz e I'Insee (0.9395).

Prima di proseguire nell’analisi del grado di integrazione o di interdipendenza tra le va-
rie borse ¢ opportuno spendere qualche parola sull’efficienza dei mercati. In un mercato effi-
ciente la serie dei prezz & generata da un processo statistico casuale, e quindi nessun investitore
sara in grado, sulla base della semplice osservazione dei prezzi passati, di ottenere profitti
puntando sz qualche fattore che sistematicamente possa influenzare il mercato.

Una stima delle funzioni di autocorrelazione delle variazioni percentuali giornaliere dei
mercati maggiori, Londra, New York, Tokyo e dellindice mondiale, suggerisce che questi mer-
cati sono «efficienti» nel senso tecnico appena definito. Una certa autocorrelazione sembra
invece presente per il Faz ed il Mib.

La presenza di autocorrelazione ostacola la valutazione delle relazioni di influenza reciproca
0 univoca che abbiamo tentato di stimare tra alcuni mercati. Per questo motivo sono stati usati
dei modelli di stima che tengono conto del problema. In particolare, si sono utilizzati modelli

che permettono di rettificare I'autocorrelazione del primo ordine. In generale, Padozione di que-

sti modelli ha dato risultati soddisfacenti. Si & cosi analizzata la dipendenza delle piazze di Pari-
gi, Francoforte, Londra ¢ Milano dall’andamento dei rendimenti del Dow Jones
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Tav. 11
Correlazioni tra gli indici delle principali Borse
internazionali espressi in lire
1989
Correlazioni: Imib Lifaz Liinsee Lift Linik Lidjl
IMIB 1.0000 8621%+ 8859** 5734%x —.0508 8446%*
LIFAZ 8621%* 1.0000 9671%* .3526%* 0762 7503**
LIINSEE 8859*+ 9671%* 1.0000 A360% 1576+ 8402+
LIFT S5734%+ 3526** 4360** 1.0000 2346% 5687**
LINIK —.0508 0762 1576* 2346% 10000 1122
LIDJ1 8446%* 7503+ 8402+ .5687** 1122 1.0000
LIWLD 8062%* 67T1* JT817** 7168*+ 3084% 9164**
N. di casi: 258 - Signif, test a una coda * — .01 ** — .00l
PERIODO PRECEDENTE IL CROLLO DI OTTOBRE

Correlazioni: Imib Lifaz Liinsee Lift Linik Lidjl
IMIB 1.0000 9588%+ 9390%+ 3154 —1138 8476%+
LIFAZ 9588+* 1.0000 9624%+ T122%* —0872 85324+
LIINSEE 9390** 9624%* 1.0000 7669%+ 0523 9109%+
LIFT T315%+ 7122%% 7669* 1.0000 2620%* T775%*
LINIK —.1138 —0872 0523 2620% 1.0000 0894
LIDJ1 8476%* 8532%+ 9109%* T775% 0894 1.0000
LIWLD 8177%x 8150%* B885*x 8499%* 2961%* 9283%*

N. di casi: 199 - Signif. test a una coda * — .01 ** — 001
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segue: Tav, 11
PERIODO DURANTE IL CROLLO DI OTTOBRE
Correlazioni; Imib Lifaz Liinsee Lift Linik Lidjl
IMIB 1.0000 9261+ 9590** 8327+ .6406 .9584%*
LIFAZ 9261%* 1.0000 9638** .8738%* .8282* 8868%*
LIINSEE 9590** 9638%¢ 1.0000 .8981** 7372* o .9435%+
LIFT .8327* L8738 .8981** 1.0000 .6402 .8965%*
LINIK 6406 .8282* J7372¢ 6402 1.0000 5482
LIDIJ1 9584** .B868** 9435+ 8965%* 5482 1.0000
LIWLD 9453** 9011** 9631+ 8591%* 6486 9625**
N. di casi: 10 - Signif, test a una coda * — .01 ** — ,00!
PERIODO SUCCESSIVO AL CROLLO DI OTTOBRE
Correlazioni: Imibp Liifaz Liinsee Lir Linik Lidj1
IMIB 1.0000 B077%* 8647* T179%* .7629** —.3748%
LIFAZ B077%* 1.0000 9676%* .8376** 8440+ —3136
LIINSEE .8647%# 9676%* 1.0000 B8549%* 8421** —2794
LIFT JLT9 .8376%* 8549+« 1.0000 7354%* —3120
LINIK T7629%* 8440%* 8421*+ 7354%* 1.0000 —2329
LIDIi1 —.3748* ~3136 —27194 . —3120 —.2329 - 1.0000
LIWLD 1431 3162 .3489* 314 4267 .5681%*
N. di casi: 49 - Signif.: test a una coda * — .01 ** — .00!
1989 ESCLUSO IL PERIODO DEL CROLLO DI OTTOBRE
Correlazioni: Imib Lifaz Liinsee Lift Linik Lidjl
IMIB 1.0000 8594+ 8851 5951%* —.0604 .8416**
LIFAZ .8594%+* 1.0000 9672%¢ 3738 0642 7392%*
LIINSEE 8851%* 9672%* 1.0000 4698** 1498* .8305%*
LIFT .5951%* 3738*%* 4698** 1.0000 2365** 6074%*
LINIK —.0604 0642 1498+ 2365%* 1.0000 1048
LIDJ1 .8416** 7392% 8305%* .6074** 1048 1.0000
LIWLD .8014** .6628** 7721 T481** .3045%* 9150
N. di casi: 248 - Signif, test a 1 coda: * — 01 ** — 001

Fonte: Elaborazioni Consob.
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Tav, 12
‘Correlazioni tra i rendimenti degli indici delle principali Borse
internazionali espressi in valuta nazionale
1989
Correlazioni: Rmib Rfaz Rinsee Rft Rnik Rdj1
RMIB 1.0000 .5118%* 4529+ 0864 1740% 4927+
RFAZ .5118%x 1.0000 6256+ .2050*+ 2509%* .558]%*
RINSEE 4520%* 6256%* 1.0000 2745%% .1935%» 6411+
RFT 0864 2050%* 2745%* 1.0000 1413 2107%*
RNIK 1740 .2509%* .1935%* 1413 1.0000 .1878*
RDJ1 4927+ 5581%* £411%x 2107%* .1878* 1.0000
RWLD-S 1558*% 2495%* .3006** 0944 1745* L4697¢+
N. di casi: 258 - Signif. test a 1 coda: * — 01 ** — 001
PERIODO PRECEDENTE IL CROLLO DI OTTOBRE

Correlazioni: Rmib Rfaz Rinsee Rft Rnik Rdjl
RMIB 1.0000 0724 1283 0249 0225 1826+
RFAZ 0724 1.0000 .3315%% 1152 0661 ,2354%x
RINSEE 1283 3315%* 1.0000 .2031* .0082 4788%*
RFT 0249 J152 2031* 1.0000 1225 1526
RNIK 0225 0661 0082 1225 1.0000 —.0002
RDH .1826* 2354%% 4788** 1526 —.0002 1.0000
RWDM-S 0951 2046+ .2594%* 0204 1203 4655%*

N. di casi: 199 - Signif. test a una coda * — .01 ** — (001
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segue: Tav. 12
: PERIODO DURANTE IL CROLLO DI OTTOBRE ‘
Correlazioni: Rmib Rfaz Rinsee _ Rft Rnik Rdji
RMIB 1.0000 9259%» .9334%* 3673 7379 9729%*
RFAZ 9259*» 1.0000 9417+ 5197 .8110% 9569+
RINSEE 9334%* 94174 1.0000 5025 .8334* 938]%*
RFT 3673 5197 5025 1.0000 2642 4031
RNIK 7379 .8110* .8334* 2642 1.0000 J7924*
RDJ1 9729+ 9569+ 9381** 4031 .7924* 1.0000
RWDM-8 3734 C 5274 .535¢ 5486 5280 5472
N. di casi: 10 - Signif. test a una coda * — .01 ** — .01
PERIODO SUCCESSIVO AL CROLLO DI OTTOBRE
Correlazioni: Rmib Rfaz Rinsee Rft Rnik Rdj!
RMIB 1.0000 3132 3820+ —1110 0393 4248+
RFAZ 3132 1.0000 63223+ 0900 115 .4404**
RINSEE .3820* 6322%* 1.0000 2767 2406 5907%*
RFT —1110 0900 2767 1.0000 1362 2251
RNIK 0393 Jd115 2406 362 1.0000 3635+
RDJ1 4248* 4404 .5907%* 2251 3635+ 1.0000
RWDM-S .2620 3211 3478* 1420 2714 6136+
N. di casi: 49 - Signif.: test a una coda * — .01 ** — 001
v 1989 ESCLUSO IL PERIODO DEL CROLLO DI OTTOBRE
Correlazioni; Rmib Rfaz Rinsee Rft Rnik Rdjl
RMIB 1.0000 1226 1752+ —.0017 .0246 2230%*
RFAZ 1226 1.0000 4071%* 1102 0768 2776%*
RINSEE - 1752 4071%* 1.0000 ©2201 0483 4998%*
RFT —.0017 J102 2201+ - 1.0000 1271 .1646*
RNIK 0246 0768 0483 1271 1.0000 .0519
RDI1 2230%+ 2776+ A4998%« 1646+ 0519 1.0000
RWDM-S 1180 2235%* 2718%* 0431 1424 4834**
N. di casi: 248 - Signif. test a 1 coda: * — 01 ** — 001

Fonte: Elaborazioni Consob.
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Tav, 13
Correlazioni tra i rendimenti degli indici delle principali Borse
internazionali espressi in lire
1989
Correlazioni: Rim Rilfz Rili Rilft Riln Rildji
RIM 1.0000 .5059%+ AST2%% 1153 1911+ 3530%*
RILFZ .5059%+ 1.0000 6170%+ 2390%* 22358 4119%*
RILI 4572 6170** 1.0000 .3064%+ 1781 43779
RILFT 1153 2390%+ 3064 1.0000 .2292%+ 1914+
RILN .1911% 2235+ 1781* .2292%% 1.0000 .0478
RILDJ1 3530+ AL19*+ 43779 1914% 0478 1.0000
RILW .2830** 2510 .3054%* 1892* .1441 1393
N. di casi: 257 - Signif. test a I coda: * — .01 ** — .00
PERIODO PRECEDENTE IL CROLLO DI OTTOBRE
Correlazioni: Rim Rilfz Rili Rilft Riin Rildj1
RIM 1.0000 0535 1300 0431 0638 1350
RILFZ 0535 1.0000 .3120%+ - 1556 0675 .1687*
RILI 1300 3129%* 1.0000 2232%+ L0279 2732%*
RILFT .0431 .1556 .2232%% 1.0000 .2021* 1055
RILN 0638 0675 0279 2021 1.0000 —.0651
RILDJ1 L1350 1687+ 27324+ 1055 —.0651 1.0000
RILW 1159 0462 1929 1377 0479 —.0126
N. di casi: 199 - Signif. test a una coda * — .01 ** — 001
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segue: Tav. 13
PERIODO DURANTE IL CROLLO DI OTTOBRE
Correlazioni: Rim Rilfz Rili Rilft Riln Rildj1
RIM 1.0000 9176%* 9285* 4092 .7926* .8477*
RILFZ 9176** 1.0000 9395 * 5416 .8445* 8689**
RILI .9285%* .9395%* 1.0000 5237 .8284% .8385*
RILFT 4092 5416 .5237 1.0000 .3923 5214
RILN .7926* .8445* 8284+ .3923 1.0000 7138
RILDJ1 8477+ .8689** 8385+ 5214 7138 .10000
RILW J7957¢ .7668* .7846* 5615 7218* 8106*
N. di casi: 10 - Signif, test a una coda * — .01 ** — .001
PERIODO SUCCESSIVO AL CROLLO DI OTTOBRE
Correlazioni: Rim Rilfz Rili Rilft Riln Rildjl
RIM 1.0000 .3552* 4181% —.1081 0932 3753
RILFZ .3552* 1.0000 6222%+ .0828 1051 4820**
RILI 4181* 62224+ 1.0000 3143 2075 S5257%*
RILFT -,1081 .0828 3143 1.0000 .2681 1974
RILN .0932 1051 2075 2681 1.0000 .0886
RILDJ1 3753 .4820%* 5257+ 1974 0886 .10000
RILW .3961* 3169 2482 1025 .3354* .2454
N. di casi: 49 - Signif.: test a una coda * — .01 ** — 001
. 1989 ESCLUSO IL PERIODO DEL CROLLO DI OTTOBRE

Correlazioni: Rim Rilfz Rili Rilft Riln Rildjl
RIM 1.0000 1179 .1844* 0120 0683 .1662*
RILFZ 1179 1.0000 .3938%¢ L1349 0733 2133
RILI .1844* .3938%* 1.0000 2455%* 0607 3075%*
RILFT 0120 1349 2455+ 1.0000 2129 1187
RILN .0683 0733 L0607 2129%* 1.0000 —.0435
RILDJ1 .1662* .2133%* 3075+ 1187 —.0435 1.0000
RILW J1541% .0927 .1989%* .1289 .0866 .0231

N. di casi: 247 - Signif. test a 1 coda: * — .01 ** — ,001

Fonte: Elaborazioni Consob.
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Lindice di Parigi sembra essere il pit influenzato dal’andamento dei rendimenti del Dow
Jones. Le stime mostrano una varianza spiegata pari al 41% su tutto il 1989, al 30% nel
periodo che precede il crollo e al 37% nel periodo successivo (vedi tavola 14).

La seconda borsa che si & supposto essere influenzata dal Dow Jones & quella tedesca.
In questo caso il Faz pud dipendere solo dal Dow Jones del giorno precedente, essendo la
borsa di Francoforte gia chiusa quando apre quella di New York. La varianza spiegata dal-
lindice statunitense & pari, su tutto I'arco del 1989, al 31%, nel periodo precedente il crollo
¢ del 5% e sale al 19.5% nel periodo successivo . (vedi tavola 15).

Per quanto riguarda la piazza di Londra, la varianza spiegata dal Dow Jones risulta pari
a circa il 9%, essa & del 18% nel periodo precedente al crollo e del 30% nel periodo imme-
diatamente successivo (cfr. tavola 16 a)). L'apparente anomalia & dovuta al fatto che durante
i giorni del crollo la relazione tra le borse di Londra e di New York, che per ragioni relative
allorario di apertura dei mercati sono correlate nello stesso giorno, ¢ mutata, e I'indice Fi-
nancial Times & risultato dipendente dal Dow Jones del giorno prima (cfr. tavola 16 b)).

Anche per la borsa di Milano si & cercato di verificare le possibili influenze dalle grandi
~ borse internazionali, Si & cosi stimata la dipendenza del Mib dal Dow Jones ritardato, dal-
Pindice Financial Times e dal Nikkei. Dall’analisi risulta che il mercato italiano ¢ influenzato
da questi indici nella misura del 24% per tutto il 1989, Tuttavia, 'unico coefficiente signifi-
cativo & quello del Dow Jones ritardato. Questo risultato & confermato per tutti i sottoperio-
di analizzati. Se si considera il solo indice Dow Jones, e si escludono i giorni del crolio,
si spiega circa il 5% della variazione del Mib (vedi tavola 17). Questi risultati sembrano sug-
gerire un effetto di «catturamento» del Mib da parte del Dow Jones durante il periodo della
‘caduta di prezzo e una relazione stabile, ma debole, di influenza sistematica di New York
su Milano.

Si delinea quindi un quadro in cui le tre maggiori borse internazionali giocano un ruolo
leader caratterizzato da un’elevato grado di indipendenza le une dalle altre. In Europa, perd
il polo di Londra non attrae i mercati locali, maggiormente influenzati dall’'andamento della
borsa di New York. Le interrelazioni tra le piazze continentali di Milano, Parigi e Francofor-
te, oltre che dall’integrazione progressiva dei mercati, sono spiegate dalla contemporanea in-
fluenza su tutte queste piazze del mercato di New York.

Levento eccezionale dell’anno 1989, il crollo del 13 ottobre, circoscritto nel tempo ma
esteso a quasi tute le borse, & consistito nel fatto che # Dow Jones ha perduto in un solo
giorno quasi 200 punti (190.58), il —6.9% della sua capitalizzazione. La flessione di Wall
Street avvenuta nella seconda parte della giornata di venerdi, a causa delle differenze di fuso

orario non si & potuta trasmettere agli altri mercati che dopo il week end. Sui mercati euro-
pei ed internazionali Pincertezza & cresciuta fino- al lunedi, quando la flessione annunciata

si ¢ puntualmente realizzata. Il mercato che ha risentito di pit dell’andamento negativo del
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Stima dell’influenza dell’indice Dow Jones ritardato

sull’indice Insee

Tav. 14

R2 Durbin Watson B t
1989 41.0% 2,18 0.64 13.36
Periodo prece- 22.9% 211 0.48 7.65
dente il aollo
Periodo succes- 37.5% 196 0.61 520
sivo al crollo
1989 25.4% 200 0.50 9.12

esduso il crollo
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Tav, I5

Stima dell’influenza dell’indice Dow Jones ritardato
sullindice Faz

R2 Dyrbin Watson B ¢

1989 31.1% 1.97 0.56 10.76
Periodo prece-~ 5.5% 1.89 0.23 3.40
dente il aollo
Periodo succes- 19.4% 180 0.44 3.36
sivo al crollo
1989 7.7% 184 0.28 4,53
esduso il crollo
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Tav. 16a

Stima dell’influenza dell’indice Dow Jones
sull’indice Financial Times

R2 Durbin Watson B t

1989 8.9% 1.92 0.29 5.02
Periodo prece- 18.0% 1.89 0.42 6.60
dente il collo
Periodo succes- 30.7% ‘ 1.98 0.55 4.47
sivo al crollo
1989 18.5% 2.02 0.43 7.50
esduso il crollo
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Stima dell'influenza dell’indice Dow Jones ritardato

sull’indice Financial Times

Tav. 16b

R2 Durbin Watson B t
1989 44% 1.90 0.21 345
Periodo prece- 2.3% 1.82 0.15 2.16
- dente il collo
Periodo succes- 5.0% 200 0.27 1.95
sivo al crollo
1989 2.7% 192 0.16 2.62
esduso il crollo
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Stima dell’influenza dell’indice Dow Jones ritardato

sulPindice MIB

Tav. 17

R2 Durbin Watson B t
1989 24.3% 1.79 0.49 9.06
Periodo prece- 3.5% 1.85 0.19 2.66
dente il aollo
Periodo succes- 18.5% 199 043 3.20
sivo al crollo
1989 5.2% 1.90 0.22 3.66

esduso il crollo
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Dow Jones ¢ stato quello di Francoforte, crollato nella sola giornata di lunedi 16 ottobre
del 13.4%. Anche le borse di Milano e Parigi hanno registrato gravi cadute del 7.1% la pri-
ma e del 8.2% la seconda. Durante il crollo, come si & gid osservato, la borsa di Londra
ha risentito del comportamento di New York del giorno precedente: lindice Financial Times .
¢ calato il lunedi 16 e non il venerdi 13 ottobre, poiché la borsa statunitense nel pomeriggio
del venerdi ha iniziato a scendere quando Londra era gia chiusa ed il lunedi 16 ha continua-
to a scendere nelle ore in cui Londra era aperta. Come & noto, il Dow Jones, nella seconda
parte della giornata del 16, & risalito registrando a fine giornata una variazione positiva del
3.4%. Sul mercato di Londra la ripresa di New York si ¢ quindi riflessa soltanto il giorno
dopo, quando infatti anche Pindice Financial Times iniziava una risalita che sarebbe durata
per il resto del mese,

Dall’analisi dei dati relativi al periodo del crollo possiamo trarre alcune indicazioni: cer-
tamente la crisi ¢ iniziata a Wall Street e si & propagata sugli altri mercati. Tutte le piazze
hanno risentito, sia pure in maniera diversa, della flessione del Dow Jones. E interessante
notare che lo stesso fenomeno non si & verificato in occasione del recente crollo del febbraio
1990 dell'indice della borsa giapponese, che non ha invece prodotto effetti sull'andamento degli
/indici delle altre borse

La propagazione degli shocks da un mercato agli altri sembra essere favorita da diversi
elementi. In primo luogo i mercati sono sempre piu collegati, da un punto di vista struttura-
le, dalla crescente innovazione finanziaria internazionale e dallo sviluppo degli operatori in-
ternazionali. Il maggior collegamento accresce il rischio sistemico dei mercati in ragione della
interconnessione multinazionale delle posizioni degli operatori finanziari. In presenza di uno
shock, agisce inoltre il cambiamento delle aspettative degli investitori e degli operatori. Una
crisi di borsa su un mercato pud infatti annunciare una flessione nei profitti attesi nell’eco-
nomia ¢ generare aspettative pessimistiche circa la propagazione su altri mercati dell’eventua-
le fase economica negativa.

La crisi dell’ottobre 1989, analogamente a quella del 1987, si & propagata rapidamente
a livello intemazionale. Dalla stima delle relazioni tra gli indici europei ed il Dow Jones si
¢ rilevato che il rendimento di quest’ultimo spiega una percentuale maggiore della varianza
degli altri indici nel periodo successivo al crollo. Sembra esservi dunque un effetto «perma-
nente» di accresciuta sintonizzazione delle borse che, come nel 1987, dovrebbe disperdersi so-

lo nell’arco dei mesi successivi. La ripresa in quasi tutti i mercati & stata netta e si & concentrata
in un arco di tempo relativamente breve. Tutte le borse hanno chiuso il 1989 con valori del-
Pindice superiori a quelli d’inizio anno. Sembrerebbe dunque che, anche se le borse dopo
il crollo sono pil attente a quello che succede a Wall Street, i mercati abbiano avuto una
capacita di reazione che ci permette oggi di valutare il crollo del 1989 come un episodio cir-

coscritto.
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Iegenda

Indici di Borsa in valuta

MIB

FAZ
INSEE

FT
NIKKEI
DOWIJIND
D1
WLDM-S

Indici di Borsa a base 2.1.1989

 IMIB
IFAZ
INSEE
IFT
INIK
IDJ
IDJ1
IWLD

Indici di Borsa in lire

LIFAZ
LIINSEE
LIFT
LINIK
LIDJ
LIDJ1
LIWLD

Borsa di Milano

Borsa di Francoforte

Borsa di Parigi

Borsa di Londra

Borsa di Tokio

Borsa di New York

Borsa di New York - Indice ritardato di un giorno
Indice Mormgan & Stanley

Borsa di Milano

Borsa di Francoforte

Borsa di Parigi

Borsa di Londra

Borsa di Tokio

Borsa di New York

Borsa di New York - Indice ritardato di un giorno
Indice mondiale Morgan & Stanley

Borsa di Francoforte

Borsa di Parigi

Borsa di Londra

Borsa di Tokio

Borsa di New York

Borsa di New York - Indice ritardato di un giorno
Indice mondiale Morgan & Stanley
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Legenda (continua)

Rendimenti degli indici in valuta

RMIB Borsa di Milano

RFAZ Borsa di Francoforte

RINSEE Borsa di Parigi

RFT - Borsa di Londra

RNIKKEI Borsa di Tokio

RDOWIJIND Borsa di New York

RDJ1 Borsa di New York - Indice ritardato di un giorno
RWLDM-S Indice Morgan & Stanley

Rendimenti degli indici a base 2,1.89 in valuta

RIM , Borsa di Milano

RIFT Borsa di Francoforte

RII Borsa di Parigi

RIFT Borsa di Londra

RIN Borsa di Tokio

RIDJ Borsa di New York

RIDJ1 Borsa di New York - Indice ritardato di un giorno

RIW Indice mondiale Morgan & Stanley

Rendimenti degli indici in lire

RILFZ Borsa di Francoforte

RILI ’ Borsa di Parigi

RILFT Borsa di Londra

RILN - Borsa di Tokio

RILDJ Borsa di New York

RILDJ1 Borsa di New York - Indice ritardato di un giorno

RILW Indice mondiale Morgan & Stanley
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2. 1l quadro macroeconomico e Pattivita finanziaria

Un’analisi completa dell’andamento del mercato mobiliare si deve inserire nel quadro piu
ampio dello studio dei flussi finanziari dell’economia, ed in particolare dell’allocazione del
risparmio da parte delle famiglie ¢ dell’approvvigionamento dei fondi da parte delle imprese.
Le principali determinanti di queste decisioni possono essere individuate nell’evoluzione delia
congiuntura economica, negli andamenti dei tassi di interesse e dellinflazione e nelle princi-
pali misure di politica economica attuate dal governo e dalle autoritd monetarie. Nelle pagi-
ne che seguono si & ricostruito il quadro delle principali variabili macroeconomiche e finanziarie
sulla base delle informazioni disponibili al febbraio 1990.

11 1989 ha fatto segnare un leggero affievolimento della fase espansiva protrattasi per
tutta la seconda meta degli anni ottanta: i dati pill recenti indicano un tasso di crescita reale
del Prodotto Interno Lordo (PIL) che si aggira sul 3.0%, in linea con la media degli ultimi
cinque anni, ma in flessione rispetto al 1988, quando, con il 3.9%, si era raggiunto il valore
pitt alto del decennio.

La crescita della produzione industriale, dopo una stasi iniziale seguita da una ripresa

nella seconda meta dell’anno, si & attestata su un livello di circa il 3.4%, inferiore di oltre
tre punti percentuali a quello del 1988 (6.9%). La flessione ha interessato particolarmente
il settore dei beni di investimento, che ha perso il ruolo trainante del 1988 per allinearsi alla
dinamica dei beni intermedi e di consumo. Un leggero rallentamento del ciclo di crescita ha
interessato anche il settore terziario, mentre il settore agricolo ha invertito la tendenza negati-
va, facendo registrare una crescita del valore aggiunto ai prezzi di mercato di circa I'1.2%.

La domanda aggregata ha mantenuto un sostenuto livello di crescita reale (+4.6% nei
primi nove mesi), stimolata soprattutto dalla componente estera (+10.0%) e dalla spesa per
investimenti (+5.6%): i dati relativi ai mesi del secondo semestre evidenziano perd un rallen-
tamento del tasso di crescita. Le indagini congiunturali elaborate dal’ISCO confermano la
tendenza verso un esaurimento della fase espansiva: il grado di utilizzo degli impianti indu-
striali ha raggiunto nel secondo trimestre il nuovo massimo dell’80.8%, per poi attestarsi nel

terzo trimestre sull’80%. E anche segnalata una riduzione del livello degli ordini, con conse-
guente aumento delle scorte di prodotti finiti. Nei primi nove mesi dell’anno il costo del la-

voro per unitd di prodotto nel settore industriale ha fatto registrare una decisa crescita del
5.8% (3.9% nell’anno precedente). Questo risultato suggerisce P'ipotesi che il sistema indu-
striale possa aver esaurito le capacitd di recupero di efficienza nell’impiego dei fattori pro-
duttivi che furono alla base del ciclo espansivo inziato nel 1983.

L'andamento dei prezzi ha confermato i segnali di accelerazione dell’inflazione avvertiti
nell’ultimo scorcio del 1988: a dicembre il tasso di incremento tendenziale dei prezzi al con-
sumo & stato del 6.5% (un punto in pit dell’anno precedente), mentre il tasso medio annuo
si & attestato al 6.6% rispetto al 5.0% del 1988. I dati finora disponibili segnalano inoltre
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una riduzione della forbice tra Pandamento degli indici dei prezzi allingrosso e di quelli al
consumo.

II tasso di disoccupazione si & mantenuto sul livello del 12% per il terzo anno consecuti-
vo, ma analisi piti dettagliate, relative al primo semestre, hanno segnalato non solo la persi-

- stenza, ma Paggravamento dei profondi squilibri strutturali che caratterizzano il mercato del

lavoro italiano: ad una leggera riduzione del tasso di disoccupazione nel centro-nord, passato
dal 7.8% al 7.5%, fa riscontro un sensibile incremento della disoccupazione nel Mezzogior-
no, dal 20.6% al 21.2%.

I versante degli scambi con l’estero ha fatto registrare un deciso pegeioramento del disa-
vanzo della bilancia commerciale. Il passivo ¢ salito a 2.500 miliardi (746 nel 1988), pur in
presenza di una crescita parallela delle importazioni (+16.6%) e delle esportazioni (+16.0%).
Sotto il profilo merceologico, si ¢ considerevolmente aggravato il saldo negativo dei prodotti
energetici (+30.0%) e hanno continuato a presentare deficit considerevoli i prodotti chimici,
minerali e agroalimentari, mentre ha fatto registrare una dinamica estremamente positiva il
settore metalmeccanico, il cui saldo attivo si & accresciuto del 43.7% giungendo quasi a bi-
lanciare il deficit energetico. Nell’insieme i dati disponibili lasciano prevedere una conferma,

‘Se¢ non un aggravamento, degli squilibri settoriali, in particolare energetico e agroalimentare,

e di quelli geografici nei confronti dei paesi della CEE e dell’area OPEC, che caratterizzano
da anni i nostri scambi con l'estero. Le stime elaborate dalla Banca d’Italia segnalano che
la dimensione del deficit delle partite correnti, accumulato nella quasi totalitd nel corso del
primo semestre, ammonta a 15.000 miliardi (a fronte di un passivo di 6.779 nel 1988).

Laccresciuta integrazione internazionale del sistema finanziario italiano si & riflessa sui
movimenti di capitale da e verso Pestero: grazie ad una dinamica positiva nei primi tre trime-
stri, solo parzialmente ridimensionata a fine anno, investimenti diretti e prestiti hanno rag-
giunto un totale di quasi 40.000 miliardi di lire (+41.9%), a fronte di corrispondenti flussi
di uscita per oltre 17.000 miliardi (+15.3%). Considerando anche i fondi confluiti per mezzo
del sistema bancario (15.000 miliardi), il totale degli afflussi netti di capitali esteri ammonta
a poco meno di 38.000 miliardi (+60.7%). Allinterno di questo quadro le riserve ufficiali
hanno registrato una crescita di oltre 15.000 miliardi, mentre il saldo della posizione sulleste-
ro delle aziende di credito dovrebbe registrare un incremento del passivo di oltre 10.000 mi-
liardi di lire,

Il cambio della lira si ¢ mantenuto su livelli stabili all'interno dello SME, mentre ha fat-
to registrare nei primi sei mesi dell’anno un deprezzamento di circa il 10% nei confronti del
dollaro statunitense. E poi seguita una fase che ha riportato il cambio con il dollaro ai livelli
di inizio anno, mentre ha visto verificarsi un apprezzamento di oltre il 10% della lira nei
confronti dello yen e della sterlina. Nelle uitime settimane del 1989, il rafforzamento del marco
tedesco nei confronti del dollaro ha causato un progressivo indebolimento della posizione della
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lira e di altre valute all’interno dello SME. La situazione sembra essersi risolta con I'impor-
tante provvedimento del 6 gennaio 1990 che ha stabilito I'abbandono da parte della lira della
banda ampia di oscillazione del 6%, a favore dell’adozione di quella del 2.25% comune agli
altri partners dello SME.

Per esaminare 'andamento dell’allocazione del risparmio tra le diverse attivitd finanzia-
rie & utile, in attesa di dati sufficientemente dettagliati sul risparmo delle famiglie, fare riferi-
mento ai dati elaborati dalla Banca d’'Italia per il Settore non Statale, che comprende Famiglie,
Imprese, Assicurazioni, Societd Finanziarie ed Enti locali.

Al termine del terzo trimestre del 1989 il rapporto tra le variazione delle attivitd finan-
ziarie sull’interno al nefto delle azioni e il prodotto interno lordo &.stimabile pari al 12.2%,
con una diminuzione di oltre un punto percentuale rispetto al 1988. Questo andamento sug-
gerisce una possibile flessione della propensione al risparmio finanziario dell’economia, con-
- fermata tra laltro dalle prime stime sul rapporto tra il volume complessivo delle attivita

finanziarie ed il PIL.

Sulla base dei dati finora disponibili per il 1989 il totale delle attivita finanziarie sull’in-
terno al netto delle azioni (cfr. tavola 18) & cresciuto del 14.3%. Come gia negli ultimi anni,
all’interno di questo aggregato le dinamiche piu rapide sono state fatte segnare dagli stru-
menti meno liquidi. La crescita della moneta in senso stretto (M1) ¢ stata solo del 6.9%,
limitandosi cosl a mantenere inalterato il valore dello stock in termini reali; considerando an-
‘che i deposifi a risparmio bancari e postali (M2) il tasso di incremento sale all’8.7%, mentre
Paggregato che include anche i BOT e le accettazioni bancarie (M3) & cresciuto del 12.1%.

Il grafico 8 presenta una fotografia della situazione delle consistenze finanziarie sulla '

base degli ultimi dati disponibili. I grafico 9 mostra come la quota dei depositi, in partico-
lare di quelli a risparmio, abbia continuato a ridursi sul totale delle attivitd finanziarie. Un
considerevole aumento & stato invece fatto registrare dai certificati di deposito, che negli ulti-
mi anni rappresentano lo strumento che si ¢ sviluppato pilt rapidamente, fino a raggiungere,
in base ai dati dell’agosto 1989, il 5.3% del totale delle attivitd finanziarie del Settore non
Statale. Nel periodo in esame & proseguita la rapida crescita dei titoli a reddito fisso: i BOT
sono cresciuti del 21.8%, mentre il complesso degli strumenti a medio/lungo termine (BTP,
CCT, titoli di Stato minori e obbligazioni) & cresciuto del 20.3%: I'intero comparto rappre-
senta ora quasi la meta delle attivitd finanziarie del Settore non Statale. Per contro, per il
terzo anno consecutiva, si & ridotta la quota di risparmio affidata ai fondi comuni di investi-
mento di diritto italiano, passata al 3.3% del totale dal 3.6% del 1988.

Il fabbisogno del Settore Statale & ammontato a 132.151 miliardi, con un aumento del
6.1% rispetto al 1988, superando di oltre 2.000 miliardi Vobiettivo previsto in sede di pro-
grammazione. Si pud constatare una qualche stabilizzazione in termini reali ed una lievissima
diminuzione del rapporto con il PIL, che sulla base dei dati attualmente disponibili si sareb-
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SETTORE NON STATALE: ATTIVITA' FINANZIARIE
SULL'INTERNO AL NETTO DELLE AZIONI
composizione percentuale delle consistenze
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Grafico 8

be attestato sull’11.1%, con un valore leggermente inferiore all’11.6% del 1988: permane tutta-
via il grande divario dagli altri maggiori paesi industriali. I dati preconsuntivi elaborati dal-
PISCO segnalano come la dinamica delle uscite (+11.1%) abbia continuato ad essere
decisamente sostenuta, senza alcuna riduzione in termini reali: cid & tuttavia imputabile per
la maggior parte alle spese per interessi, il cui ammontare di 107.000 miliardi (+20.3%) rap-
presenta ormai I'80.0% del fabbisogno complessivo (70.9% nel 1988). II fabbisogno al netto
degli interessi si & infatti considerevolmente ridotto, passando da 36.650 miliardi a circa 26.000
miliardi (—29%), continuando la tendenza degli ultimi anni che ha visto scendere la sua in-
cidenza sul PIL da livelli superiori al 5% all'attuale 2.2%. All'intemo del quadro appena
delineato solo I'accresciuta pressione fiscale, 459.100 miliardi pari al 38.7% del PIL, ha evita-
to un piu consistente peggioramento dei conti pubblici. :
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SETTORE NON STATALE: ATTIVITA' FINANZIARIE
SULL'INTERNO AL NETTO DELLE AZIONI
composizione percentuale delle consistenze
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Grafico 9

La difficolta di attuazione di una rigorosa politica di bilancio ha imposto ancora una
volta una pressione sulla politica monetaria, che non & risultata restrittiva: il tasso di incre-
mento annuale della base monetaria & salito di oltre quattro punti rispetto al 1988, attestan-
dosi al 12.5%, grazie soprattutto alla forte crescita della componente estera, ma anche al
contributo del canale Tesoro. La copertura del fabbisogno & stata effettuata ricorrendo per
oltre il 75% al collocamento netto di nuovi titoli di stato. In particolare, si & assistito ad
uno spostamento delle preferenze degli investitori verso i titoli a pii breve scadenza (saliti
dal 35.1% al 38.2% delle emissioni nette) o a tasso indicizzato (passati dal 7.5% al 24.7%).
Una delle principali determinanti dell’inversione delle preferenze dei sottoscrittori & indivi-
duabile nel rinnovato timore di una ripresa inflazionistica, che ha consigliato di rivolgersi
verso titoli con durata pitt breve o con rendimenti indicizzati.
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RENDIMENTO DELLE ATTIVITA’ FINANZIARIE
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Grafico 10

In un periodo caratterizzato dal persistere di una forte pressione del Tesoro sul mercato
finanziario, i primi dieci mesi del 1989 hanno registrato una riduzione delle emissioni nette
di valori mobiliari, passate dai 95.600 miliardi del corrispondente periodo del 1899 a 88.993
miliardi (—6.9%). Il fenomeno ha interessato tutti gli emittenti, dal settore pubblico (—35.3%),
agli ICS (—5.4%), ai privati, questi ultimi tanto nel comparto obbligazionario (—300.2%)
quanto in quello azionario (—9.7%).

A partire dal maggio 1988 & operante il mercato telematico dei titoli di stato, sul quale
sono possibili transazioni per blocchi rilevanti da parte di operatori specializzati. Esso si ¢
affiancato al mercato primario delle emissioni, organizzato con aste condotte dal Ministero
del tesoro, e a quello secondario al dettaglio, ufficialmente operante presso le borse valori
italiane, ma largamente gestito in proprio dalle aziende di credito. Pur con i limiti connessi
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alla relativa novita si pud notare come il volume degli scambi sul mercato telematico ha con-
tinuato a crescere, raggiungendo nei primi otto mesi del corrente anno un volume pari a cir-
ca I'85% delle emissioni lorde dei corrispondenti titoli da parte del Tesoro. Lintroduzione
del mercato telematico sembra quindi aver risposto alla finalitd di garantire ai titoli di stato
un maggiore livello di liquidita.

Landamento dei tassi di interesse ¢ risultato leggermente crescente nel corso dell’anno.
Come in passato, il finanziamento del debito pubblico ha fortemente condizionato la struttu-
ra dei tassi delle attivitd finanziarie. Si pud constatare dalla tavola 19 e dal grafico 10 che
nel corso del 1989 i rendimenti sono saliti di circa due punti, mentre non & mutata la loro
collocazione relativa, Il rendimento delle azioni, inteso come il rapporto tra il dividendo (di-
stribuito o annuncijato) ed il corso secco, si & mantenuto sostanzialmente stabile, con una
leggera flessione nei mesi estivi. La performance dell’indice MIB relativo alla borsa di Mila-
no sull’intero 1989 ¢é stata invece del 16.5%.

Nel grafico 11 sono rappresentati gli andamenti mensili dei tassi di rendimento nominali
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Grafico 11
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su base annua dei valori mobiliari calcolati ex-post, considerando ciog i risultati di un’effetti-
va azione di investimento seguito a dodici mesi di distanza dalla vendita dellattivitd finan-
ziaria sul mercato secondario, in questo caso la borsa valori di Milano. Come si pud vedere,
i rendimenti delle attivitd collegate pitt 0 meno direttamente al mercato azionario, azioni e
fondi di investimento azionari o misti, fortemente interessati nel 1988 dalle conseguenze del
crash dell’ottobre precedente, si sono stabilizzati nel corso del 1989, Il grafico 12 rivela come
Pinvestimento in titoli azionari, rappresentato dall’indice MIB, abbia assicurato nei primi 9
mesi dell’anno un premio in termini reali assai vantaggioso nei confronti delle altre possibili
allocazioni finanziarie del risparmio. Inoltre si pud osservare che i fondi comuni di investi-
mento si sono mediamente mantenuti al di sotto delle performances del comparto finanzia-
rio cui fanno riferimenta I rendimenti dei fondi obbligazionari sono infatti risultati inferiori
di oltre un punto precentuale a quelli dei titoli di stato, mentre i rendimenti dei fondi azio-
nari hanno segnato in media un distacco superiore a dieci punti percentuali rispetto all’indi-
ce del mercato azionario.
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Tav, 18
Attivita finanziarie del settore non statale sull’interno
al netto delle azioni
(consistenze in miliardi di lire correnti)
DICEMBRE 1987 DICEMBRE 1988 OTTOBRE 1989

valore % (1) valore % valore %
Biglietti e monete 51.178 2.0 55401 83 54957 10.5
Depositi c/c 309.641 71 332.823 7.5 328245 6.4
Depositi isp. 271015 56 275.123 15 260.730 0.4
Certificati depos. 31,907 490 | 55875 75.1 84.125 58.5
BOT 161.444 25.6 205.813 2.5 243734 (2) 21.8

BTP ¢ CCT (3 264594 282 330,693 25.0
458.844 (4) 203

Obbligazioni 55234 20.1 70813 28.2
Fondi comuni 59454 —8.6 51.565 —133 50105 (2) ~2.8
Ml 360.819 7.4 388.224 76 383,201 6.9
M2. 666.350 83 723301 85 738,751 8.7
M3 828.856 11.4 929.887 22 979.982 (2) 121
TOTALE 1.236.697 137 1.425.139 15.2 1524642 (4) 143

(1) Incremento percentuale sul corrispondente dato dell’anno precedente.
(2) Dati relativi al mese di settembre 1989.

(3) Compresi altri titoli di Stato a medio e lungo termine.

(4) Dati relativi al mese di agosto 1989.

Fonte: Banca d’Italia, Bollettino Statistico.
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Tav. 19
Rendimenti ex-ante delle attivita finanziarie
(tassi medi al netto delle ritenute fiscali, azioni escluse)

Depositi BOT BTP CCT Qbbligazioni Azioni
bancari W @ ® @ @
1989 Gemnaio 4,76 10.01 10.64 11.66 10.45 2.37
Febbraio 479 10.04 10.89 1177 10.55 249
Marzo 483 11.37 1154 1269 10.89 252
Aprile 4.90 10.95 11.52 12.84 1094 2.46
Maggio 493 10.61 1159 1276 1104 2.52
Giugno 4.84 9.51 1144 1224 L1 2.40
Luglio 480 ' 10,90 11.63 1239 1L14 229
Agosto 482 117 1161 12.99 1109 218
Settembre 485 1112 11.84 3.1 53 | 220
Ottobre 448 1143 12.03 1324 1168 239

Novembre 488 11.86 1232 13.44 12.03

Diozmbre 4.90 11.51 12.30 13.39 12.07
1987 491 10.73 10.58 10.66 9.87 2.01
1988 468 1L12 10.54 1L25 10.38 257
1989 482 1087 1161 1271 11.21 2.38

(1) Media dei tassi composti delle tre scadenze.

(2) Rendimenti effettivi calcolati sulla base delle quotazioni della Borsa di Milano
(3) Rendimenti effettivi calcolati nell’ipotesi di invarianza dei tassi dei BOT.

(4) Rendimento calcolato rapportando il valore del dividendo al corso secco.
Fonti: Banca d’Italia, Bollettino Statistico ¢ Relazione annuale
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3. 11 mercato azionario e gli investitori istituzionali

Nel corso del 1989 il numero di societd quotate presso la borsa di Milano ¢ salito da
211 a 217, mentre il numero di azioni quotate & passato da 317 a 328, segnando una ripresa
del trend crescente che si era quasi arrestato nello scorso anno. Il numero di operazioni sul
capitale eseguite da societd con azioni quotate presso le borse valori italiane (emissioni di
azioni e di obbligazioni convertibili in azioni) & tornato a crescere, passando da 43 a 63 con
un aumento del valore totale sottoscritto da 3.328 a 7.574 miliardi di lire (+127.6%). E ap-
parso invece in netta diminuzione 'ammontare delle assegnazioni gratuite, pari a 621 miliar-
di, corrispondenti al solo 8.2% delle operazioni complessive.

Le contrattazioni di titoli azionari sulla borsa di Milano sono salite di oltre il 25% in
termini quantitativi e di quasi il 30% in termini di controvalore. Sono stati infatti scambiati
13.7 miliardi di azioni, massimo storico, per un controvalore totale di 53.403 miliardi di lire.

BORSA DI MILANO: ANDAMENTO DEGLI SCAMBI
soala sinistra: CONTROVALORE E CAPITALIZZAZIONE (miliardi di lire)
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Tav. 20
Portafoglio titoli italiani degli investitori istituzionali
(consistenze, miliardi di lire)
1978 1981 1984 1987 1988 1989

Fondi Comuni
(inclusi i fondi comuni esteri) 337 1.563 5.076 64.639 57.671 55.389
Gestioni fiduciarie ‘e ces 9.840 (1) 56.500 55.845 62.000 (2)
Assicurazioni
(impieghi in titoli) 3.127 7.697 15.958 34.841 44.811
TOTALE 3.464 9.260 30.874 155,980 158.327
% sul totale
delle attivitad finanziarie 1.5% 2.3% 4.2 12.8% 11.1%
% sul totale
delle attivita finanziarie

non monetarie 3.7% 8.5% 10.9% 26.1% 223%

~ (1) Include solo le gestioni fiduciarie bancarie
(2) Dati parzialmente stimati. : ‘
Fonti; Banca d'Ialia, Consob, Studi Finanziari, Banca Nazionale del Lavoro. -

Anche la capitalizzazione di fine anno ha toccato un massimo storico con il valore di 215.244
miliardi di lire, registrando una crescita del 21.7% sul corrispondente dato per il 1988. L’in-
cremento annuo dell’indice MIB storico, passato dal livdlo di 9.169 del 30 dicambre 1988 a
quello di 10.684 del 29 dicembre 1989, & risultato pari al 16.52%.

Il grafico 13 rappresenta sinteticamente Pevoluzione degli scambi degli ultimi 15 anni presso
la borsa di Milano. Come si pud notare il 1989 ha visto un’inversione di tendenza del’anda-
mento del rapporto tra degli scambi nel corso dell’'anno e capitalizzazione di fine anno, che
dopo il ciclo espansivo 1984-1986 aveva iniziato a declinare.

Per quanto riguarda la situazione complessiva delle borse italiane, quella di Milano, pur
riducendo leggermente la sua quota sul totale complessivo degli scambi, passata dal 93.66%
al 91.99%, ha confermato il proprio ruolo guida del mercato mobiliare.

Il mercato ristretto, anch’esso prevalentemente concentrato sulla piazza di Milano, dove si &
registrato il 99.19% del controvalore degli scambi, & stato interessato da una cresdta di oltre il
150% in volume, cui ha fatto riscontro una crescita annuale dell'indice IBI pari al 22.33%, con-
seguendo per la prima volta dal 1979 un risultato positivo migliore della borsa valori.
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Tav. 21
Portafoglio azioni italiane degli investitori istituzionali
(consistenze, miliardi di lire)
1978 1981 1984 1987 1988 1989
Fondi Comuni
(inclusi i fondi comuni esteri) 261 (1) 868 (1) 1.861 17.483 17.326 18.297
Gestioni fiduciarie v . 873 (1) (2) 4.505 4.498 5.559 (3)
Assicurazioni _ 708 1.422 2.564 5.676 6.646
TOTALE 969 2.290 5.298 27.664 28.470
% sulle azioni
e partecipazioni detenute
direttamente dalle famiglie 9.6% 7.1% 1L3% 23.2% 20.5%

(1) Include anche azionie estere.

(2) Comprende solo le gestioni fiduciarie bancarie.

(3) 11 dato si riferisce al mese di giugno 1989.

Fonti: Banca d’'Italia, Consob, Studi Finanziari, Banca Nazionale del Lavoro.

Nella tavola 20 ¢ indicata la ripartizione delle consistenze del portafoglio titoli degli in-
vestitori istituzionali. Come si pud notare, le gestioni fiduciarie operate dalle aziende di cre-
dito hanno proseguito il trend crescente gid in atto, consolidando la posizione di vantaggio
nei confronti dei fondi comuni di investimento.

La tavola 21 presenta i dati relativi alla quota delle azioni italiane nei portafogli degli
investitori istituzionali. Anche limitatamente a questo comparto & possibile rilevare una piu
rapida crescita delle gestioni fiduciarie rispetto ai fondi comuni.

Nel corso del 1989 i fondi comuni di investimento di diritto italiano, passati da 115 a
149, hanno realizzato una raccolta lorda di 9.945 miliardi, a fronte di riscatti per 16.601 mi-
liardi. La raccolta netta & stata di conseguenza negativa per 6.656 miliardi. II patrimonio netto
ha proseguito il trend discendente in atto dal 1987, assestandosi a fine dicembre sul livello
di 49.168 miliardi (—4.6%). Questo risultato é dovuto ad una diminuzione del patrimonio dei
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fondi obbligazionari (—13.0%) e bilanciati (—7.9%), solo parzialmente compensata dalla cre-
scita dei fondi azionari (+9.4%). A partire dal mese di novembre il patrimonio gestito dai
fondi azionari ¢ risultato per la prima volta superiore a quello delle altre due categorie.
Le continue difficolti della raccolta hanno inciso in maniera limitata sul comportamen-
to dei fondi sul mercato azionario: le vendite nette di azioni italiane sono ammontate a 1.231
miliardi, con una diminuzione del 42.0% rispetto al 1988. All’interno della composizione del
portafoglio le principali dismissioni hanno interessato invece i titoli di stato, scesi in un anno
dal 43.6% al 38.1% del totale. Le azioni italiane in percentuale del patrimonio complessivo
di tutti i tipi di fondi rappresentano oggi oltre il 30% (27% nel 1988). Il patrimonio netto
dei fondi di diritto lussemburghese ammontava a fine 1989 a 8.529 miliardi, con un leggero
calo sull’anno precedente (—1.4%). Il 1989 non ¢ stato percid un anno di congiuntura positi-
va per i fondi, ma ha fatto tuttavia segnalare un rallentamento della tendenza fortemente

negativa sviluppatasi nel 1988.

4. Alcune eonsidemzidni sull’istituzionalizzazione dei mercati mobiliari

11 processo di istituzionalizzazione dei mercati mobiliari che traspare dai dati appena esa-
minati, pone nuovi problemi nel campo della regolamentazione dei mercati e delle societa
quotate,

Per istituzionalizzazione si intende la concentrazione delle decisioni di investimento di
portafoglio di un sistema economico nelle mani di un numero relativamente limitato di inter-
mediari finanziari quali i fondi comuni, le assicurazioni, le aziende di credito. Si definiscono
investimenti di portafoglio tutti gli investimenti in valori mobiliari negoziabili detenuti a sco-
pi non di controllo,

La presenza di investitori istituzionali offre alle famiglie la possibilitd di scegliere se de-
tenere ed amministrare le proprie attivita finanziarie direttamente oppure per questo tramite.
Cosi, in Italia Pintroduzione dei fondi comuni nel 1983 ha permesso alle famiglic di miglio-
rare la diversificazione dei propri portafogli. Poiché le famiglie sono i proprietari finali an-
che del risparmio intermediato dagli investitori istituzionali, oltre che naturalmente del proprio
investimento diretto in attivitd finanziarie, Ieffetto aggregato sui mercati finanziari della so-
stituzione dei singoli investitori da parte degli investitori istituzionali, almeno in teoria e nel
lungo periodo, non dovrebbe produrre rilevanti mutamenti.

In generale, tuttavia, si riscontra una tendenza degli investitori istituzionali a preferire
le attivita finanziarie che hanno un mercato secondario sufficientemente ampio. Gli investito-
ri istituzionali tendono a trascurare i titoli con scarso flottante poiché le loro transazioni sul
mercato secondario potrebbero awere un impatto troppo grande sui prezzi, con vistosi. rialzi
all'acquisto ed ampi sconti al momento dello smobilizzo delle posizioni. Abbiamo percid un
mercato diviso in due comparti: un primo segmento di titoli liquidi in cui operano prevalen-
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temente gli investitori istituzionali e un secondo segmento di titoli meno liquidi in cui opera-
no quasi esclusivamente i piccoli investitori.
Listituzionalizzazione porta ad un aumento delle contrattazioni di blocchi che a loro volta

causano un incremento nella volatilitd di breve periodo dei prezzi. Inoltre, il comportamento
spesso uniforme dei gestori pud condurre a fenomeni di squilibrio del flusso degli ordini,
quando tutti gli investitori istituzionali si pongono contemporaneamente dallo stesso lato del
mercato. '

E stato sostenuto che Pistituzionalizzazione comporta un aumento del volume delle tran-
sazioni in titoli. Una possibile causa del fenomeno risiede nel tentativo dei gestori di «batte-
re il mercato» usando tecniche di market timing. Quest’ansia dei gestori di offrire performances
superiori all'indice azionario pud essere a sua volta fatta risalire alla forte concorrenza esi-
stente sul mercato dei servizi di gestione di portafoglio.

La nascita dei fondi comuni ha prodotto un iniziale shock positivo sulla domanda di
titoli azionari nella nostra borsa, ¢ facendo salire i corsi, ha provocato uiteriori aumenti del-
le sottoscrizioni di quote e quindi successivi aumenti dei corsi, innescando un processo a ca-
tena. Poiché I'adeguamento dell’offerta alla domanda, attraverso ’emissione di nuovi valori
mobiliari, & avvenuto soltanto in un secondo periodo, Pavvento dei fondi ha alimentato il
boom di borsa del 1985-1986. Dopo le massicoe emissioni avvenute nel 1986, il riequilibrio
dell’offerta di titoli ha riportato i corsi azionari verso livelli piti sostenibili, ma ha anche cau-
sato un incentivo alla vendita per i sottoscrittori di quote di fondi comuni, creando una pres-
sione al ribasso dei prezzi. Tale pressione al ribasso & stata in parte contenuta, evitando guindi
aggiustamenti tumultuosi nei prezzi, anche grazie alla smobilizzazione da parte dei fondi del
portafoglio di titoli di stato, che godevano di un mercato pit liquido.

1l principale effetto positivo causato dall’apparire dei fondi comuni sul mercato aziona-
rio italiano & stato indubbiamente legato all’aumento del volume delle contrattazioni. E ben
noto che un aumento degli investitori su un mercato secondario pud avviare un circolo vir-
tuoso riducendo i costi di transazione e rendendo piu liquido il mercato stesso. In parte que-
sto effetto deve essersi wverificato, in quanto i volumi trattati sulla nostra borsa valori sono
rimasti elevati rispetto al trend storico anche nel successivo periodo di ripiegamento dei cor-
si. Inoltre I'introduzione dei fondi, ampliando la domanda di titoli, ha reso pii agevole il
collocamento di nuove emissioni sul mercato primario, facilitando cosi lo sviluppo del ruolo
fondamentale di apporto di capitale di rischio e di sostegno all’investimento del mercato mo-
biliare italiano.

La comparsa di una seconda generazione di fondi comuni pil specializzati, ad esempio
nell’investimento sui mercati esteri, ha portato ad una maturazione di questo intermediario
finanziario. Una sollecita approvazione della disciplina sui fondi chiusi di investimento, tut-
tora allo studio, potrebbe contribuire a specializzare ulteriormente gli investitori istituzionali
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italiani, a favorire la creazione di intermediari con strategie di pit lungo respiro ed anche
a sviluppare la capacitd di investimento in aziende meno grandi ed in titoli con mercati piu
sottili. I’ampliamento dello spettro delle strategie di investimento disponibili per i fondi co-
muni, al quale contribuirebbe la rimozione del divieto di trattare in strumenti derivati, po-
trebbe rappresentare un ulteriore fattore di crescita.

Data l'ampiezza dei portafogli gestiti, gli investitori istituzionali tendono a effettuare le
proprie contrattazioni per grossi lotti di titoli. Nasce allora la necessitd di un mercato specia-
lizzato di blocchi che preveda specifiche procedure di contrattazione.

In un mercato come quello azionario in cui operano sia investitori istituzionali che sin-
goli investitori si pone il problema del collegamento tra il mercato dei blocchi e il mercato
al dettaglio. Si tratta di due segmenti di mercato distinti, in quanto il lotto medio di titoli
trattato & differente; tuttavia, poiché entrambi i mercati formano un prezzo per lo stesso tito-
lo, sono evidenti i benefici che risultano dall’integrazione tra i due segmenti. Diversamente
dai mercati di altri beni il prezzo pil significativo, quello che meglio riflette le ultime notizie
sull’andamento del titolo, pud formarsi sia sul mercato al dettaglio che su quello dei blocchi;
non & possibile quindi subordinare a priori il processo di formazione del prezzo in un merca-
to a quello che si determina sull’altro. Emerge pertanto il problema dell’integrazione dei mer-
cati stessi.

Appare a questo punto utile riflettere su come normalmente avvengano le contrattazioni
sui blocchi di titoli. In un mercato con pochi operatori o caratterizzato da ridotti volumi
di contrattazioni, prevarra il meccanismo della ricerca autonoma delle controparti. Inoltre,
poiché l'identitd del venditore pud dare informazioni sulle sue ulteriori intenzioni di vendita,
inducendo il compratore a richiedere uno sconto piut elevato, & probabile che il venditore ab-
bia in ogni caso interesse ad assicurarsi Pinterposizione di un intermediario specializzato. Que-
st’ultimo si incarichera della effettiva collocazione del blocco, eventualmente spezzandolo tra
pill controparti. Lintermediario potrd operare da broker, cercando P'acquirente o gli acquiren-
ti per il blocco, o da dealer, acquistando in proprio I'intero blocco per poi rivenderlo succes-
sivamente. Quando vi ¢ un ordine di vendita (o di acquisto) di un blocco, coloro che si
pongono in contropartita tendono a richiedere uno sconto (un premio) rispetto al prezzo di
equilibrio prevalente sul mercato. Due sono le ragioni: la prima & che occorre tempo perché
si accumuli spontaneamente una contropartita delle stesse dimensioni, e quindi la contropar-
te deve sostenere un costo di liquiditd per assorbire immediatamente l'ordine; la seconda &
che un ordine di ampie dimensioni pud segnalare il possesso di informazioni.privilegiate da
parte di chi lo effettua e quindi la controparte chiede lo sconto (o il premio) come assicura-
zione contro questa eventualitd. Benché in linea teorica un mercato di dealer assicuri condi-
zioni di una maggiore liquiditd ai blocchi, esso configura complesse situazioni di conflitto

- di interessi. Il dealer tendera a sostituirsi alPacquirente finale nel chiedere un ampio sconto
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al venditore o addirittura, anticipando il ribasso temporaneo nei prezzi successivo al colloca-
mento del blocco, potrd vendere titoli dal proprio portafoglio prima di collocare il blocceo,
per poi riacquistarli a prezzi piti bassi. Negli Stati Uniti, Pemergere del conflitto di interessi
tra investitori istituzionali e dealers ha addirittura portato alla creazione, talora con qualche
successo, di mercati di blocchi formati dagli stessi investitori istituzionali, in competizione
con il pill ampio mercato di broker-dealers integrato con la sala di contrattazione del New
York Stock Exchange.

E essenziale in ogni caso la regola informativa da imporre al mercato dei blocchi sui
prezzi fatti e sulle quantitd contrattate. Linformazione & fondamentale per garantire il colle-
gamento tra i prezzi che si formano sul mercato dei blocchi e quelli che si formano sul mer-
cato al dettaglio: tanto minore sari il ritardo tra I’effettuazione delle transazioni sul mercato
dei blocchi e il momento in cui informazione relativa & divulgata, tanto maggiore sard lef-
ficienza complessiva del mercato. Quando la contrattazione di blocchi & effettuata in un mer-
cato di dealers, una regola informativa vincolante che scattasse alla condusione di ogni scambio
penalizzerebbe gravemente il dealer che ha appena acquisito nel suo portafoglio un grosso
quantitativo di titoli. La regola infatti favorirebbe le controparti, in generale dealers minori
che di solito non entrano in contropartita diretta con Pinvestitore sui grandi ordini, le quali
beneficerebbero del vantaggio informativo dovuto alla conoscenza dello squilibrio nel porta-
foglio del dealer che ha appena trattato il blocco.

Una regolamentazione troppo rigida incentiverebbe quindi gli investitori a trattare fuori
mercato, su un mercato meno regolamentato o eventualmente all’estero, riducendo cosi la li-
quiditd del mercato stesso.

Draltronde, in assenza di ogni regola di informativa sui prezzi fatti e sulle quantita trat-
tate nella contrattazione di blocchi, come tuttora accade in Italia, il meccanismo di forma-
zione dei prezzi sul mercato di borsa risulta gravemente impoverito. Lattivitd di arbitraggio
tra i due segmenti del mercato non & possibile in quanto le proposte, i prezzi e le quantita
di uno dei segmenti del mercato stesso non vengono resi pubblici.

E possibile in questa sede concludere accennando a due principi fondamentali ai quali
‘dovrebbe ispirarsi una sistemazione regolamentare della materia. In primo luogo, non si do-
vrebbe prescindere dall’introduzione di una regola di informativa sui prezzi fatti e sulle tran-
sazioni concluse sul mercato dei blocchi. In secondo luogo dovrebbero essere previste procedure
volte a proteggere gli ordini limitati collocati sul mercato ufficiale. Le regole potrebbero esse-
re concepite in modo da salvaguardare la necessaria specificitd del mercato dei blocchi, ad
esempio permettendo che le proposte di acquisto e di vendita siano anonime e preservando
la possibilitd che il prezzo fatto sul mercato dei blocchi possa collocarsi al di fuori dello
spread denaro-lettera determinato dagli ordini limitati esistenti sul mercato ufficiale.

Un’altra importante implicazione dell’istituzionalizzazione del mercato sulla sua regola-
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mentazione & data dalla necessitd di riconoscere che sta emergendo una categoria di investi-
tori sofisticati che necessitano di un grado minore di protezione. Per questi ultimi & opportu-
no instaurare un duplice livello di regolamentazione che tenga conto del loro interporsi tra
gli investitori finali e gli intermediari negoziatori. Se da una parte la disciplina del rapporto
tra investitori istituzionali ed intermediari negoziatori pud essere semplificata, dall'altra oc-
corre rafforzare la disciplina specifica del rapporto contrattuale tra investitore istituzionale
ed investitore finale.

Nel nostro paese & tuttavia assente una definizione puntuale di investitore istituzionale.
Solo in taluni casi particolari, tra i quali pud essere ricordata la recente Raccomandazione
della Consob sulle commissioni di intermediazione praticate dagli agenti di cambio, ¢ ricono-
sciuto il principio della differenza di trattamento tra gli investitori istituzionali e gli investito-
ri finali.

Nell’ordinamento inglese, ad esempio, una classificazione completa degli investitori basa-
ta sulle loro caratteristiche operative ¢ contenuta nel Financial Services Act del 1986. Quella
legislazione definisce le caratteristiche degli investitori secondo due differenti parametri: il grado
di sofisticazione dell’investitore e il tipo di delega conferito all’intermediario negoziatore. La
prima classificazione si articola in investitori istituzionali (business investors), investitori esperti
(experienced investors), investitori professionali (professional investors) e investitori inesperti
(other investors), la categoria residuale e meritevole di maggiore tutela. Una seconda classifi-
cazione & basata sulla natura della delega conferita all’intermediario. Essa comprende: inve-
stitori che chiedono la semplice esecuzione di un ordine (execution only customers); investitori
occasionali (occasional customers); investitori che demandano la completa gestione del porta-
foglio. Proprio per questi ultimi I'intermediario ha un obbligo di preventiva informazione su
ogni eventuale conflitto di interessi in cui potrebbe venirsi a trovare.

Dall’incrocio tra le due classificazioni 'ordinamento inglese fa scaturire il livello di in-
tensita della regolamentazione, sia sotto P'aspetto della protezione dell’investitore istituzionale
nei riguardi dell’intermediario negoziatore che sotto quello della tutela del singolo risparmia-
tore che si affida all’investitore istituzionale. In particolare, gli investitori istituzionali sono
soggetti ad un obbligo fiduciario nei confronti dei sottoscrittori. Detto obbligo impone Pam-
ministrazione dei fondi gestiti negli interessi del sottoscrittore in base ad un principio di pru-
denza. Quest’ultimo principio deve essere interpretato in maniera corretta. Quando le attivita
gestite comprendono un portafoglio di titoli, si valutera la prudenza dellinvestimento sulla
base del rischio complessivo di portafoglio. Ad esempio, I'investimento in uno strumento fi-
nanziario che considerato isolatamente presenterebbe un elevato margine di rischio, quando
effettuato nelPambito di una strategia di portafoglio che comprenda altri strumenti i cui ren-
dimenti risultino inversamente correlati con il primo, non dovra essere considerato in contra-
sto con un principio di prudenza. Ecco quindi che gli strumenti derivati, come le opzioni
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ed i futures, non dovranno essere valutati isolatamente, ma nel contesto del portafoglio com-
plessivo nel quale sono inseriti.

Cosl inwece di imporre un divieto generalizzato sullPuso di questi strumenti, & opportuno
permettere il loro inserimento nel portafoglio degli investitori istituzionali, eventualmente pre-
vedendo un sistema di ratios prudenziali, migliorando le procedure sulla loro contabilita e,
soprattutto, garantendo I'informazione del risparmiatore sulla natura e sulla quantitd del ri-
schio implicito nell’acquisto di una quota del portafoglio.

Un’altra importante conseguenza del processo di istituzionalizzazione & data dall’aumen-
to del peso degli investitori istituzionali sul capitale sociale delle imprese quotate. In genera-
le, gli azionisti hanno due modi per manifestare la loro eventuale insoddisfazione su come
la societa & gestita: essi possono far valere la propria opinione nell’assemblea dei soci oppure
semplicemente vendere i titoli della societd in loro possesso.

In teoria queste due vie dovrebbero portare a risultati analoghi. Nel primo caso, ammes-
so che P'opinione degli azionisti scontenti abbia un peso sufficiente, il consiglio di ammini-
strazione potrd prendere le misure pit opportune, ad esempio sostituendo il management
inefficiente; nel secondo caso si potrd avere un risultato simile, ma indirettamente. Le vendite
~ di azioni porteranno infatti ad una diminuzione dei prezzi sul mercato che alla fine provo-
chera o una reazione del management o lintervento di investitori esterni, che prendendo il
controllo della societd potranno sostituire il management stesso.

Quando gli investitori istituzionali rappresentano i principali azionisti di minoranza, il
meccanismo decisionale assembleare, almeno in teoria, diventa pill efficace che in presenza
di un azionariato disperso. D’altro canto, gli investitori istituzionali sono limitati nel loro im-
pegno in una societd dai vincoli fiduciari verso i propri sottoscrittori. Ad esempio, in caso
di scalata, i vincolo fiduciario pud obbligarli a cedere le azioni appena il prezzo offerto ap-
paia vantaggioso, anche quando un intervento diretto avrebbe potuto ottenere risultati positi-
vi per la societa.

Nel nostro paese vi ¢ stato in passato un vivace dibattito, nel quale & intervenuta anche
la Commissione, sul problema dell’'uso del diritto di voto in assemblea da parte dei fondi
comuni di investimento. Senza voler ritornare sulla questione, appare utile in questa sede avan-
zare una constatazione. I fondi comuni sono considerati in Italia esclusivamente degli inter-
mediari finanziari piuttosto che dei soci, e si sono finora comportati di conseguenza.

D’altro canto una maggiore enfasi sul problema delPuso del diritto di voto da parte de-
gli investitori istituzionali sembra essere progressivamente imposta dalla natura delle cose. Come
¢ gid accaduto negli Stati Uniti, la insufficiente liquiditd dei mercati secondari delle azioni
rispetto alla sempre pilr elevata quantita di titoli detenuta dagli investitori istituzionali pud
rendere progressivamente meno efficace Pespressione del dissenso attraverso la vendita dei
titoli.
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In conclusione, un ruolo piul attivo degli investitori istituzionali, in occasione delle deci-
sioni importanti delle assemblee societarie, appare sempre pil coerente con la protezione de-
gli interessi dei sottoscrittori. Se questa tendenza dovesse confermarsi in futuro, dovrebbero
essere approntate norme volte a disciplinare tutti i casi di conflitto di interessi nei quali il
gestore possa avere, nell’uso del diritto di voto, incentivi estranei al perseguimento del vinco-
lo fiduciario verso i propri sottoscrittori.
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Capitolo 1

BORSE VALORI E MERCATI RISTRETTI

1. Borse Valori
1.1 Quadro generale

Nel 1989 la borsa italiana ha proseguito nella fase di recupero delle quotazioni lungo il
trend rialzista in atto dal marzo 1988 facendo registrare a fine anno una variazione positiva
del 16%. ‘

Questa «performance» appare modesta se confrontata con quella delle altre principali piaz-
ze mondiali e se si tiene conto che, nel corso del 1989, gli indici di tali piazze hanno fatto
segnare i massimi assoluti mentre la borsa italiana ha solo recuperato i livelli pre-crack ma
rimanendo ancora sotto i livelli massimi del maggio 1986 di ben 23 punti percentuali.

Nonostante questa fase di recupero delle quotazioni massime, piu lenta rispetto a quelia
delle altre borse mondiali, I'indice della borsa italiana ha triplicato il suo valore rispetto ai
livelli di inizio 1985: tra le principali borse mondiali, solo I'indice della borsa di Tokyo ha
fatto registrare una variazione migliore.

Sulle principali borse mondiali 'incremento delle quotazioni si & mamfestato in modo pres-
soché uniforme tanto che — a fine anno — le variazioni percentuali registrate dagli indici
erano perfettamente allineate (ad eccezione di Milano). Questo andamento positivo ¢ stato ac-
compagnato da una riduzione della volatilitd (ad eccezione dell’episodio del cosiddetto «mini- '
crack» di ottobre, di cui si parlerd dettagliatamente in seguito); tale minor volatilita & testi-
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moniata sia da una riduzione generalizzata della percentuale di sedute con variazioni giorna-
liere dell’indice superiori al 2%, sia da una riduzione dell’entitd della variazione media gior-
naliera e da una minor dispersione degli scarti intorno a tale valore medio.

Nel corso del 1989 si ¢ pure assistito ad un generalizzato miglioramento dei volumi scam-
biati: su tutte le principali piazze mondiali si & tornati su livelli massimi degli scambi. Solo
Londra ¢ rimasta sotto i massimi del 1987 quando, sotto la spinta del «big bangy, gli scambi
registrarono una impennata. Tale miglioramento dei volumi tuttavia non & stato omogeneo
su tutti i mercati, infatti, mentre alcune piazze hanno consolidato i livelli precedenti (ad esem-
pio New York), altre, in particolare Francoforte, hanno fatto registrare sostanziosi incrementi
nei livelli di attivita. :

Il comportamento del mercato azionario in Italia ha presentato, allinterno di questo qua-
dro generale, alcune caratteristiche specifiche. ’

Innanzitutto il mercato ha mostrato una maggior selettivitd che ha premiato i cosiddetti
«titoli minori» rispetto alle «blue chips» verso le quali anzi ha avuto un atteggiamento di
marcato disinteresse. Tale comportamento & testimoniato dalla peggiore «performance» degli
indici Mediobanca ed Aletti 25 (pi rappresentativi dei «titoli guida») rispetto al MIB.

In quest’ottica di ricerca di titoli sottovalutati o trascurati dagli investitori si pone il mi-
glior andamento delle azioni di risparmio rispetto a quello dei corrispondenti titoli ordinari.
Tale comportamento, peraltro, & spiegato oltre che da un recupero delle peggiori «performan-
ces» 1988 anche da alcune operazioni sul capitale volte a favorire questa categoria di azioni
(anche sulla scia di un dibattito sorto intorno all’inadeguatezza dell’attuale regime dei titoli
di risparmio a garantire una sufficiente redditivita).

11 grafico n. 8, confrontando I'andamento dell’indice MIB con quello di un indice co-
struito tenendo conto dei soli titoli di risparmio, mostra come questi ultimi abbiano avuto
un miglior andamento durante tutto il 1989; in particolare a meta gennaio le azioni di ri-
sparmio avevano fatto registrare una brusca impennata al rialzo anche sull’onda di voci che
ventilavano, nell’ipotesi di una tassazione dei capital gains, un trattamento pin favorevole per
questa categoria di titoli.

La minor vivacitd del mercato, in particolar modo nella prima meta dell’anno, ¢ imputa-
bile anche ad una minor reattivitd del mercato nei confronti di operazioni societarie quali
ristrutturazioni, fusioni, acquisizioni. Infatti, mentre nel 1988 alcune grosse operazioni ed una
convulsa ricerca di titoli potenzialmente «scalabili» (con la scoperta delle azioni privilegiate
quale strumento per la conquista del controllo di una societd) avevano fortemente influenza-
to Pandamento della borsa italiana, nel 1989 tali vicende hanno perso la loro forza trainante.

Nel corso del 1989 i seguiti di operazioni iniziate nel 1988 hanno continuato a produrre
qualche effetto sui singoli titoli coinvolti ma hanno perso quella capacita di rivitalizzare il

“mercato che pure avevano avuto nel 1988. Solo il caso BNL/IRAK, tra gli eventi societari
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che hanno avuto origine nel 1989, ha avuto un effetto di indirizzamento del mercato; altri
eventi, pur di assoluto rilievo, sono riusciti al pilt a muowvere i titoli direttamente interessati.

Il modesto comportamento dell’indice & perd stato accompagnato da un netto migliora-
mento nei volumi scambiati. La media annua del controvalore giornaliero degli scambi ha
superato i 200 Lit. Mld,, valore inferiore solo al dato del 1986. Tuttavia, questo miglioramen-
to nei volumi scambiati non & stato omogeneo nel corso dell’anno: fino a giugno, infatti,
le medie mensili dei controvalori giornalieri erano inferiori ai 200 Lit. Mld. accompagnando,
in questa fase, 'andamento piatto delle quotazioni. A partire da giugno le¢ medie mensili dei
volumi giornalieri si portano rapidamente sopra i 200 Lit. Mld. e si mantengono su tali livel-
li fino ad ottobre. La punta massima (oltre 300 Lit. Mld.) si tocca, sorprendentemente, in
agosto, mese in cui, di norma, lattivita si mantiene su livelli ridotti a causa della coinciden-
za con il periodo di ferie.

Dopo ottobre, anche a seguito del «mini-crack», i livelli di attivita tornano sotto i 200
Lit. Mld. medi giornalieri.

Passando ad esaminare 'attivitd dei vari operatori presenti sul mercato dal lato della do-
manda si pud osservare che, nel corso delPanno in esame, i gruppi emittenti sono stati pre-
senti sul mercato con continuita svolgendo un’azione di stabilizzazione dei corsi che si & an-
data accentuando nei momenti critici. Inoltre, la sensazione di una volonta dei gruppi di es-
sere presenti sul lato della domanda & stata rafforzata nel corso del 1989 dalle numerose de-
libere (prima fra tutte quella della FIAT) di riacquisto di azioni proprie.

Lintervento degli investitori esteri & risultato ancora quantitativamente e qualitativamen-
te limitato sia a causa della modesta entitd sia perché prevalentemente orientato al breve pe-
riodo. Tali operatori tuttavia hanno confermato anche nel 1989 il ruolo di forza capace di
imprimere una accelerazione alla tendenza del mercato.

Per quanto riguarda gli investitori istituzionali e, in particolare, i fondi comuni di inve-
stimento, il 1989 fa registrare una raccolta netta ancora negativa, scbbene sensibilmente ri-
dotta rispetto a quella del’anno precedente; ne & risultato che i fondi sono stati venditori
netti sul mercato azionario per un importo stimabile in oltre 1000 Mid. di lire

Limporto del disinvestimento complessivo operato dai fondi sull’azionario risulta tutta-
via meno che proporzionale all’entitd della raccolta netta. Infatti, le vendite nette di azioni
operate dai fondi nel corso dell’anno sono state di gran lunga inferiori a quelle che sarebbe-
ro dovute scaturire dalPentitd della raccolta netta nell’ipotesi che i gestori avessero voluto man-
tenere costante la quota di azionario nei loro portafogli. Da tali scelte emerge una volonta
dei gestori di sostenere i corsi azionari, sostegno che ha assunto particolare dimensione du-
rante il mini-crack di ottobre.

Nonostante il disinvestimento netto di circa 1000 miliardi, a fine 1989 i fondi possedeva-
no uno stock di titoli azionari la cui valutazione era prossima ai 14.830 Lit. Mid. (18.300
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Lit. Mld. se s includono i fondi di diritto lussemburghese) contro i 13.940 Lit. Mid della
valutazione relativa al precedente esercizio (17.300 Lit. MId includendo i fondi di diritto lus-
semburghese);

Il peso della componente azionaria sul totale delle attivitd detenute dai fondi & pari a
circa il 30% (rispetto ad un 27% per il 1988); ¢ diminuito invece il peso della quota aziona-
ria detenuta dai fondi rispetto alla capitalizzazione complessiva del mercato. Infine, vale la
pena sottolineare la migliore performance ottenuta dai fondi azionari nel 1989 rispetto alle
altre tipologie di fondi.

Sulla base di prime analisi effettuate su dati campionari, le gestioni patrimoniali, con-
fermando la tendenza dell’anno precedente, sembrerebbero aver registrato una raccolta netta
in sostanziale pareggio a fronte della quale dovrebbe essere aumentata anche la quota azio-
naria detenuta da questi intermediari.

I privati, infine, dopo la crisi del 1986, sono stati raramente presenti sul mercato nel
ruolo di investitori diretti e solo nelle fasi di accelerazione del trend del mercato hanno fatto
sporadiche apparizioni. '

Dal lato dell’offerta & da segnalare un rinnovato interesse degli emittenti a finanziarsi
attraverso operazioni di aumento di capitale a pagamento, dopo un 1988 in cui il ricorso
al mercato era stato particolarmente contenuto.

In particolare, le operazioni si sono concentrate nel terzo e quarto trimestre dell’anno
anche se, dopo il mini-crack di ottobre, il mercato ha avuto maggiori difficolta di assorbi-
mento (valga a titolo di esempio il caso Olivetti).

Le operazioni di aumento di capitale, nel corso del 1989, sono state disegnate dagli emit-
tenti in modo che potessero risultare piti gradite al mercato: i sovrapprezzi sono stati diffe-
renziati per le diverse categorie di azioni e, in alcuni casi, le azioni di risparmio hanno goduto
di piu favorevoli condizioni di partecipazione alle operazioni. Inoltre Pincertezza seguita al
‘«market-break» del 1987 ha suggerito agli emittenti di far maggior ricorso allo schema con-
trattuale dell'opzione: sono cosi aumentate le emissioni di obbligazioni convertibili e cum war-
rant. Si & registrato anche un aumento dei collocamenti finalizzati a costituire il flottante
in vista di una successiva quotazione, mentre il numero di nuove societd quotate si & assesta-
to sui livelli dell’anno precedente. =~

Landamento dell’indice medio delle quotazioni della borsa di Milano trova una parziale
giustificazione nelle prime anticipazioni sui risultati economici delle societd quotate per il 1989.

‘Tali indicazioni confermerebbero, anche per il 1989, il buon andamento dei profitti con-
seguiti dalle societd quotate seppure con saggi di crescita inferiori rispetto al 1988.

Landamento del rapporto «prezzo/utili» dovrebbe passare da un valore di 15 a fine 1988
a 14 a fine 1989. 1l confronto intermazionale di tale indicatore (confronto la cui validita
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¢ pur sempre relativa dati i noti problemi di omogeneit3) segnala a fine 1989 un sostanziale
allineamento di tutte le principali borse mondiali ad eccezione di quella giapponese.

1.2 Il «mini crack» di ottobre

Il positivo andamento delle borse mondiali, in termini di crescita sia delle quotazioni
che dei volumi scambiati, & stato bruscamente interrotto, tra il 13 ed il 16 ottobre, da una
'violenta caduta dei corsi, originatasi sulla borsa statunitense ¢ immediatamente propagatasi
alle altre borse. '

Alla vigilia dell’ottobre 1989 la situazione sui mercati dei capitali internazionali appariva
meno preoccupante rispetto al precedente market-break. In tema di politica di tassi di inte-
resse ¢ di cambio vi era un generale accordo fra i principali paesi ¢ — a differenza del 1987
— non vi erano stati né inasprimenti di posizioni conflittuali tra i membri del G7 né incaute
dichiarazioni che avevano esasperato lo stato di incertezza circa possibili movimenti al rialzo
dei tassi.

A fronte di un quadro pit sereno sui mercati finanziari faceva, perd, riscontro una si-
tuazione economica meno favorevole: nell'ottobre 1989, infatti, la diminuzione del saggio di
crescita dei profitti poteva essere interpretata come un segnale del progressivo rallentamento
del ciclo economico.

In questo contesto le altre principali borse mondiali avevano recuperato, senza strappi
eccessivi, i livelli dell’indice pre-crash 1987 ed anzi, proprio nel periodo tra settembre ed ot-
tobre 1989, avevano fatto registrare i loro massimi assoluti: nei giorni immediatamente prece-
denti il 13 ottobre, infatti, gli indici delle borse mondiali erano poco al di sotto dei livelli
massimi ad eccezione di Londra (—8%) e, ovviamente, della borsa italiana che doveva anco-
ra recuperare oltre 20 punti percentuali rispetto al massimo del maggio 1986,

Nell'ottobre 1987 invece, tutte le principali borse (ad eccezione di Tokyo) erano sensibil-
mente pill lontane dai massimi assoluti pur provenendo da 3 anni di forte crescita (ad ecce-
zione di Francoforte e di Milano che avevano finito la loro corsa nella prima parte del 1986);
inoltre, in tale circostanza, il crack era stato preavvisato da una serie di sedute al ribasso
culminate con la perdita «record» di Wall Street di —4,6% di venerdi 13 ottobre.

II mini-crash del 1989 non era stato preannunciato da alcun segnale ed anzi la seduta
del 13 ottobre a New York volgeva stancamente alla conclusione con una perdita modesta
(—1% circa) quando la notizia che il «buy out» sulla compagnia United Airlines sarebbe
potuto fallire a causa di difficoltd nel reperimento dei finanziamenti necessari, provocd una
serie di vendite prima concentrate sui titoli del settore trasporti, poi allargata alle «blue chips».

Alla prima ondata di vendite altre ne seguirono sia a causa dei timori di una crisi del
mercato delle acquisizioni/fusioni e del collegato mercato dei «junk bonds», sia a causa del
program trading ¢ del temporaneo scollegamento tra mercato a termine e mercato a pronti.
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Tale scollegamento era stato causato dalla chiusura temporanea del CBOE a seguito dei prov-

vedimenti che, dopo il «crack» del 1987, avevano stabilito Pistituzione di «circuit breakers»

e che dovevano entrare in funzione qualora vi fossero state cadute dellindice superiori a certi

limiti. v

In questo stato di incertezza e di attesa per i risultati delle borse asiatiche le borse euro-
pee si preparavano al lunedi.

Alcune considerazioni avrebbero dovute rendere la nostra borsa meno esposta all’anda-
mento della borsa americana:

1) una congiuntura piti favorevole ed, in particolare, migliori attese per i risultati aziendali
delle societd quotate;

2) un listino senza societd estere e con tre sole societa italiane con ADR quotati al NYSE.
Le perdite registrate a Wall Street non si sarebbero pertanto riflesse automaticamente sul
nosiro mercato come era, invece, prevedibile per Londra, Sydney ¢ Hong Kong;

3) Passenza sul nostro mercato di prodotti derivati (stock index futures e options) le cui in-
terrelazioni con i mercati di attivitd finanziarie sottostanti possono, in situazioni di «stress»,
amplificare le fluttuazioni e rendere pid difficoltoso il ristabilirsi di un equilibrio (sebbene
Peffetto destabilizzante di tali prodotti sul NYSE & probabilmente il prodotto dell'insuffi-
ciente coordinamento fra i due mercati causato dall’esistenza di due distinte autorita di
controllo). :

Nonostante queste considerazioni, I'insegnamento del precedente crack consigliava di adot-
tare alcune misure che, da un lato, avrebbero dovuto contribuire a dare liquidita al mercato
e a frenare alcuni eccessi speculativi al ribasso e, dall’altro, avrebbero dovuto costituire un
~ segnale rassicurante. Tali misure sono cosi riassunte:

1) inizio delle negoziazioni sui titoli con la chiamata a listino eliminando il cosiddetto «avant
bourse»;

2) divieto di effettuare vendite allo scoperto;

3) riduzione dello scarto sui riporti dal 50% al 40%;

4) riduzione dal 100% al 75% del controvalore del deposito a garanzia degli ordini di acquisto.

Infine, attraverso contatti con il Comitato direttivo degli agenti di cambio, era stato sta-
bilito di procedere senza esitazione al rinvio della chiamata a fine listino ogni qualvolta si
fossero registrate variazioni negative di rilievo.

Il primo provvedimento aveva lo scopo di evitare una apertura del mercato condizionata
da una eccessiva caduta dei prezzi Provocata, in definitiva, solo da scambi di modesta entita
¢ non rappresentativi dell’effettiva domanda/offerta presenti sul mercato.

11 secondo provvedimento necessita di una breve digressione. E noto che ke vendite allo
scoperto hanno un ruolo importante nel fornire liquidita al mercato e nello stabilizzarlo pur-
che siano effettuate in controtendenza, vale a dire in una fase di crescita dei corsi. Tale ruolo
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viene meno in una fase di flessione dei corsi: in questo caso, anzi, le vendite allo scoperto
contribuiscono a destabilizzare ulteriormente il mercato aumentandone la volafilita.

Ecco, allora, che in assenza di norme specifiche che impediscano le vendite allo scoperto
«in tendenza» — norme presenti comunemente sugli altri mercati (ad esempio sul NYSE la
cosiddetta «tick rule») — e in un mercato turbato da eventi di natura eccezionale e quindi
sicuramente orientato al ribasso si & ritenuto opportuno impedire I'effetto destabilizzante di
tali operazioni.

La riduwzione della percentuale dello scarto sui riporti trova una giustificazione squisita-
mente tecnica: infatti il lunedi 16 era, secondo il calendario di borsa, il giorno dei riporti
del mese borsistico di ottobre. La prevedibile caduta dei corsi in questa particolare giornata .
avrebbe ridotto la capacitd di finanziarsi in lire da parte di chi avesse inteso prorogare le
posizioni in titoli costringendolo, pertanto, a vendite obbligate,

Infine il provvedimento che disponeva la riduzione della percentuale del controvalore da
depositare a garanzia degli acquisti intendeva offrire una migliore liquidita a coloro che aves-
sero voluto impostare operazioni di acquisto. -

La mattina del lunedi 16 ottobre il quadro della situazione, alla luce di contatti avuti -
prima dell’inizio delle contrattazioni con alcuni intermediari, appariva decisamente preoccu-
pante: gli ordini di vendita erano superiori a quelli di acquisto nella misura di 9 a 1, il volu-
me degli ordini di vendita era da 5 a 10 volte superiore al normale e, infine, oltre il 50%
degli ordini di vendita risultava non avere limiti di prezzo; anche le notizie che giungevano
dalle piazze asiatiche non erano confortanti, Tokyo aveva perso 1’1.8%, pitt gravi le perdite
di Hong Kong (—6.5%) ¢ di Sydney (—8.1%).

Dopo la prima ora di contrattazioni, swlte solo a listino ¢ nel dopo, su 60 titoli chia-
mati 26 erano stati rinviati: tra le «blue chips» solo la CIR faceva segnare un prezzo di listi-
no senza necessitd di rinvio sebbene con un pesante arretramento (—7.7%).

Mentre i rinvii alla borsa di Milano si susseguivano e, congiuntamente ad un rallenta-
mento della chiamata a listino dei titoli, dilatavano i tempi delle contrattazioni, le notizie
che giungevano dalle altre borse europee alimentavano nuovi timori

Alle 15, quando finalmente cominciavano ad arrivare notizie rassicuranti sull'apertura di
Wall Street, risultavano rinviati 90 titoli con una punta massima di 30 rinvii toccata tra le
13 e le 14. Da quel momento in poi si registrava un ritorno della domanda che consentiva
la rilevazione dei prezz via via che i titoli venivano richiamati a listino: nel dopo listino,
poi, si avevano diffusi miglioramenti dei prezzi. La seduta terminava dopo le 20 con il massi-
mo assoluto degli scambi (circa 740 Lit. Mld contro i 432 scambiati nel «lunedi nero» del
1987) e con una perdita di ~—6.8%.

Landamento di Wall Street nel corso del pomeriggio del 16 aveva influenzato tutte le
Borse europee (ad eccezione di Francoforte le cui contrattazioni terminano alle 13 prima del-
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Papertura della borsa statunitense) consentendo un parziale recupero delle perdite e facendo
st che, a fine seduta, gli indici giornalieri non rivelassero I'effettiva intensita del crollo, inten-
sitd che era stata certamente maggiore di quella del precedente crack. A tal proposito & signi-
ficativa la perdita della borsa di Francoforte (—13.3%), le cui contrattazioni terminando, come
detto sopra, alle ore 13 non avevano potuto avvantaggiarsi del recupero pomeridiano.

Lintensitd della caduta dei corsi tuttavia non ha impedito che, a fine anno, gli indici
di tutte le principali borse mondiali avessero pressoché recuperato i livelli antecedenti al mini-
crack; nel 1987, invece, il recupero dei livelli precedenti il «lunedi nero» aveva richiesto tempi
molto pil lunghi: dai sei mesi di Tokyo ai quasi due anni di Londra e Milano.

E inoltre da sottolineare come nel periodo successivo alla caduta dei corsi, ad eccezione
dei giorni immediatamente seguenti, la volatilitd dei mercati non sia risultata in aumento.

13 Landamento delle quotazioni

Nel 1989 le quotazioni hanno fatto registrare, secondo P'indice MIB ¢ Comit, un incre-
mento medio pari a circa il 16%; risultati sostanzialmente diversi sono stati ottenuti dagli
indici calcolati da MEDIOBANCA, BNL o dal SOLE 24 ORE, che hanno avuto un incre-
mento pill contenuto (circa I'8% - cfr. tab. a/l/1).

11 differente comportamento & spiegato dal fatto che mentre gl indici Comit e MIB so-
no riferiti all’intero universo dei titoli quotati, gli altri indici prendono in considerazione un
campione pill ristretto (i titoli gid quotati alla data di riferimento del’indice stesso). Landa-
mento difforme dei due gruppi di indici starebbe a dimostrare una peggiore performance dei
titoli quotati in tempi pili lontani (essenzialmente i cosiddetti «titoli guida»).

I’andamento delle quotazioni nel 1989 ¢ stato caratterizzato da tre fasi ben distinte.

Nella prima fase — protrattasi fino alla fine di maggio — il mercato ¢ stato caratteriz-
zato da un’attivitd ridotta con iniziative speculative a brevissimo termine ed essenzialmente
centrate sui titoli minori e di risparmio; del tutto trascurate sono risultate, invece, le «blue
chips». ,

Durante questo periodo I'indice MIB si ¢ mantenuto sempre intorno alla quota di inizio

anno (il massimo ed il minimo del periodo sono stati rispettivamente +4,6% ¢ —2,7% ri-
spetto al valore dell'indice all’inizio dell’anno), con variazioni giornaliere contenute.

~ Ad alimentare questo andamento apatico delle quotazioni sono stati fattori sia esterni
(situazione politico-istituzionale ¢ andamento delle grandezze macroeconomiche) sia fattori
interni al mercato: tra i primi vanno menzionate le ricorrenti voci sulla tassazione dei «capi-
tal gains» e sullistituzione di uno schedario dei titoli azionari, l'incertezza della situazione
politica ed i continui contrasti all'interno del governo, le incertezze sulle politiche monetarie
e sui conseguenti effetti sui tassi di interesse ed, infine, il rialzo — a marzo -— del tasso
di sconto.
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A questi temi si aggiungevano, poi, la dichiarazione dello stato di insolvenza di una com-
missionaria di borsa ed il conseguente ritiro delle tessere alla stessa, Pinsolvenza (seppur per
importi modesti) di due agenti di cambio ed il connesso rinvio della liquidazione di aprile,
la raccolta negativa dei fondi, una ridotta presenza degli investitori esteri (presenza scorag-
giata anche da episodi come il rinvio della liquidazione).

In momenti di euforia questi elementi di perturbazione hanno un minor impatto negati-
vo rispetto alle situazioni, quale quella di inizio 1989, in cui il mercato non riesce a trovare
temi sui quali impostare iniziative di lavoro di lungo periodo.

Peraltro, le indicazioni per uscire da questa fase di incertezza non mancavano: i buoni
risultati 1988 ¢ il permanere anche per il 1989 di soddisfacenti condizioni di redditivita per
le societa quotate, una campagna dividendi complessivamente favorevole agli azionisti, la cre-
scita delle borse estere, una serie di operazioni di singole societd che avrebbero potuto avere
un effetto di trascinamento per Pintero mercato (ad esempio: OPAS su I’Editoriale I’Espres-
so, Bonifiche Siele/BNA/CREDIT, Finarte/Interbanca, Franco Tosi, costituzione di Enimont).

La risultante di tutte le circostanze sopra indicate porta a una crescita media delle quo-
tazioni, a fine maggio, di solo il 3,1%; risultati migliori dell’indice erano stati fatti registrare
solo da qualche titolo a bassa capitalizzazione e dalle azioni di risparmio in generale.

Linizio della seconda fase del 1989 borsistico & segnato dall’annuncio, agli inizi di giu-
gno, dei dividendi FIAT contenente, fra laltra la proposta di riacquisto di azioni proprie
da parte della FIAT per 1.000 miliardi.

Questo secondo periodo, protrattosi sino alla fine di agosto, & caratterizzato da un rial-
zo costante dell’indice accompagnato da un volume degli scambi ritornato su livelli soddisfa-
centi e del tutto inusuali per il periodo estivo. Grazie a questo rialzo, a luglio I'indice ritorna
— dopo quasi due anni — sui livelli pre-crack 1987 ed il 31 agosto viene toccato il massimo
dell’anno con una variazione positiva di +23,7% rispetto all’inizio dell’anno (tuttavia il valo-
re dell’indice rimaneva ancora al di sotto rispetto ai massimi assoluti del maggio 1986).

Questa fase di espansione & acoompagnata solo da un modesto incremento della volatili-
ta che si mantiene sempre su livelli estremamente contenuti (in 88 sedute solo una volta la
variazione giornaliera supera il 2%: 2.1% il 17 agosto, primo giorno borsistico del mese di
settembre).

In questa fase si assiste al ritorno di interesse sui titoli guida, ed in particolare sulla
FIAT mentre continua a brillare il comparto bancario (sempre sull’onda delle voci di ristrut-
turazione e riorganizzazione in vista del 1992). ‘ '

Sul lato della domanda vi ¢ un maggior interesse degli investitori esteri e, successiva-
mente, anche dei cosiddetti «borsini»; i fondi comuni di investimento svolgono invece una
funzione stabilizzatrice vendendo sul mercato nei quattro mesi azioni per un valore di circa
700 miliardi; tale importo, infatti, trova solo in parte giustificazione nella raccolta netta ne-
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gativa del periodo.

Lultima fase — caratterizzata principalmente dal mini-crack di ottobre — inizia ai primi
di settembre in coincidenza con la sospensione del titolo di risparmio BNL a seguito della
vicenda IRAK.

Il caso BNL/IRAK e la successiva sospensione del titolo per oltre un mese cadono in
un momento di correzione della fase di rialzo estiva ed hanno un impatto pesantemente ne-
gativo sull’intero listino.

La richiesta di danaro fresco per il collocamento ENIMONT, Pavvio — con l'inizio del
mese borsistico di ottobre — di operazioni sul capitale di un certo rilievo e, successivamente,
le delibere circa nuovi aumenti di capitale insieme alle inevitabili prese di beneficio dopo i
forti rialzi dei mesi precedenti sono stati gli altri principali motivi che hanno portato ad un
assestamento delle quotazioni e, soprattutto, ad una diminuzione dell’attivitd sul mercato.

Il 13 ottobre I'indice era a quota 1167 (—5.6% rispetto ai massimi) quando si & verifica-
ta la caduta dei corsi a New York che ha innescato una serie di crolli sulle altre borse mon-
diali. La caduta del 16 ottobre ¢ stata accompagnata da un rimbalzo del 4.0% e da una
perdita dell1.9% nei due giorni seguenti; successivamente — e sino alla fine del 1989 — le

variazioni giornaliere sono sempre state contenute (solo in 3 occasioni & stato superato I'1%).
Il periodo successivo al «crack» dellottobre 1987, invece, era stato caratterizzato da una ele-

vata volatilitd e variazioni giornaliere superiori all'l% costituivano la norma. Inoltre — a
fine anno — I'indice MIB aveva pressoché completamente recuperato i livelli «pre-crack», men-
tre come visto per il 1987 erano occorsi quasi due anni per recuperare le perdite della crisi
di ottobre,

La crisi di ottobre 1989 tuttavia non ¢ passata senza conseguenze; queste, perd, si sono
avute in termini di una riduzione dei volumi piuttosto che di una aumentata volatilitd. Da
meta ottobre, infatti, i volumi scambiati tornano sui livelli di inizio anno mentre 'andamento
delle quotazioni & caratterizzato da una maggiore selettivitd e da un rinnovato interesse sulle
azioni di risparmio che — sul finire dell’anno — ha ridato tono all’intero mercato, seppure
per pochi giorni.

Passando ad esaminare 'andamento delle quotazioni per categorie di azioni & da rileva-
re, come pill sopra ricordato, il migliore andamento delle azioni di risparmio.

Tale migliore andamento viene sottolineato dalle tabelle a/I/5 e a/1/6.

Nella tabella a/1/5 viene evidenziato che ben il 59% delle azioni di risparmio ha avuto
una performance migliore delle rispettive azioni ordinarie (tale percentuale era solo del 18%
per il 1988). Pid in dettaglio si nota che i risultati di tale confronto sono sempre fortemente
~ condizionati dal segno della variazione dei corrispondenti titoli ordinari: infatti, anche per
- il 1989, le azioni di risparmio hanno conseguito mediamente risultati migliori in presenza
" di un andamento negativo delle azioni ordinarie.
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Questo migliore andamento ha ovviamente avuto dei riflessi positivi sull’entitd degli scarti
fra le quotazioni delle azioni ordinarie e delle risparmio: nel 1989 la percentuale di societa
i cui titoli di risparmio presentavano uno scarto della quotazione superiore al 50% rispetto
a quella del titolo ordinario si & cosi ridotta al 37.8% contro il 45.9% del 1988. Nonostante
¢id oltre ’80% delle azioni di risparmio continua a presentare una quotazione con uno scar-
to negativo rispetto alla quotazione del corrispettivo titolo ordinario superiore al 20%.

Laltro elemento che ha caratterizzato il 1989 & stato il buon andamento dei titoli me-
dio/piccoli rispetto alle «blue chips»; questo fenomeno & reso ben evidente dalle differenti
performances dell’indice SVILUPPO FINANZIARIA (costruito su titoli a bassa capitalizza-
zione) e delPindice ALETTI (che invece sintetizza il comportamento dei 25 titoli leaders del
mercato).

Infine, confrontando la «performance» dei titoli con quella dellindice MIB si nota co-
me nel 1989 solo un terzo dei venti titoli a maggiore capitalizzazione ha «battuto» il mercato
(si tratta essenzialmente di titoli bancari e del settore comunicazioni) mentre ben oltre i due
terzi dei titoli ha avuto variazioni superiori a quella del MIB.

Andando infine ad osservare il comportamento dei singoli comparti si nota innanzitutto
la performance del comparto «commercio» (+58.7%) imputabile quasi totalmente all’interes-
se venutosi a creare sulla grande distribuzione a seguito delle voci di fusione e/o di accordi
tra la Standa e L.a Rinascente. Anche il comparto Cartarie-Editoriali ha fatto registrare una
variazione dell’indice superiore al 50% (+54.8%%) ma anche in questo caso la spiegazione
va ricercata nella lotta per il controllo del gruppo Amef-Mondadori; incrementi superiori al
50% sono pure stati realizzati dal settore Elettrotecniche e dal settore Immobiliari/Edilizie.

Positivo 'andamento del settore bancario, cui si & contrapposto un marcato disinteresse
verso il comparto assicurativo non spiegabile solo da risultati di bilancio inferiori alla media.

1l settore tessile & stato Punico altro settore che — oltre Passicurativo — si € posizionato
su livelli inferiori a quelli di inizio anno. ’

Fra i singoli titoli — non sospesi dalle quotazioni — sono 16 quelli che nel 1989 hanno
raddoppiato le quotazioni: fra questi 10 ordinari (di cui 2 non quotati a Milano), 5 di rispar-
mio ed 1 privilegiata (Interbanca, che gid nel 1988 aveva fatto registrare una performance
superiore al 100%).

I titoli che, invece, hanno avuto una flessione dei corsi sono stati circa il 15% del totale,
per la grande maggioranza (circa 3/4) titoli ordinari.

Infine, i titoli delle societd ammesse a quotazione nel corso del 1989 hanno tutti fatto
registrare una buona performance (sia in termini assoluti che relativamente alla performance
media del mercato) rispetto al prezzo di collocamento con Punica eccezione costituita dal
titolo PREMAFIN. Pii contenute, ma pur sempre soddisfacenti, le performances delle «ma-
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tricole» se le variazioni dei corsi a fine anno vengono calcolate rispetto al prezzo del primo
giorno di quotazione

14 Volume degli scambi

Nel 1989 sono stati scambiati presso le 10 borse valori 14.948 milioni di titoli per un
controvalore totale di 5§7.685 miliardi; 'incremento rispetto ai dati 1988 & stato del 32% in
termini di quantitd e del 33% in termini di controvalore.

Il dato sulle quantitd rappresenta il massimo assoluto (+19% sui dati 1986) mentre il
controvalore delle stesse rimane tuttora su livelli inferiori rispetto ai valori registrati nel 1986
per circa un 19%.

Questo diverso andamento delle quantitd e dei controvalori ¢ spiegato in parte da un
livello medio dei corsi per il 1989 ancora inferiore a quello 1987 ed in parte dalle numerose
operazioni sul capitale con frazionamento dei titoli.

La media giornaliera degli scambi ha nuovamente superato i 200 miliardi (230 miliardi),
seppur ancora distante dal massimo di 283 miliardi raggiunto nel 1986.

Anche nel 1989 oltre il 90% del controvalore degli scambi & stato negoziato sulla piazza
di Milano, grazie anche al fatto che su di essa vengono eseguite transazioni che hanno avuto
origine su -altre piazze sede di borsa.

La percentuale del controvalore degli scambi negoziati a Milano ha subito perd una leg-
gera flessione rispetto agli anni precedenti a favore della piazza di Torino, che & diventata
la seconda borsa italiana in termini di volume di affari e che, presumibilmente, si & potuta
avvantaggiare di un miglior funzionamento dei collegamenti fra le cosiddette borse minori,
¢, in minor misura, di quella di Roma e di Genova. Le altre sei borse non coprono neppure
I'1% del giro di affari.

Si ¢ gia avuto modo di rilevare seppur brevemente che Pandamento degli scambi ¢ stato
caratterizzato, nella prima parte dell’anno fino a fine maggio, da volumi contenuti sugli stes-
si livelli dellanno precedente ma con una riduzione della variabilita. I controvalore degli scam-
bi, infatti, praticamente non ¢ mai sceso sotto i 100 miliardi anche nei periodi di totale
mancanza di iniziative (minimo 98.5 miliardi); tuttavia non si sono neppure registrati picchi
particolari.

Con la ripresa di giugno si assisteva ad un progressivo aumento degli scambi che rag-
giungevano il loro massimo nel mese di settembre (nei tre mesi estivi, nonostante il periodo
feriale, veniva scambiato il 37% del totale con una media giornaliera molto vicina ai 300
miliardi di lire).

Con P’inizio del mese borsistico di ottobre si registrava una progressiva riduzione dell’at-
tivitd intervallata solamente nel periodo del mini-crack di ottobre, quando in tre sole sedute
venivano scambiato titoli per quasi 1.500 miliardi con una punta nella giornata del 16 otto-
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bre di 747 miliardi, massimo assoluto per la nostra borsa (il precedente massimo era stato
registrato il 29 maggio 1986: 745 miliardi). Nel precedente crack di ottobre erano invece stati
scambiati solo 432 miliardi. Dopo tale punta la media giornaliera nell’ultima parte dell’anno
si & nuovamente assestata sotto i 200 miliardi giornalieri.

Per quanto concerne I'andamento dei singoli titoli il minor interesse sulle «blue chips»
ha determinato una diminuzione della concentrazione degli scambi rispetto all’anno precedente.

1 titolo pili trattato & stato comunque sempre la FIAT ord., con una quota sull’intero
mercato perd di oltre 2 percentuali inferiore rispetto a quella dell’anno precedente (dall’11.7%
al 9.2%).

I 20 titoli pili trattati inoltre coprono tuttora circa il 50% degli scambi (tale percentuale
tuttavia I'anno precedente era pari ad oltre il 60%).

Nella tabella n. a/1/8 sono riportati i dati relativi alla composizione del mercato per classi
di controvalore scambiato e per valori del rapporto di rotazione della capitalizzazione («turn-
over») per il 1988 ed il 1989,

1l confronto tra i due anni sottolinea che del netto miglioramento del volume degli scambi
avutosi nel corso del 1989 si sono avvantaggiati in modo particolare i titoli medio-piccoli: infatti
i titoli appartenenti alle due classi inferiori (titoli con controvalore scambiato medio giornaliero
fino a 100 Lit. Mil.) che nel 1988 costituivano oltre la meta del listino di Milano si riducono
a poco pilt di un quarto, mentre la classe di controvalori giornalieri medi compresi tra i 100
ed i 500 Lit. Mil. passa dal 28% a quasi il 47% del totale, un buon incremento ¢, infine, regi-
strato anche dalla classe con controvalori giornalieri scambiati. superiori ai 500 Lit. Mil.

La miglior liquidita del mercato & testimoniata anche da un notevole miglioramento dei
valori del rapporto di rotazione: complessivamente la classe con valori del rapporto di turn-
over inferiori allo 0,25, cui nel 1988 apparteneva circa il 70% dei titoli del listino, comprende
nel 1989 poco pit del 48% dei titoli.

Allinterno delle singole classi di controvalore giornaliero medio scambiato & la classe
tra i 100 ed i 500 Lit. Mil. ad avere i valori migliori del rapporto di turnover confermando
la gia rilevata tendenza del mercato a privilegiare i titoli medio-piccoli rispetto alle «blue-
chips»; anzi & proprio quest’ultima categoria di titoli che fa registrare un rallentamento della
velocita di rotazione della capitalizzazione.

15 Mercato dei premi

Nel 1989 il giro di affari sul mercato dei premi — misurato dal controvalore delle basi
~ ¢ stato pari a circa 12.315 MId. con un lieve incremento (+8.2%) rispetto al dato dell’an-
no precedente; rispetto al 1988 sono pure aumentati il numero dei contratti stipulati (+-6%
circa) ed il numero dei titoli trattati (+12% circa).

11 controvalore dei premi (pari a circa 340 Lit. Mld.), invece, ¢ stato leggermente inferio-
re rispetto all’anno precedente (—6.3%) e molto al di sotto (oltre il 50%) del massimo asso-

luto registrato nel 1986.
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E anche diminuito il peso percentuale degli scambi alle grida dei premi ‘rispetto a quelli
effettuati sul termine fisso: il rapporto tra controvalore delle basi trattate a premio e contro-
valore degli scambi sul mercato a termine fisso & risultato, per il 1989, pari a circa il 23%,
valore inferiore sia rispetto al dato del 1988 (pari al 28,5%), sia a quello del 1987 (pari al
26,3%).

La minore vivacita del mercato dei premi si & riflessa sui costi: il rapporto tra controva-
lore dei premi e controvalore delle basi & risultato, in media, pari a circa il 2.7%, valore mi-
nimo degli ultimi cinque anni.

L'esame dei dati mensili conferma I'andamento parallelo tra mercato a termine fisso e
mercato dei premi: la tendenza prima piatta poi euforica e quindi nuovamente apatica regi-
strata sul primo si & riflessa senza particolari differenze sul mercato dei premi

Nei mesi estivi, infatti, con la ripresa del mercato a termine fisso, il controvalore delle
basi & quasi triplicato rispetto al minimo dell’anno (fatto registrare nel ciclo di marzo): i cicli
di luglio ed agosto fanno registrare le due punte massime di attivita sul mercato dei premi
(con i controvalori delle basi superiori ai 1.500 Lit. Mld) con una impennata del costo dei
premi che si posiziona su livelli superiori al 3% (sebbene non tornando mai sulle punte mas-
sime del 1988). Nei due cicli successivi al «mini-crack» di ottobre Pattivitd toma sui ridotti
volumi di inizio anno, con il costo dei premi che, nel ciclo di dicembre, scende sotto il 2%.

L’andamento del mercato a termine fisso (ed in particolare quello delle «blue chips» su
cui — di norma — si concentrano gran parte delle contrattazioni a premio) ha ovviamente
condizionato, oltre che Pattivitd ed il costo dei premi, anche gli esiti delle risposte: ad ecce-
zione dei mesi estivi, le partite abbandonate hanno sempre prevalso sui ritiri.

La prevalenza degli abbandoni e, nei mesi estivi (quando si ¢ avuta una prevalenza dei
ritiri), una migliorata liquiditd del mercato a termine fisso hanno fatto sentire in modo mi-
nore il problema del condizionamento delle quotazioni sul mercato a termine fisso negli im-
mediati dintorni della scadenza della risposta premi. Nel 1988, invece, il problema delle
interrelazioni tra i due mercati era stato maggiormente avvertito e Popportunitd di una revi-
sione delle modalita di negoziazione dei premi e/o Pintroduzione di un mercato di «opzioni
negoziabili» avevano costituito oggetto di ampio dibattito.

1.6 Riporti e anticipazioni

1l valore medio mensile, ai prezzi di compenso, dei titoli oggetto di contratti di riporto
o di anticipazione con soggettti tenuti all’obbligo della comunicazione ai sensi della delibera
Consob del 5.10.1977 & stato pari a circa 18.700 miliardi (poco meno del 10% della capitaliz-
zazione media). Le variazioni di tali valori nel corso dell’anno — lo scostamento fra valore
massimo ¢ valore minimo & del 26% — sono in buona parte imputabili al’andamento delle

quotazioni.
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Per i contratti di riporto il confronto tra valorizzazione ai prezzi di compenso dei quan-
titativi oggetto del contratto e il valore degli importi effettivamente erogati (circa 1.200 mi-
liardi al mese) evidenzia un valore dello scarto mediamente pari all’85%, percentuale
sensibilmente superiore allo scarto minimo del 50% richiesto dalla Consob.

Tale risultato starebbe a dimostrare 'utilizzo del contratto di riporto non solo per proro-
gare posizioni speculative ma, altresi, per utilizzare le azioni date a riporto- come deposito
a fronte di operazioni sul mercato azionario nei limiti consentiti dalla delibera 929 oppure,
ancora, come sostituto di un deposito custodia, o per fini fiscali.

Per i titoli costituiti in garanzia i soggetti tenuti allobbligo della segnalazione fornisco-
no informazioni solo sulle quantitd oggetto del contratto di anticipazione; non viene fornita
invece alcuna informazione sui finanziamenti effettivamente concessi ed erogati.

Nel corso dell’anno (ed in particolare nella fase di crescita del mercato) 'ammontare dei
riporti e delle anticipazioni é ritornato sui massimi assoluti del 1° semestre 1987. Tale risulta-
to — come evidenziato dalla stabilitd dei valori della colonna relativa ai «valori costanti»
— ¢ tuttavia pressoché interamente dovuto allaumento medio delle quotazioni.

Vi & infine da rilevare dal mese di ottobre un sensibile incremento del dato relativo ai
riporti passivi. Tale importo, che dovrebbe evidenziare la proroga di posizioni speculative al
ribasso, ¢ raddoppiato dal settembre al novembre 1989 passando da 56 e 136 miliardi; una
conferma sulla validita di tale dato viene dalPandamento della speciale seduta dei riporti do-
ve, nella seduta di novembre, sono emerse posizioni di vendita allo scoperto sensibilmente
superiori ai mesi precedenti.

1.7 Attivita di controllo del mercato

Lattivitd di controllo del mercato & stata volta ad individuare ed a limitare le situazioni
in cui sia venuta meno la regolaritd del processo di formazione dei prezzi.

A tal fine sono state realizzate procedure di controllo volte a «monitorare» il comporta-
mento dei titoli sia «in diretta», cioé sulla base dell’evoluzione delle contrattazioni all’interno
della seduta di borsa, sia sulla base dell’evoluzione «storica» dei corsi (e dei relativi quantita-
tivi scambiati).

Per quanto riguarda il controllo «in diretta» delle singole sedute nel corso del 1989, ¢
stato fatto un altro importante passo avanti verso la realizzazione di un agile strumento in
grado di evidenziare, in modo completamente automatico, le cosiddette «anomalie» (nell’an-
damento dei corsi e delle quantitd scambiate) che si verificano all’interno di ciascuna singola

seduta di borsa.
Al riguardo, & stata messa a punto una procedura che, alimentandosi con i dati (relativi

ai corsi ed alle quantitd di ogni singola contrattazione svolta presso la borsa di Milano) tra-
smessi dal Ced Borsa di Milano tramite il Servizio DDB (diffusione dati borsa), genera in
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modo automatico e continuo un data-base relazionale utilizzabile per Pleffettuazione di ido-
nee analisi di regolaritd attraverso interrogazioni in linguaggio SQL.

E quindi ormai da tempo in funzione un sistema che consente di cogliere gli aspetti glo-
bali di ciascuna seduta di borsa, dai controvalori scambiati nel «durante» per ogni intervallo
di tempo prefissato, ai campi di variazione dei corsi registrati sino al momento dell’interro-
gazione e agli aspetti particolari di ciascun titolo, quali i corsi e i relativi quantitativi scam-
biati, con lindicazione dell’orario di contrattazione, dati questi raffrontabili con altri data-base
relazionali contenenti invece informazioni di natura «storicay,

Il passo successivo per raggiungere definitivamente Pobiettivo della completa automatici-
ta di analisi in diretta di ciascuna seduta di borsa, dovrebbe essere effettuato nel corso del
corrente anno e consiste nel rendere automatiche le interrogazioni (che attualmente vengono
attivate a richiesta della persona che segue la procedura) con I'invio dd relativi output dispo-
nibili su appositi monitors dedicati.

Per quanto riguarda il controllo sulla base dei dati «storici», invece, sono stati affinati
i programmi di analisi e selezione che, elaborando le serie storiche dei prezzi e delle quanti-
ta, consentono di individuare tutti i titoli che abbiano presentato nelle ultime sedute varia-
zioni anomale sia per quanto concerne le quotazioni sia per quanto riguarda le quantita
scambiate. Tali programmi, utilizzando una serie di «filtrin», elaborano giornalmente Pelenco
dei titoli che presentando anomalie di un certo rilievo, richiedono un piu attento esame.

Inoltre, poiché una delle principali cause dell’andamento anomalo dei titoli ¢ risultata
essere l'incertezza generata da informazione incompleta o inesatta, & stata sistematicizzata una
procedura di vaglio delle notizie pubblicate sui principali quotidiani al fine di individuare
— prima dell'inizio delle negoziazioni — quelle notizie incomplete o quelle vod il cui conte-
nuto possa influenzare andamento di uno o piu titoli o della seduta in generale.

Qualora si siano rilevate notizie stampa incomplete o voci di borsa, vengono immediata-
mente contattati gli esponenti della societd interessata affinché possano — tramite un comu-
nicato stampa — confermare o smentire lIe vod e/o integrare la notizia stampa oggetto della
possibile turbativa prima dell’inizio delle contrattazioni.

Tali contatti con le societd vengono avviati, dopo aver sentito il Commissario di borsa
e I'Area Societa, anche nel caso in cui siano state rilevate anomalie nell’andamento dei corsi
o dei quantitativi scambiati al fine di verificare se i responsabili della societd siano a cono-
scenza dei motivi (eventi societari ancora riservati, ad esempio) che in qualche modo possa-
no giustificare le irregolaritad di andamento dei titoli e, in caso di risposta affermativa, se
siano disposti a rendere pubbliche tali notize.

E stato, inoltre, realizzato un archivio, su supporti magnetici, delle principali notizie stampa
quotidiane in modo da poter spiegare I'andamento storico di un titolo anche alla luce delle
principali voci o notizie ad esso relative.
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Infine, nel corso del 1989, & stato istituito, avvalendosi di un nuovo servizio offerto dal
CED Borsa di Milano, un archivio relativo alle contrattazioni sul mercato a termine a pre-
mio e sono stati realizzati programmi di elaborazione dei relativi dati.

2. Mercati ristretti

2.1 Quadro generale

Nel corso del 1989 il mercato ristretto ha dato segni di una maggiore vitalita, facendo
registrare a fine anno una performance media superiore a quella del mercato principale
(+22.3%); nonostante ci0 il valore dell’indice rimane ancora molto al di sotto (—40%) del
massimo assoluto raggiunto nellormai lontano giugno 1981.

La maggiore vitalitd del mercato ristretto &€ meglio evidenziata dal valore degli scambi
che complessivamente hanno fatto registrare un incremento di circa 2.5 volte attestandosi su
livelli massimi assoluti Nonostante tale incremento, il valore del mapporto tra controvalore
degli scambi e capitalizzazione, pur raddoppiando rispetto al 1988, rimane per il mercato ri-
stretto molto al di sotto di quello del mercato principale (6% per il ristretto, 25% per il
mercato principale).

~ Questo basso valore del rapporto di «turnover», unitamente al fatto che la grande mag-
gioranza delle societd quotate al ristretto — avendo natura di istituzione creditizia — svolge
attivitd di intermediazione sui propri titoli, pud in parte spiegare la ridotta volatilita che si
registra su tale mercato (in proposito si vedano i grafici n. 9 e¢ 10, che riportano, per il 1989,
la spezzata delle variazioni giornaliere dell’indice IMR e dell’indice MIB).

Lincremento dei volumi scambiati, inoltre, non ha portato ad una redistribuzione del-
Pattivitd sulle varie piazze sedi di mercati ristretti: anzi, ¢ proseguito il processo di concentra-
zione degli scambi sul ristretto di Milano, mentre sulle altre borse vengono pressoché
esclusivamente trattati i pochi titoli non quotati anche sulla piazza di Milana

Passando ad esaminare le cause che hanno determinato questa maggiore vivacita del mer-
cato ristretto va innanzitutto menzionato il disegno di legge volto a modificare gli statuti delle
Popolari (che, in termini di capitalizzazione, rappresentano circa i 2/3 dell’intero listino). Le
indiscrezioni circa la possibilitd di una sostanziale modifica del regime di circolazione dei
titoli emessi da tali istituti e di una riduzione dell’efficacia della clausola di gradimento ave-
vano, infatti, alimentato le voci circa ipotetici rastrellamenti di titoli in vista di acquisizioni,
in particolar modo nei mesi estivi da giugno ad agosto. :

In effetti tali ipotesi trovavano anche conferma nella realizzazione di alcune operazioni
di fusione effettuate nell’ambito del pili generale processo di riorganizzazione del comparto
bancario. )
Anche il cambiamento dell’orario di negoziazione per la piazza di Milano (su cui sono
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concentrati oltre il 99% degli scambi complessivi) dalle 9 am. alle 15 p.m. pud awere influito
su questo sensibile miglioramento dei volumi scambiati. Lo spostamento delle negoziazioni
al pomeriggio, difatti, ha consentito I'invio degli ordini durante il corso della mattina (¢ non
il pomeriggio del giorno precedente) permettendo, tra I'altro, agli operatori di orientare le
loro scelte anche in base all'andamento del mercato principale nel corso della stessa mattina.

Questo miglioramento quantitativo (sia in termini di performance dell’indice che dei vo-
lumi negoziati) non sembra perd essersi sufficientemente tradotto in un miglioramento quali-
tativo: infatti, da un lato non & aumentata in modo sostanziale Pofferta di titoli, dall’altro
Pincremento della domanda ¢ rimasto concentrato in un periodo limitato dell’anno (giugno-
ottobre). A fine anno il volume degli scambi si era notevolmente ridimensionato anche se
su livelli superiori rispetto ai precedenti anni; cid confermerebbe che P'incremento di attivita
su tale mercato ¢ attribuibile a fattori momentanei (le ipotetiche possibilitd di scalata, Ia ri-
presa del mercato principale) e solo marginalmente a modifiche strutturali.

Nel corso dell’anno 4 nuove societa sono state ammesse al ristretto: solo una (Cibiemme
Plastics) ha richiesto I'ammissione a quotazione a Milang due (Ifis ¢ Base H) a Genova,
Pultima (Istituto Cessione del Quinto) a Roma. Di queste quattro societd nessuna appartiene
al comparto bancario. ‘

Nel 1989 sono stati inoltre richiesti al mercato mezzi freschi per complessivi 600 Mld.
per operazioni di aumento di capitale: oltre il 60% di tale cifra & coperto da due sole opera-
zioni relative alla Popolare di Novara ed alla Popolare di Milano. _

Il confronto tra entita di cifre richieste per operazioni sul mercato primario ¢ operativita
sul mercato secondario evidenzia ancora una wolta una sproporzione: infatti, mentre per il
mercato principale il valore di tale rapporto ¢ pari a circa il 12%, per il mercato ristretto
¢ pari al 70%,

Anche per le societd quotate al ristretto il 1989 rimane un anno positivo per quel che
riguarda i risultati economici, sebbene il tasso di crescita dei profitti rimanga inferiore rispet-
to a quello delle societd quotate al mercato principale e risulti leggermente diminuito rispetto
al 1988; si conferma pressoché costante il rapporto di distribuzione degli utili.

2.2 Andamento delle quotazioni

Landamento delle quotazioni nel mercato ristretto ¢ stato caratterizzato rispetto agli scorsi
anni da una pill marcata correlazione con il mercato principale.

A fine anno, come gia rilevato, lindice generale IMR ha fatto segnare un incremento
del 22.3% sulle quotazioni di inizio ’89: tale risultato se & migliore di quello medio del mer-
cato principale (15.8) & peggiore di quello del settore bancario (+42.3), con il quale — viste
le caratteristiche del nostro mercato ristretto — il confronto ¢ pili omogeneo.

Nonostante il buon andamento del 1989, il recupero del massimo assoluto del giugno
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1981 ¢ ancora lontano (circa un 40%). Negli anni successivi al 1981 ’andamento del ristretto
¢ stato caratterizzato da una pressoché totale mancanza di iniziativa: anche nei due anni di
«boom», 1985 e 1986, lincremento delle quotazioni del mercato ristretto & stato alquanto
modesto. Alla luce di queste vicende il recupero delle quotazioni del 1989 ¢ da considerarsi
senza dubbio come un fatto positivo.

La proposta di legge sulle banche popolari e la decisione del passaggio delle contratta-
zioni — per il mercato di Milano — dal mattino al pomeriggio sono i motivi che hanno
determinato una migliore tenuta del mercato ristretto nella prima parte dell’anno.

Al 22 maggio, data di inizio delle contrattazioni pomeridiane al mercato. ristretto di Mi-
lano, 'IMR aveva guadagnato circa il 10% sui livelli di inizio anno; tuttavia in questo stesso
periodo inizia anche la forte ripresa del mercato principale ¢ si crea un forte interesse per
alcuni titoli delle popolari. Risulta cosi difficile individuare quale sia stato Pelemento trai-
nante della forte ripresa del mercato ristretto (soprattutto in termini di attivitd) nel periodo
che va dalla fine di maggio alla fine di agosto quando l'indice IMR segna il massimo del-
Panno (+29.7%).

Nell'ultima parte dell'anno il mercato ristretto subisce una flessione dei corsi, peraltro
perfettamente in linea con 'andamento del mercato principale; a fine anno Pindice chiude
con un ridimensionamento dei corsi del 5.7% rispetto ai massimi di fine agosto. La vicenda
BNL/IRAK, il mini-crack, gli aumenti di capitale (seppur relativi al solo mercato principale)
sono i temi — in comuine con il mercato principale — che maggiormente hanno inciso sul-
Pandamento delle quotazioni.

La perdita pii contenuta (—4.3%) fatta registrare dal ristretto il 16 ottobre & spiegata
essenzialmente dalle diverse ore di chiamata dei titoli, che ha consentito di beneficiare mag-
giormente del recupero di Wall Street.

Un altro elemento che ha caratterizzato il 1989 & il fatto che ¢ la prima volta dal 1982
che il settore bancario registra una performance migliore del settore «altro».

Solo quattro titoli hanno fatto registrare una flessione di cui due appartenenti al settore
bancario. Il titolo che ha fatto registrare il migliore andamento & la Banca di Credito Popo-
lare di Siracusa (+129%); incrementi di poco superiori al 50% sono poi stati ottenuti da
Zerowatt e Credito Bergamasco.

2.3 Scambi azionari

11 recupero dell’indice IMR & stato accompagnato da un volume ed un controvalore del-
le contrattazioni piu che raddoppiato sia rispetto all’anno precedente sia rispetto al 1986, an-

no in cui il controvalore degli scambi aveva fatto registrare il precedente massimo.
Gli scambi sono aumentati su tutte le piazze eccetto Napoli e Firenze (in queste ultime

continuano a non essere concluse transazioni); tuttavia, I'aumento delle negoziazioni sulle piazze
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- secondarie & da attribuirsi esclusivamente alla quotazione, tra la fine del 1988 e il 1989, di
titoli non quotati a Milano (le negoziazioni su tali titoli rappresentano circa lo 0.5% del vo-
lume complessivo scambiato sui ristretti).

E aumentata, cosi, la concentrazione degli scambi su Milano la cui quota sul totale scam-
biato & passata dal 97,8% del 1988 al 99,2% nel 1989; gli scambi su tale piazza si sono man-
tenuti per tutto il corso dell’anno su livelli nettamente superiori a quelli dello scorso anno
tanto che anche il minimo toccato é rimasto comunque superiore al valore medio dell’intero
1988.

Seguendo il comportamento del mercato principale, anche il mercato ristretto ha fatto
registrare la concentrazione massima degli scambi nel periodo estivo: da giugno a settembre
gli scambi hanno coperto oltre il 50% degli affari conclusi nelP’intero anno registrando in
agosto le punte massime (140 Mid. di controvalore complessivo degli scambi del mese, una
media di circa 7 miliardi a seduta ed una punta massima di 12 Mld. in una sola seduta).

La forte flessione dei quantitativi scambiati nel periodo novembre/dicembre, con medie
giornaliere tornate sui livelli di inizio anno, indurrebbe a pensare che il maggiore interesse
per il mercato ristretto non sia stato determinato dal cambiamento dell’orario di negoziazio-
ne; effetto di tale spostamento di orario sembra piuttosto essere quello di una maggiore di-
pendenza del ristretto dall’andamento del mercato principale.

Il miglioramento dei volumi complessivamente scambiati ha fatto si che oltre il 40% dei
titoli avesse un controvalore giornaliero scambiato superiore a 100 milioni (nel 1988 solo tre
titoli potevano vantare tale risultato) e che solo il 20% (oltre un terzo nel 1988) registrasse
scambi giornalieri medi inferiori a 10 milioni. Tutti i titoli non quotati a Milano hanno una
media per seduta inferiore a 10 milioni,

La Popolare di Milano risulta essere il titolo piu trattato con scambi pari a 389 milioni
per seduta (75 milioni nel 1988) seguita dal Credito Bergamasco; quest’ultima insieme alla
Banca della Provincia di Napoli sono gli unici due titoli, quotati anche a Milano, che fanno
registrare scambi di una qualche entitd anche sulle piazze minori.




Capitolo 11

SVILUPPO E CONTROLLO DEL MERCATO

1. Provvedimenti di rilievo adottati nell’anno
1.1 Regolamento di ammissione alla quotazione

Nel corso del 1989, in considerazione delPesigenza di dare completa attuazione al dispo-
sto dell’art. 8 del d.P.R. n. 138 del 1975, cosi come modificato dall’art. 20 della legge n. 281
del 1985, in relazione all’esigenza di recepire organicamente le direttive CEE n. 279 del 1979
(condizioni per Pammissione di valori mobiliari alla quotazione di borsa), n. 390 del 1980 (con-
dizioni di redazione, controllo e diffusione del prospetto da pubblicare per I'ammissione di
~ valori mobiliari alla quotazione di borsa), e n. 345 del 1987 (riconoscimento reciproco del pro-
spetto) e, infine, per Pesigenza di rendere il procedimento di ammissione a quotazione piu ade-
rente alla realtd operativa, alla luce della esperienza maturata in circa cinque anni di vigenza
del precedente Regolamento, la Commissione, con delibera n. 4088 del 24 maggiq, ha adotta-
to un nuovo Regolamento per 'ammissione di titoli alla quotazione ufficiale.

Il nuovo Regolamento, il cui testo ¢ suddiviso in cinque Titoli e consta di 32 articoli,
oltre gli allegati, ha introdotto alcune importanti innovazioni tra cui si segnalano in partico-
lare le seguenti:

— Pambito di applicazione viene esteso ai titoli rappresentativi di quote di capitale emessi
da enti esercenti I'attivitd bancaria, ai buoni di acquisto o di sottoscrizione di titoli (cd.
warrants) ed alle azioni di risparmio;
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~— il requisito della redditivitd viene posto in relazione con i risultati della gestione ordinaria
degli emitenti ¢ con la situazione economica consolidata del gruppo di appartenenza;

— viene richiesto che la redditivita abbia carattere di autonomia, intesa come indipendenza
del reddito conseguito dal gruppo di appartenenza, con la conseguenza che non possono
accedere alla quotazione quegli emittenti che presentano una redditivitd priva di autono-

mia;

— si presume venga meno il carattere di autonomia delia redditivita, altresi, per quegli emit-
tenti il cui reddito dipenda prevalentemente dai risultati economici di una partecipazione
in societd gid quotata (c.d. «scatole cinesi»);

— vengono indicate le condizioni applicabili ai titoli esteri ed ai loro emittenti;

— viene disciplinata Pammissione d’ufficio e vengono dettate le condizioni di ammissione
per le azioni di risparmio;

— viene, infine, prevista una forma minimale di normativa per la revoca e la sospensione
dei titoli dalla quotazione.

1.2 Disposizioni in materia di sospensione e revoca dei titoli della quotazione di borsa

Con riferimento alla disciplina prevista per la revoca e la sospensione dei titoli dalla quo-
tazione (art. 30 del Regolamento per Pammissione di titoli alla quotazione ufficiale nelle borse
valori), la Commissione, ritenuta Popportunit di fissare criteri genenrali in ordine alle situa-
zioni che possono rappresentare fattispecie rilevanti ai fini della tutela del pubblico rispar-
mio, ai sensi dell’art. 8, settimo comma, del d.P.R. n. 138 del 1975, con delibera n. 4174
del 18 luglio, ha approvato una serie di disposizioni che individuano le suddette situazioni
nelle seguenti:

1) cessione da parte della societa emittente del ramo di attivita prevalente con riferimen-
to alla effettiva situazione operativa;

2) assoggettamento della societd emittente a procedure concorsuali;

3) il venir meno anche di una sola delle condizioni di ammissione previste del Regola-
mento per Pammissione di titoli alla quotazione ufficiale di borsa;

4) diffusione o mancata diffusione di notizie che possono incidere sul regolare anda-
mento del mercato del titolo.

In relazione ai casi sopraindicati, sono state stabilite regole procedimentali per ghi accer-
tamenti istruttori, nonché per I'adozione di eventuali conseguenti provvedimenti di sospensio-

ne ¢ revoca della quotazione ufficiale.
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1.3 Disposizioni in merito all'ammissione di titoli alla quotazione ufficiale relativamente all’i-
stituzione di separate linee di quotazione e alla quotazione di titoli diversi da quelli gia
iscritti nei listini ufficiali
La Commissione, nel novembre 1989, in relazione alla riscontrata anomalia costituita dalla

negoziazione di titoli emessi da societd ed enti con altri titoli gia quotati, ad opera di sogget-

ti inidonei e in sedi non istituzionali (c.d. terzo mercato), al fine di garantire, nell’interesse
primario del pubblico risparmio, che la negoziazione su detti titoli si svolga anch’essa nei
recinti alle grida in borsa, ha inviato alle societd ed enti con titoli quotati in borsa una Co-
municazione con cui si raccomanda che: '
1) le societa emittenti titoli con godimento differenziato richiedano tempestivamente I’i-
stituzione di separate lince di quotazione;
2) le societd ed enti con titoli quotati nelle borse valori che emettono titoli diversi dai

primi (es. azioni di categoria e tipo diverso, obbligazioni convertibili ¢ non, buoni di
opzione, di sottoscrizione ecc.) richiedano tempestivamente alla Commissione I'ammis-

sione alla quotazione ufficiale di questi ultimi titoli.

2. Ammissione alla quotazione
2.1 Nuove societé ammesse in borsa o al mercato ristretto

Nel corso del 1989 sette societd hanno ottenuto la ammissione dei loro titoli azionari
alla quotazione ufficiale in borsa e quattro Pammissione alla quotazione presso il mercato
ristretto. ‘

Si riporta ’elenco delle nuove societd ammesse al mercato ufficiale e quello delle societa
ammesse al mercato ristretto.

Tutte le societad ammesse alla quotazione al mercato ufficiale hanno effettuato un collo-
camento delle proprie azioni mediante offerta pubblica, al fine di conseguire una sufficiente
diffusione del titolo tra il pubblico.

2.2 Altre ammissioni

Nel 1989 sono stati iscripti al listino i seguenti prestiti obbligazionari ordinari e converti-
bili: .
— ATTIVITA IMMOBILIARI 7,50% 1988-95 convertibile in azioni ordinarie della stessa so-

cieta;
— SE.FL.LMONT 1987-90 serie Bull 7,50% e seric Bear 9% con separate linee per ognuna
delle due serie; ’
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Societa ammesse al Mercato Ufficiale e al Mercato Ristretto

Societd Titolo ammesso Borse di quotazione Data inizio negoziazioni

Mercato Ulfficiale

TELECO CAVI azioni ordinarie Milano 15.09.89
RATTI » » 29.09.89
BASSETTI » » 3.10.89
ENIMONT » » 3.10.89
COSTA CROCIERE » » 3.10.89
MANDELLI » Milano e Bologna 18.12.89
PREMAFIN FINANZ, » Milano e Roma 18.12.89

Mercato Ristretto

IST. CESS. QUINTO » Roma 3.01.89
CIBIEMME PLAST. » Milano 2.01.89
IST. FIN. E SCONTO azioni privilegiate Genova 1.03.89

BASE H » Genova 8.03.89
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— IMI 1988-93 a tasso variabile con warrant serie speciale Nuovo Pignone con separata li-
nea di quotazione per le obbligazioni prive di warrant;

— MEDIOBANCA 2% 1989-94 serie speciale ITALCEMENTI con warrant convertibile in
azioni ordinarie ITALCEMENTI e con warrant per acquistare azioni di risparmio non

convertibili ITALCEMENTI;

— CIGA 9% 1988-95 convertibile in azioni ordinarie della stessa societd;

— INTERBANCA 1987-94-90* emissione tasso variabile
1988-95-94® emissione tasso variabile
1988-96-96® emissione a rata costante

— SIFA 9% - 1988-93 convertibile in azioni privilegiate Autostrade;

— EUROPA METALLI L.M.I. 10% - 1989-94 convertibile in azioni ordinarie della stessa

societa;

— SOCIETA PEL RISANAMENTO DI NAPOLI 7% - 1986-92 convertibile in azioni ordi-

narie.

Sono state inoltre adottate quattro delibere con le quali sono state istituite altrettante
linee di quotazione separata, relativamente a titoli emessi con godimento differenziato rispet-
to a quelli gia in circolazione, per le seguenti societa:

— AUSONIA ASSICURAZIONI:

— SOCIETA MERIDIONALE
FINANZIARIA (SME):

— RIUNIONE ADRIATICA
DI SICURTA (RAS):

— ACQUA PIA ANTICA MARCIA:

quotazione delle azioni ordinarie, con godi-
mento 1° luglio 1988, a decorrere dal 10
aprile 1989

quotazione delle azioni ordinarie, con godi-
mento 1° gennaio 1989, a decorrere dal 10
aprile 1989

quotazione delle azioni di risparmio n.c, con
godimento 1° gennaio 1989, a decorrere dal
17 luglio 1989

azioni di risparmio n.c., con godimento 1°
gennaio 1989, a decorrere dal 30 ottobre
1989

Sempre nel corso del 1989, la FERRUZZI FINANZIARIA, con azioni quotate a Milano
e Bologna, ha chiesto Pestensione della quotazione a Genova e, successivamente, a Torino;
la GEMINA, con azioni quotate a Milano, ha chiesto I'estensione a Roma e Torino; la LLOYD
ADRIATICO, con azioni quotate 2 Milano, Roma, Torino e Trieste ha chiesto I'estensione
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della quotazione a Genova. Infine, a seguito di modifica della propria denominazione sociale
da VIANINI in CALTAGIRONE, quest’ultima societd & stata iscritta nel listino con la nuova

denominazione.

2.3 Ammissioni di diritto alla quotazione

Nell’anno considerato sono stati ammessi di diritto alla quotazione 41 titoli di stato (22
certificati di credito del tesoro e 19 buoni del tesoro poliennali) e 105 prestiti obbligazionari
emessi da Istituti di credito speciale, enti delle partecipazioni statali, ENEL, BEI.

Sono stati inoltre quotati quattro titoli di risparmio, emessi da societd con azioni ordi-
narie gid quotate e precisamente: azioni di risparmio non convertibili KERNEL ITALIANA;
azioni di risparmio non convertibili MERLONI ELETTRODOMESTICI; azioni di risparmio
non convertibili VINCENZO ZUCCHI; azioni di risparmio FINARTE.

3. Interventi sulla quotazione dei titoli

3.1 Provvedimenti di sospensione e di ripristino della quotazione

Nel 1989 sono stati sospesi dalla quotazione i titoli delle seguenti societd quotate al mer-
cato ufficiale INTERBANCA (az. priv.); BANCA NAZIONALE DELI'AGRICOITURA (az.
ord. priv. e risp.); SISA (az. ord.); ARNOLDO MONDADORI EDITORE (az. ord. priv. ¢
risp.); CARTIERA DI ASCOLI (az. ord.); EDITORIALE CESPRESSO (az. ord); AME FI-
NANZIARIA (az. ord. e di risp. e obblig. conv); NUOVO BANCO AMBROSIANO (az. ord.
e di risp.); BANCA CATTOLICA DEL VENETO (az. ord. e di risp.); S.1.O. S.p.A. (az. ord.
¢ di risp.); BNL (quote risp.); FERRUZZI FINANZIARIA (az. ord. e di risp. nc); LA FON-
DIARIA (az. ord.); GAIC (az. ord.). Fra le societd quotate al mercato ristretto sono state
sospese la BANCA TIBURTINA DI CREDITO E SERVIZI, la BIEFFE, il CREDITO BER-
GAMASCO.

Per quel che concerne le motivazioni delle sospensioni, tutte adottate con provvedimento
urgente del Presidente, successivamente approvato dalla Commissione, s rileva che i titoli delle
societd BIEFFE, CREDITO BERGAMASCO e S.I.O. S.p.A. sono stati sospesi in relazione
a notizie di stampa, ovvero con riferimento ad una comunicazione ufficiale fatta alla Con-
sob, circa I'intenzione di una societa di procedere ad una OPA sui titoli delle societd conside-
rate.

Gli stessi titoli, per una prassi oramai consolidata della Commissione, sono stati poi riam-
messi in quotazione a seguito della pubblicazione del prospetto relativo all’operazione.

I titoli delle societa NUOVO BANCO AMBROSIANO, BANCA CATTOLICA DEL VE-
NETO, FERRUZZI FINANZIARIA, LA FONDIARIA, GAIC sono stati sospesi in relazio-
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ne alla insufficienza di informazioni, per il mercato, relativamente ad una annunciata opera-
zione di fusione per le prime due societ, e ad una operazione di acquisto da parte di GAIC
del paccchetto di maggioranza de LA FONDIARIA per le restanti. E, tra Paltro, la sospen-
sione tendeva anche ad evitare I'insorgere di fenomeni di «insider trading».

I titoli delle societa facenti capo al gruppo Mondadori, ARNOLDO MONDADORI EDI-
TORE, CARTIERA DI ASCOLI, EDITORIALE I’'ESPRESSO ¢ AME FINANZIARIA, so-
no stati ripetutamente sospesi, nel corso dell’anno, per differenti motivazioni: nel mese di
aprile per fornire al mercato una maggiore informativa sulle trattative in corso per Pacquisto,
da parte ded Gruppo Mondadori, del controllo del’EDITORIALE I’ESPRESSO e sulle con-
seguenti ripercussioni dell’operazione sulle societd quotate del Gruppo; nei mesi di novembre
e dicembre per fornire al mercato adeguate informazioni circa una annunciata operazione di
offerta pubblica di acquisto e scambio di titoli della CARTIERA DI ASCOLI e del’EDITO-
RIALE LESPRESSO, successivamente rinviata, e in considerazione delle controversie inter-
venute tra i principali azionisti delle societa.

I titoli delle societa AME FINANZIARIA ¢ CARTIERA DI ASCOLI ¢ ARNOLDO
MONDADORI EDITORE, peraltro, oltre che per le motivazioni gia menzionate, sono stati
assoggettati ad altri provvedimenti limitativi della quotazione: il primo (azioni ordinarie), in

“maggio, in relazione all’irregolare andamento del titolo che ha evidenziato la necessita di un
accertamento della consistenza del flottante; i secondo, in ottobre, per fornire notizie al mer-
cato circa la costituzione di un «polo cartarion, in cui sarebbero stati conferiti gli impianti
della societd; il terzo, infine, a dicembre, in relazione all’irregolare andamento del titolo.

La sospensione dei titoli delle altre societd & riconducibile a motivazioni specifiche im-
putabili alla singola societd: quelli della BANCA TIBURTINA DI CREDITO E SERVIZI
per la fusione della stessa nella Banca Popolare di Ancona; quelli del’INTERBANCA per
Pirregolare andamento della quotazione; quelli della SISA per poter fornire al mercato noti-
zie circa Pipotesi di cessione del pacchetto di controllo; quelli della BNL, infine, in relazione
all’irregolare andamento del titolo (quote di risparmio) a seguito della diffusione, da parte
della stampa, di notizie circa rilevanti vicende concernenti 'operativitd di una filiale estera.

Tutti i titoli delle societd menzionate, ad eccezione di quelli del’AME FINANZIARIA
(azioni ordinarie) e della ARNOLDO MONDADORI EDITORE, sono stati riammessi in quo-
tazione al venire meno delle ragioni che avevano originato il provvedimento di sospensione.

Nel corso del 1989 & stata poi ripristinata la quotazione delle azioni ordinarie ¢ di ri-
sparmio della UNIPAR (gid Unione Chimica Europea), sospese dal 1987, con decorrenza dal

14 dicembre,

3.2 Provvedimenti di revoca della quotazione

Nel 1989 sono stati revocati dalla quotazione presso i mercati ristretti di Milano e di
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Roma i titoli della Banca Tiburtina di Credito e Servizi, a seguito di fusione per incorpora-
zione della stessa nella Banca Popolare di Ancona.

4, I lavori per la realizzazione del sistema telematico di borsa

Nel corso dell’anno i lavori per la realizzazione del sistema telematico delle borse valori
hanno registrato ulteriore positivi sviluppi.

A seguito degli accordi intervenuti tra le componenti di mercato si ¢ infatti proceduto,
nel luglio 1989, alla costituzione della societd Generale Rlematica di Borsa (GI'B), cui han-
no dato vita con partecipazione paritetica agenti di cambiq, aziende di credito e societd com-
missionarie di borsa.

La societd ha quindi provveduto ad acquisire le attivita tecniche del CED borsa di Mila-
no allo scopo di non disperdere I'importante patrimonio costituito da tali strutture tecniche
¢ operative che gid forniscono un importante supporto all’attivitd di borsa.

Il Consorzio camerale per il coordinamento delle borse valori, appositamente costituito nel
1986 ed inwestito delle responsabilitd della realizzazione del sistema, ha formalizzato nell’ot-
tobre 1989 P'atto di concessione alla GTB per la realizzazione ¢ gestione del sistema stesso
con le caratteristiche tecniche definite nell’allegato dell’atto stesso e secondo le modalitd indi-
cate nella bozza di Regolamento.

Gli Uffici della Commissione hanno, parallelamente, coordinato i lavori di un gruppo
rappresentativo delle componenti di mercato e del Consorzio camerale per il riesame della
bozza di normativa regolamentare del sistema telematico.

Tali lavori, avviati nell’aprile del 1989, hanno inteso esaminare, anche mediante accerta-
menti tecnici in loco, i sistemi gid operanti all’estero le cui caratteristiche tecniche pitt si pre-
stassero a un esame comparativo con quello gid progettato per la borsa italiana.

Sulla base di tali esami, gli Uffici della Commissione hanno quindi provveduto a forma-
lizzare in una prima bozza di Regolamento le norme riguardanti il funzionamento del siste-
‘ma telematico italiano.

In considerazione delle finalitd attribuite al sistema telematico delle borse la struttura
della bozza di Regolamento & stata, schematicamente, articolata in: ‘

— norme generali di indirizzo al Consorzio camerale per la definizione delle caratteristiche
generali e dei criteri di funzionamento del sistema;

— norme di regolamentazione della negoziazione continua con particolare riferimento alle
caratteristiche degli ordini eseguibili con il nuovo sistema telematico;

—. norme relative alle attribuzioni e alle deleghe dei poteri di controllo e intervento sul mer-
cato, attesa ’importanza che la tempestivitd e la trasparenza delle informazioni sono de-

stinate ad avere nelle scelte di investimento da parte degli investitori;
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— norme relative alla definizione delle funzioni e delle caratteristiche del sistema di riscon-
tro e rettifica automatica giornaliera delle operazioni di borsa.

A tale bozza di Regolamento, gia definita nelle sue linee essenziali, dovra fare riferimen-

to la progettazione del sistema e la realizzazione delle funzioni operative da parte della socie-

tad concessionaria. ,
Giova qui ricordare che le caratteristiche della bozza di Regolamento summenzionata svi-

luppano notevolmente l’articolato della prima bozza di Regolamento della contrattazione con-
tinua predisposta dalla Commissione nel 1986 conforme, come noto, ai contenuti dell’accordo
inizialmente intervenuto nel luglio del 1985 tra i rappresentanti degli agenti di cambio e delle

banche.
I tempi necessari alla effettiva realizzazione del sistema telematico di borsa non risulta-

no, al momento, precisamente quantificabili.

In linea di massima si pud comunque rilevare che l'atto di concessione da parte del Con-
sorzio camerale alla societd concessionaria prevede la realizzazione, sia pure in fase speri-
mentale, del sistema entro sei mesi dalla stipula dell’atto stesso e la implementazione completa
del sistema, con erogazione anche dei servizi di riscontro e rettifica delle operazioni di borsa,
entro 24 mesi. _ :

Tali scadenze temporali non vanno tuttavia interpretate in senso tassativo esistendo co-
munque la possibilita di slittamenti, sia pur limitati, della fase di realizzazione anche in fun-
zione di possibili modifiche e dell’assetto degli intermediari finanziari.

5. Disciplina della Monte Titoli S.p.A.

Nel corso del 1989 ¢ stata svolta un’intensa attivitd da parte della Commissione per Iin-
tegrazione della normativa contenuta nel Regolamento di attuazione della legge 289/86, ap-

provato dalla Commissione con delibera n. 2723 del 18 febbraio 1987.
Attraverso la nuova disciplina integrativa e in parte modificativa della precedente regola-

mentazione, si ¢ inteso regolamentare alcuni aspetti particolari dell’attivita della Monte Titoli
creando le condizioni per 'ampliamento della base operativa del sistema di custodia ¢ ammi-
nistrazione dei valori mobiliari.

Si ¢, infatti, perseguito il soddisfacimento di due esigenze: Pampliamento delle categorie
degli intermediari ammessi al sistema in qualitd di depositari e I’accrescimento delle specie
di titoli oggetto del deposito con particolare riferimento ai titoli di emittenti esteri.

Per quanto riguarda le categorie di soggetti ammessi al sistema di custodia ed ammini-
strazione accentrata, oltre a quelle gid contemplate nel regolamento di attuazione approvato
con la delibera sopra menzionata, sono state comprese anche le societd commissionarie di
borsa, le societd fiduciarie e le societd ed enti finanziari di cui all’art. 19, sub art. 1 della

legge n. 216 del 1974,
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Si ¢ ritenuto inoltre opportung, ai fini di una maggiore funzionalitd complessiva del si-
stema, includere tra i soggetti depositari i Comitati direttivi degli agenti di cambio per con-
sentire loro lo svolgimento delle funzioni istituzionali, quali quelle relative alle procedure di
liquidazione coattiva di borsa, di liquidazioni di posizioni di agenti di cambio etc..

Per ciascuna delle figure di intermediari citati sono stati inoltre determinati i requisiti
minimi che la Commissione ha ritenuto indispensabili a garanzia degli adempimenti e degli
obblighi di tali depositari.

I summenzionati requisiti, che si aggiungono a quelli generali di onorabilita previsti dal-
le cosiddette «norme antimafia», devono essere attestati alla Monte Titoli da una societd di
revisione iscritta all'albo Consob, e richiedono in particolare a ciascun intermediario: il man-
tenimento di un livello minimo di patrimonio netto; Pintermediazione di un volume minimo
annuo di valori mobiliari ammessi al sub-deposito presso la Monte Titoli s.p.a.; la costituzio-
ne di adeguate garanzie a tutela dei depositanti.

La normmativa riguardante i soggetti ammessi al sub-deposito & stata infine completata
con le necessarie disposizioni relative alla sospensione ed esclusione dei depositari dal sub-
deposito in relazione alle nuove fattispecie di intermediari finanziari ammessi al sistema.

Infatti, oltre che nei casi di provvedimenti sanzionatori gid contemplati nel Regolamen-
to, la sospensione & stata prevista, in relazione alle caratteristiche tipiche delle nuove catego-
rie di depositari, anche nelle ipotesi di sospensione dall’ammissione agli antirecinti alle grida
relativamente alle societd commissionarie e di sospensione dall’attivitd di amministrazione dei
beni per conto terzi relativamente alle societid fiduciarie

Al riguardo si & proceduto anche ad una revisione dei criteri di sospensione automatica
dalla Monte Titoli degli intermediari finanziari, in conseguenza di provvedimenti sanzionato-
ri che interdicano I'ingresso in borsa per periodi limitati; in questi casi si & prevista una sem-
plice facoltd discrezionale da parte della Consob di adottare il provvedimento di sospensione.

Parallelamente, in relazione all’esigenza di ampliamento delle specie di titoli oggetto del
deposito, si & provveduto ad ampliare le categorie di titoli che possono formare oggetto di
amministrazione accentrata, includendovi, sotto determinate condizioni, anche i titoli obbli-
gazionari rimborsabili per estrazione a sorte

Particolare attenzione si ¢ inoltre posta nella disciplina dell’accentramento dei depositi
titoli di emittenti di diritto estero.

Tale disciplina, che trovera applicazione a tutti i collocamenti in Italia di azioni estere,
ha inteso, tra l’altro, superare i problemi relativi ai trasferimenti e alla liquidazione di tali

titoli a mezzo stanza di compensazione in conseguenza della loro quotazione nelle nostre borse.
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Dabilitazione della Monte Titoli a detenere depositi in titoli esteri quotati nelle borse
valori italiane consente inoltre di estendere a tutte le categorie di intermediari ammessi al
sistema la possibilitd di intrattenere rapporti di deposito con la clientela.

Altre norme sono state poi previste in relazione ai contenuti necessari del contratto di
deposito stipulato dalla clientela con i soggetti depositari e alle modalitd di immissione nel
sistema e di ritiro dei valori mobiliari esteri.

Particolare rilievo assume inoltre la facolta, attribuita alla Monte Titoli, di custodire i
valori mobiliari esteri presso organismi di custodia che svolgano all'estero analoghe funzioni
o0 presso banche estere al fine di eliminare il trasferimento materiale dei titoli stessi per I’e-
sercizio dei relativi diritti. v

Per quel che che concerne loperativitd del sistema in termini di numero dei depositari
e numero ¢ valore dei titoli depositati presso di esso, si & registrato un ulteriore e costante
consolidamento.

Significativo appare, infine, il consolidamento della tendenza ad un costante e sensibile
aumento del numero complessivo di saldi liquidati a mezzo stanza di compensazione me-
diante semplici scritture contabili da parte della Monte Titoli (vedi tabelle 1 ¢ 2).

6. Linee di intervento in tema di disciplina della liquidazione dei contratti di borsa

Nel corso dell’anno la Commissione ha con delibera n. 4176 del 25 luglio 1989 determi-
nato le principali linee di intervento in tema di disciplina della liquidazione dei contratti di
borsa.

In tale delibera si ¢ inteso individuare le principali anomalie e disfunzioni che affliggo-
no il sistema italiano di liquidazione dei contratti di borsa e indicare le necessarie misure
correttive.

A tale proposito si ¢ rilevato che il non corretto € puntuale adempimento delle obbliga-
zioni scaturenti dai contratti di borsa incide in primo luogo sulla significativitd stessa dei
prezzi di borsa. La validitd e la significativitd di un contratto di borsa concluso a un certo
prezzo dipende infatti in modo essenziale della corretta e tempestiva esecuzione degli adem-
pimenti di consegna dei titoli ¢ di pagamento del controvalore nei termini contrattuali. Il
ritardato o mancato adempimento delle obbligazioni contrattuali (pagamento contro conse-
gna) svuota, in altri termini, la significativita del prezzo del contratto, che & stato concordato
in previsione che gli effetti del contratto stesso si producano in modo certo ¢ puntuale.

Tale considerazione rende essenziale, al fine di un corretto funzionamento del mercato
mobiliare stesso, 'attivazione di meccanismi di copertura dal rischio di inadempimento. Con
questo obiettivo la Commissione ha ritenuto opportuno, in via preliminare, definire attraver-
so appositi gruppi di studio le caratteristiche di un sistema di compensazione e garanzia («clea-




154 ’ Relazione sul 1989
Tabella 1
1986 1987 1988 1989
n./valore id. id, id.
1 — NUMERO DEI DEPOSITARI E VALORE NOMINALE DEI TITOLI DEPOSITATI
Banche 128 / 22735 163 / 45242 173 /7 59758 177 / 69417
Agenti di cambio 46 / 120 78 / 282 89 / 392 93 / 596
Societd emittenti -/ - 1/ 29 1/ 289 17172
2 — NUMERO DEI DEPOSITI E LORO VALORE NOMINALE
Titoli azionari 241 / 3788 255 /7 11492 297 / 15219 327 / 17970
Titoli obbligazionari 483 / 19067 568 / 34328 538 / 45220 547 / 52215
TOTALI 724 / 22855 823 / 45820 835 / 60439 874 / 70185
Tabella 2

SALDI REGISTRATI DALLA MONTE TITOLI NELLE LIQUIDAZIONI GIORNALIERE E MENSILI

Numero «spunte» 105618 261730 332600 397332
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ring house») che intervenga per tutte le operazioni concluse dagli intermediari al fine di ga-
rantire in ogni caso, cioé anche nellipotesi di insolvenza di una controparte, la liquidazione
dei contratti conclusi.

In via preliminare, e nelle more della realizzazione di tale sistema, appare altresi neces-
sario prevedere una disciplina regolamentare della liquidazione dei contratti di borsa che di-
sponga a carico degli intermediari di qualsiasi categoria, associati alle stanze di compensazione,
uno specifico obbligo di liquidare a mezzo stanza nei tempi stabiliti tutti i contratti conclusi.

Altrettanto importante appare inoltre rimuovere le cause per cui alcune procedure ammi-
nistrative (collocamento di nuove emissioni, pagamento di dividendi, raggruppamenti e fra-
zionamenti di certificati e simili) ritardano le disponibilitd materiali di titoli e,
conseguentemente, le procedure di liquidazione

La Commissione ha inoltre ritenuto che dalla soluzione dei problemi esposti possano sca-
turire le condizioni per addivenire ad una riduzione dei cicli borsistid e dei tempi di liquida-
zione dei contratti di borsa in considerazione che i rischi che gravano in capo agli investitori,
agli intermediari e al mercato nel suo complesso sono proporzionalmente collegati all’am-
piezza dei termini previsti per la liquidazione delle operazioni concluse ed al rispetto di tale
scadenza per la consegna dei titoli venduti in quanto con 'allungarsi di tali termini aumenta
il rischio che una controparte si renda inadempiente. :

Né va trascurata I'importanza che tale riduzione dei cicli borsistici assume in relazione
all’esigenza di integrare il mercato mobiliare italiano alle procedure standard di liquidazione
seguite sui principali mercati esteri ¢ che prevedono la liquidazione del contratto di borsa
concluso entro un termine di 3/5 giorni,

Per il perseguifnento di tali obiettivi l]a Commissione ha quindi individuato come misure
necessarie di intervento:

— la realizzazione del sistema telematico delle borse per la conclusione automatica dei
contratti di borsa (si veda a tale proposito altra parte della Relazione);

— Dlattribuzione di un carattere prioritario all’organizzazione dei sistemi di dearing nel-
Pambito del sistema telematico di borsa. Attraverso l'introduzione di un sistema automatico
di spunta e rettifica dei contratti conclusi e la sua estensione a tutte le operazioni di interme-
diazione (comprese anche le operazioni eseguite fuori borsa) si potra concludere, infatti, en-
tro tempi molto ristretti I’operazione di determinazione delle posizioni debitorie e creditorie
degli intermediari in relazione all'intero mercato. Cid consentira, in prospettlva, di passare
a tempi di liquidazione molto piu ridotti degli attuali;

— Padozione di messaggi standardizzati e di codici internazionali indentificativi nelle tran-
sazioni al fine di agevolare 'integrazione del mercato mobiliare italiano ai principali mercati
esteri, A tale proposito la Commissione ha promosso la costituzione di un gruppo di lavoro
che, in collaborazione con gli altri organismi ed enti interessati, promuova lintroduzione di
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un sistema italiano degli standards internazionali tra i quali, in particolare, quelli per I'iden-
tificazione dei titoli, dei soggetti intermediari ¢ dei mercati borsistici. »

1 tempi per la realizzazione delle summenzionate misure appaiono difficilmente stimabi-
li. Sembra, tuttavia, ragionevole ipotizzare I’avvio, in via prioritaria, del sistema automatizza-
to di riscontro e rettifica giornaliero ¢ di quello relativo alla codifica secondo gli standards
internazionali entro il 1990.

7. Societa commissionarie di borsa

Nel 1989 ¢ divenuto operante, per le commissionarie ammesse presso le borse valori di
Milano, Genova ¢ Napoli, il nuovo Regolamento adottato dalla Commissione con la delibera
n. 3267 del 23 febbraio 1988, su cui si ¢ ampiamente riferito nella Relazione per il 1988;
inoltre, con il 31 dicembre 1989 ha avuto termine il periodo transitorio previsto dalla norma-

tiva citata per le restanti societd commissionarie di borsa, che hanno quindi prowveduto, nei
casi necessari, a completare il processo di adeguamento ai requisiti (attinenti alla forma so-

cietaria, ai minimi di patrimonio, alla struttura organizzativa, ecc.) stabiliti dalla normativa
in questione.

Pertanto, P'attivita della Commissione nel settore ¢ stata particolarmente caratterizzata,
per quanto concerne l'esercizio del controllo, dalla gestione e dall’analisi dei flussi informati-
vi mensili e semestrali riguardanti le situazioni operative e contabili dei soggetti in argomen-
to ¢, per quanto attiene all’aspetto istruttorio, dall’esame delle istanze di conferma
del’ammissione negli antirecinti alle grida dei soggetti che hanno effettuato i necessari ade-
guamenti ai requisiti richiesti.

7.1 Applicazione del nuovo Regolamento di ammissione negli antirecinti alle grida

7.1.1 Gestione dei flussi informativi

Come specificato nella Relazione relativa allo scorso anno, i nuovi flussi informativi so-
no costituiti da prospetti riclassificati di stato patrimoniale ¢ conto economico (allegati ‘C’
¢ ‘D’ del Regolamento) e da prospetti mensili (allegati ‘F’, ‘G’ ed ‘H’) riguardanti la situazio-
ne del portafoglio titoli, nonché I'esposizione debitoria e le operazioni di riporto poste in
essere nel mese borsistico di riferimento. Tali informazioni hanno sostituito I'informativa pre-
cedente, costituita quasi esclusivamente dal bilancio di fine esercizio

Limitandosi agli aspetti essenziali pud quindi rilevarsi che un primo importante oggetto
dell’evoluzione normativa riguarda i periodi di riferimento delle informazioni. Il precedente
Regolamento prescriveva I'invio del bilancio alla chiusura dell’esercizio e Pinvio della «seme-
strale» (contenente peraltro quasi esclusivamente 'indicazione dei volumi intermediati nel pe-
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riodo) sei mesi dopo la chiusura del bilancio. Cid comportava, tra l'altro, disomogeneita tem-
porali in quanto molte commissionarie presentano chiusure di esercizio particolari. II nuovo
Regolamento prevede invece situazioni contabili sempre riferite, anche nel caso di esercizi non
ordinati con Panno solare, ai periodi 1° gennaio-30 giugno e 1° luglio-31 dicembre. Conse-
guentemente ¢ reso pill agevole e significativo qualsiasi confronto tra soggetti.

Altro miglioramento di rilievo attiene alle quantitd e al livello di dettaglio delle voci di
bilancio richieste. Le maggiori innovazioni riguardano le seguenti aree di voci dell’attivo ¢
del passivo patrimoniale:

— CREDITI/DEBITI derivanti da operazioni in titoli

— RIPORTI ¢ ANTICIPAZIONI SU TITOLI

— INDEBITAMENTO FINANZIARIO

-~ CONTI IMPEGNI ¢ D’'ORDINE

— VOCI NECESSARIE AL CALCOLO dei requisiti di SITUAZIONE PATRIMONIA-

LE E FINANZIARIA.

Partendo dalla disponibilita dei dati, omogenei sia come quantitd/qualitd delle informa-
zionmi che come periodo di riferimento, & stato quindi possibile agli Uffici elaborare una
metodologia di analisi dei bilanci delle societd commissionarie che si avvale di sistemi auto-
matici di trattamento dei dati ed & basata essenzialmente sul calcolo di indici significativi
del tipo di operativitad e dei rischi assunti da ciascun soggetto.

Le comunicazioni mensili e semestrali consentono pertanto non soltanto la verifica del
rispetto degli indici di situazione patrimoniale e finanziaria prescritti dal nuovo Regolamento
ma costituiscono le informazioni di base per individuare i tipo di operativitd delle commis-
sionarie di borsa soprattutto sotto l'aspetto dei comportamenti seguiti nei rapporti con la clien-
tela,

I1 31 marzo 1989 ha costituito la prima scadenza significativa del sistema di segnalazioni
introdotte dal nuovo Regolamento, trattandosi delle informazioni semestrali concernenti i da-
ti di situazione patrimoniale al 31 dicembre 1988.

Lanalisi dei dati disponibili ha quindi consentito di acquisire, per le societa gia soggette
alla nuova disciplina, alcune importanti indicazioni che di seguito si espongono sinteticamente.

a) Tipologia delle attivitd svolte

Lattivita svolta dalle commissionarie di Milano, Genova ¢ Napoli non ¢ ancora in via
esclusiva attivitd di intermediazione in valori mobiliari (la normativa prevede infatti che tale
requisito debba essere soddisfatto entro la fine del 1992); tuttavia, lo svolgimento di attivita
estranee a quella tipica risulta circoscritto ad un limitato numero di soggetti per i quali la
presenza di investimenti in dette attivitd ha creato difficoltd nell’osservanza dei requisiti di
situazione patrimoniale e¢ finanziaria, prescritti dal nuovo Regolamento.
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b) Volumi in valori mobiliari trattati

Sulla base dei dati pill aggiomati disponibili (riferiti al 30 giugno 1989) i volumi inter-
mediati dalle societd commissionarie di borsa nel corso nel primo semestre 1989 risultano
i seguenti:

— TITOLI AZIONARI L./MId. 39,528
— TITOLI DI STATO » 170.686
— TITOLI OBBLIGAZIONARI » 15.709
~— ALTRI TITOLI » 7.829

TOTALE » 233.752

I dati sui volumi intermediati dalle singole commissionarie rivelano una notevole dispa-
ritd di dimensioni operative in ognuna delle tipologie di titoli (azionari, obbligazionari, di
stato e altri).

Quasi il 60 per cento dei complessivi volumi intermediati di «titoli azionari» & di perti-
nenza di sette societd commissionarie su un totale di 111 soggetti.

Analoga situazione si presenta nel settore dei «titoli di stato»: il 60 per cento circa dei
volumi sviluppati nel semestre ¢ riferito solo a dieci commissionarie.

Per quanto riguarda i «titoli obbligazionari», il 57 per cento circa dei volumi interme-
diati rispetto al totale ¢ di pertinenza di sei commissionarie.

Ancora pili specializzato risulta il mercato degli «altri titoli» (caratterizzato dalla presen-
za predominante della «carta commerciale»), dove quattro commissionarie rappresentano il
97 per cento del totale intermediato.

Un aspetto caratteristico di questa «distribuzione» dei volumi intermediati nell’ambito
del settore delle commissionarie & costituito dalla ricorrenza degli stessi soggetti nella fascia
dei «volumi rilevanti», mentre si individuano pochi casi di effettiva specializzazione.

Il fenomeno «specializzazione» sembra avere un maggior peso quando il totale dei volu-
mi intermediati al semestre risulta al di sotto dei 1.000 miliardi, nel caso dei titoli azionari
e obbligazionari, ¢ al di sotto dei 5.000 miliardi, nel caso dei titoli di stato.

Vi & infine, un gruppo di commissionarie di borsa, in special modo quelle derivanti da
soggetti gid presenti negli antirecinti alle grida nella forma di ditta individuale o di societa
di persone, e che solo recentemente hanno provveduto a costituirsi in S.p.A., le quali sono
tuttora scarsamente operative in ogni mercato e sempre in coda ad ogni graduatoria. Gli scarsi
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volumi intermediati rispetto alle loro dimensioni patrimoniali stanno ad indicare che i requi-
siti di capitalizzazione richiesti dal nuovo Regolamento non sono sufficienti, di per sé, a ga-
rantire lo sviluppo della loro operativitd; sviluppo che segue invece processi pit graduali e
che inizia con la ristrutturazione organizzativa e prosegue con 'ampliamento della clientela
e che, al 31 dicembre 1988, per questi soggetti risulta ancora allo stadio iniziale.

A livello di intero settore si pud comunque affermare che Pattivitd di intermediazione
risulta in larga misura influenzata dalle dimensioni (in termini di mezzi finanziari e organiz-
zativi) di cui pud disporre Iintermediario. Le commissionarie dotate di risorse pit limitate
sono infatti costrette a concentrarsi su di un tipo di mercato, ovvero a specializzarsi.

¢) Caratteristiche operative dell’attivitd di intermediazione in valori mobiliari

Quanto al tipo di attivitd posto in essere dalle commissionarie, I'esame dei crediti/debiti
per operazioni in titoli ha evidenziato che:

— Poperativita sui titoli azionari & svolta prevalentemente in intermediazione;

— Toperativita in titoli a reddito fisso & caratterizzata dalla contrattazione a termine e
a pronti contro termine.

d) Fonti di finanziamento

Lanalisi delle fonti di finanziamento ha evidenziato che P’attivita di intermediazione in
valori mobiliari utilizza mezzi di finanziamento endogeni e pertanto prevalgono tra i debiti
quelli per operazioni in titoli. Non si sono evidenziati casi di finanziamento tra intermediari
per scadenze diverse da quelle dei contratti posti in essere per operazioni in titoli. Il fabbiso-
gno finanziario non coperto da detti debiti trova copertura nei debiti finanziari di cui la por-
zione garantita (da titoli o altre garanzie) appare consistente. '

Ne deriva che i rischi di instabilitd per il mercato finanziario conseguenti alla possibile
insolvenza di intermediari appartenenti a questa categoria appaiono, anche «a livello aggre-
gato», limitati ai casi di presenza di debiti non garantiti, per i quali, comunque, gli importi
affidati risultano di gran lunga non utilizzati,

¢) Redditivita

Lattivita di intermediazione in valori mobiliari ha presentato, nel 1988, una redditivita
complessiva, espressa dall’indice ROE, del 5,50 per cento. Tale valore ¢ influenzato positiva-
mente dalla politica di finanziamento delle societd commissionarie che strutturalmente si ba-

sa su elevati livelli di indebitamento. Il «vantaggio di leva finanziaria» appare determinante
affinché tale attivitd risulti remunerativa; cid & stato possibile solo in quanto gli oneri del-

Pindebitamento sono risultati molto ridotti.
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f) Rispetto degli indici prescritti

I dati delle commissionarie al 31 dicembre 1988 evidenziano che I’attivitd di intermedia-
zione in valori mobiliari genera meno del 50 per cento della «quota a rischio dell’attivo»
(costituito in prevalenza dal portafoglio titoli di proprieta ¢ dalle operazioni di riporto su
titoli non quotati). In sostanza le societd commissionarie presentano posizioni in conto pro-
prio non rilevanti ¢ comunque coperte da mezzi propri.

Al 31 dicembre 1988 otto commissionarie presentavano un indice di situazione patrimo-
niale al di sotto del minimo prescritto, mentre quattro risultavano non in possesso del requi-
sito di situazione finanziaria.

Al 30 giugno 1989 gli stessi dati evidenziavano 5 societd con indice di situazione patri-
moniale inferiore al minimo prescritto, mentre sempre 4 soggetti presentavano un indice di
situazione finanziaria inadeguato.

In tutti questi casi si & provveduto, come prescritto, alla formale contestazione delle irre-
golarita riscontrate. Le indicazioni fornite in risposta alle contestazioni hanno comunque evi-
denziato lavvio di meccanismi di rientro delle partite sottoposte a . maggior rischio
(prevalentemente crediti finanziari) e quindi richiedenti maggiori mezzi propri. La segnalazio-
ne della mancanza degli indici ha anche comportato da parte delle commissionarie una mag-
giore attenzione ai problemi organizzativi e di controllo interno e, nei casi pilt gravi, ha richiesto
interventi di ricapitalizzazione al fine di ristabilire Pequilibrio patrimoniale e finanziario ri-
chiesto.

Si segnala, infine, che le informazioni acquisite a seguito della nuova normativa, appro-
fondite anche con apposite verifiche ispettive disposte dalla Commissione, hanno consentito

il tempestivo accertamento di situazioni patrimoniali gravemente compromesse nei confronti
di due societa di Milano e irregolaritd operative nei riguardi di una societd di Roma; in tutti
e tre i casi — successivamente alPadozione di provvedimenti urgenti e cautelari, con i quali

le locali Camere di commercio sono state invitate a ritirare le tessere di ingresso in borsa
comungue rilasciate ai rappresentanti ¢ al personale delle commissionarie — & stata formal-

mente disposta la sospensione del’ammissione negli antirecinti alle grida.

7.1.2 Attivita istruttorie relative alladeguamento dei requisiti

Come gia accennato, con il 1989 si & concluso il graduale processo di omogeneizzazione
dei soggetti di cui trattasi, iniziato sin dal 1985 con P'entrata in vigore del primo Regolamen-
to di ammissione delle societd commissionarie (adottata, per la sola piazza di Milano, nel

dicembre 1984).
Un intervento graduale della Commissione, per quanto attiene alla disciplina regolamen-

tare, si & reso necessario in considerazione della realtd operativa delle singole piazze e del
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consolidarsi di situazioni nelle quali, accanto a soggetti in possesso di adeguate risorse patri-
moniali e operative, coesistevano ditte ancora organizzate su basi personali.

Allo scadere dei prescritti periodi transitori, tutte le commissionarie ammesse — salvo
pochissimi casi, in relazione ai quali si & proceduto alla revoca dell’ammissione — hanno ef-
fettuato Ia trasformazione in S.p.A. con capitale minimo di L. 500.000.000, patrimonio mini-
mo di L. 1.000.000.000 e bilancio certificato; tale circostanza ¢ tanto piu significativa ove
si consideri Ia ricordata situazione precedente ai primi interventi della Commissione, quando
le complessive 93 commissionarie presenti presso le borse valori comprendevano 57 Sp.A.,
4 Srl, una S.nc, una Sa.s., una societd di fatto e ben 22 ditte individuali,

In particolare, Ia trasformazione in S.p.A. per adeguarsi ai requisiti di struttura, di capi-
tale e di patrimonio netto ha interessato complessivamente sette delle residue dieci commis-
sionarie ancora organizzate in forma di ditta individuale (due a Roma, una a Torino e una
a Napoli), di S.a.s. e S.ne. (queste ultime, una S.a.s. e due S.nc., a Genova). I mancati ade-

guamenti hanno riguardato soltanto tre commissionarie operanti presso la piazza di Torino:
una ditta individuale e una S.r.l, per le quali ¢ gia stata disposta la revoca del’ammissione,

e una S.a.s. per la quale il provvedimento di revoca era in corso di perfezionamento alla data
del 31 dicembre 1989.

Appare altresi interessante segnalare come il processo di adeguamento ai muovi requisiti
si sia spesso accompagnato al trasferimento della proprieta della ditta o societd commissio-
naria. In particolare Ia ripartizione dell’assetto proprietario di tutte le societd commissionarie
fra le diverse categorie di soggetti risulta dalla seguente tabella in cui i dati al 31 dicembre
1989 sono confrontati con i corrispondenti valori del 1988: .

Tabella 3

Soggetti proprietari . Numero di commissionarie % sul totale

1988 1989 198 1989
Societd finamziarie 33 42 314 37,8
Istituti di credito i1 18 10,5 16,2
Societa fiduciarie 3 4 2,8 36
Persone fisiche (*) ) 46 38 43,8 33,3
Proprietd mista 12 10 11,5 9,1
Totale 105 112 100 ' 100

(*) Ivi comprese le commissionarie ancora organizzate in forma di ditta individuale,
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Al riguardo ¢ da evidenziare il significativo incremento del numero di societa facenti ca-
po ad aziende di credito (fra cui anche casse di risparmio e banche popolari, nonché banche
estere) e il consolidarsi della presenza di grandi gruppi industriali e finanziari.

Da segnalare inoltre che Pobbligo della esclusivita dell’attivita di intermediazione in titoli
ed il rispetto degli indici di situazione patrimoniale hanno indotto alcune societd svolgenti
anche attivitd diverse (easing, factoring, finanziamenti, partecipazioni di controllo) ad ope-
rare scorpori in nuove S.p.A. all’'uopo costituite — e totaimente controllate — dei rami d’a-
zienda concernenti intermediazione in titoli; in tali casi, la neocostituita societd, se in possesso
di tutti i requisiti richiesti dalla normativa in vigore, subentra nell’ammissione agli antirecinti
in luogo della scorporante. Nel corso del 1989, un provwedimento della specie ha interessato
una societd ammessa presso le borse valori di Firenze e di Milano che aveva portato a com-
pimento lo scorporo dellattivitd di intermediazione.

7.3 Modifica del Regolamento e disposizioni di attuazione

Particolare attenzione & stata anche posta nel rendere il pit possibile agevole la compila-
zione dei prospetti di riclassificazione delle situazioni patrimoniali e finanziarie delle societa
in argomento, onde assicurare un puntuale adempimento degli obblighi di informazione pre-
visti dal Regolamento in vigore e migliorare la qualitd dei controlli svolti dalla Commissione.

A tal fine, la Circolare esplicativa annessa al Regolamento adottato con delibera n. 3267
del 23 febbraio 1988 ¢ stata ampiamento integrata e rielaborata in un nuovo testo riepilogati-
vo di tutte le norme di attuazione prescritte dalla Commissione. Si & cosi tenuto conto delle
richieste di chiarimenti applicativi da pill parti avanzate e soprattutto si sono fomiti i detta-
gli per l'applicazione delle disposizioni alle nuove tipologie di operazioni poste in essere dalle
societd commissionarie, in un processo di continuo adeguamento del sistema di rilevazione
che proseguird anche nei prossimi anni.

Le indicazioni di cui trattasi hanno formato oggetto della Comunicazione in data 16 feb-
braio 1989 n. BOR/RM/89000452 ulteriori chiarimenti sono stati poi forniti con la successi-
va Comunicazione in data 16 marzo 1989 BOR/RM/89001137.

Come pid volte evidenziato, la specificita dell’attivita degli intermediari mobiliari impo-
ne che gli interventi del’Organo di controllo siano il piti possibile tempestivi e in taluni casi
risolutivi: a tal fine si & ritenuta Pesigenza di modificare le norme del Regolamento di am-
missione relative alla disciplina della «sospensione» e della «revoca» dell’ammissione (in par-
ticolare l’art. 13), da un lato attraverso lo snellimento delle procedure relative alla «notifica»
degli atti ai terzi interessati (nel rispetto, ovviamente, delle garanzie richieste nelle particolari
circostanze) e dall’altro prevedendo la possibilita di disporre, a seconda della diversa gravita
delle situazioni richiamate dalla norma, direttamente la revoca del’ammissione anziché la pre-
ventiva «sospensione» (che nel precedente regime era necessariamente propedeutica all’even-
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tuale provvedimento di revoca).

Opportune disposizioni sono state altresi impartite ai Commissari di borsa ¢ agli Organi
locali delle borse valori al fine di snellire le procedure relative all’esame delle istanze di am-
missione e di garantire comunque il rispetto dei tempi istruttori previsti dal Regolamento.

Sono state anche fornite indicazioni agli organismi competenti in ordine all’accertamen-
to dei requisiti di onorabilitd (anche ai fini del rilascio dei certificati di specchiata correttez-
za professionale) nei confronti dei soggetti interessati, con specifico riferimento ai criteri
applicativi della disciplina riguardante i requisiti della specie.

7.2 Altre attivité istruttorie

Nel corso del 1989 si & verificato un consistente incremento del numero di nuove ammis-
sioni (nove in tutto), a testimonianza del crescente rilievo assunto da questa categoria di in-
termediari; sono risultate in possesso dei requisiti prescritti, infatti, ben nove societd, che hanno
ottenuto 'ammissione presso le seguenti borse valori:

BV. MILANO 5§

BV. GENOVA 1

BYV. ROMA 1

BV. TORINO 1

BV. VENEZIA 1

Inoltre, una societa gia operante presso la borsa di Torino & stata ammessa anche presso .
la borsa di Milano. v

La situazione delle societd commissionarie presso le singole borse risulta pertanto, al 31
dicembre 1989, la seguente:

Tabella 4
BBVYV, » Numero posti Commissionarie ammesse Posti disponibili
BOLOGNA 5 1 4
FIRENZE 5 4 1
GENOVA 10 7 3
MILANO 70 64 6
NAPOLI 5 1 4
PALERMO 2 0 2
ROMA 30 23 7
TORINO 22 17M™ 5
TRIESTE 3 2 1
VENEZIA 2 1 1
TOTALI 154 120 4

(*) Per uma commissionaria era in corso, alla data del 31 dicembre 1989, la procedura per la revoca dell'ammis-
sione a seguito di mancato adeguamento ai nuovi requisiti richiesti,
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per complessivi n. 112 soggetti, in quanto n. 6 commissionarie sono ammesse presso piu bor-
se valori.

Nel corso del 1989 sono stati inoltre adottati i seguenti provvedimenti:

— rigetto dell’istanza di estensione del’ammissione negli antirecinti alle grida della bor-
sa valori di Milano prodotta da una commissionaria ammessa presso la borsa di Roma, per
mancanza dei requisiti richiesti; .

— adozione di cinque provvedimenti di conferma del’ammissione di altrettante societa
commissionarie in esito al mutamento della ragione sociale;

— approvazione delle nomine di quindici rappresentanti in borsa e di quattordici sosti-
tuti rappresentanti in borsa delle societd di cui trattasi.

Infine, sulla base delle esigenze del mercato e delle indicazioni fomite dagli organi locali
di borsa, il numero di societd commissionarie da ammettere presso la borsa valori di Bolo-
gna ¢é stato elevato da due a cinque unita.

8. Rilevazione delle operazioni di riporto e di anticipazione

Nel corso del 1989 & stato portato a compimento il programma di potenziamento e di -
razionalizzazione delle procedure di rilevazione e di elaborazione dei dati relativi ai contratti
di riporto, comunicati dagli intermediari ai sensi della delibera n. 274 del 1977,

Con il trasferimento delle procedure sul nuovo elaboratore centrale si ¢ infatti provvedu-
" to da un lato a migliorarne P'utilizzabilita, accrescendo la quantitd di dati disponibili per le
attivita ispettive e di analisi amministrativa, e dall’altro a garantirne la qualita attraverso con-
trolli automatici di validita, riscontri sistematici e procedure di correzione degli errori, con-
trolli di quadratura tra titoli dati e titoli presi per titolo e per tipo di operazione, elaborazione
di situazioni sintetiche a vario liwello, ecc..

Interventi sono stati svolti anche per rendere pill funzionale l’acquisizione dei dati co-
municati su supporto cartaceo.

Lobiettivo & infatti non solo di pervenire ad un piu adeguato utilizzo del sistema di rile-
vazione per lo svolgimento dei controlli di competenza della Commissione, ma soprattutto
di assicurare una tempestiva pubblicazione dei dati ai fini della conoscenza da parte del mer-
cato delle posizioni speculative presenti su ciascun titolo.

Con gli stessi intenti la Commissione & anche intervenuta in pid occasioni ai fini di una
razionalizzazione della disciplina regolamentare applicabile alla materia.

Con la delibera n. 4046 del 9 maggio si sono ridefiniti i periodi di rilevazione, compren-
dendo il giorno dei riporti (e quello immediatamente successivo di borsa aperta) nella prima
segnalazione bimensile. Si & inteso cosi anticipare 'acquisizione dei dati piu significativi sot-
to Paspetto quantitativo, costituiti proprio dai contratti stipulati nella scadenza tipica dei «ri-
porti», per disporre di margini maggiori nellelaborazione dei dati stessi. In tal modo sara
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anche possibile dare corso all’ulteriore innovazione, allo studio della Commissioneg, di diffon-
dere i dati in via telematica a partire dalla situazione, pressoché definitiva, risultante dalla
prima rilevazione bimensile.

Successivamente, ed al fine di migliorare la quality della rilevazione, la Commissione ha
disposto (delibera n. 4358 del 21 novembre) uno slittamento, fino al primo giorno lavorativo
successivo alla «correzione errori», dei termini di spedizione dei supporti magnetici relativi
al primo periodo di rilevazione, in modo da consentire la preventiva correzione degli errori
e la quadratura fra gli operatori delle posizioni oggetto di rilevazione,

Lambito della rilevazione & stato infine esteso ai warrants.

Al 31 dicembre 1989 risultavano censiti, come potenzialmente dichiaranti, 1907 soggetti;
di questi erano attivi 309, cosi ripartiti: 85 aziende di credito (su 1115), 142 agenti di cambio
(su 213), 79 commissionarie di borsa (su 112), 3 fiduciarie (su 454), e nessuna finanziaria
delle 9 risultanti iscritte all’Albo della Banca d’Italia.

9. Attivita relativa al funzionamento ed al controlio delle borse valori

Tra i provvedimenti di carattere generale, aventi cadenza annuale, concernenti il funzio-
namento delle borse valori sono ricomprese la delibera riguardante il Calendario di borsa
e quella per la designazione dei componenti delle Deputazioni di borsa, ambedue riferite al-
Panno 1990.

Riguardo alla definizione del Calendario di Borsa (delibera n. 4222 del 29 agosto 1989),
si rammenta che con la legge n. 154 del 13 maggio 1988 si & provveduto ad unificare la tassa
sui contratti di borsa a termine di durata non superiore ai centrotrentacinque giorni; cid ha
consentito, fin dallo scorso anno, una maggiore elasticita nella definizione del calendario di
borsa e la possibilitd di prevedere senza aggravi fiscali maggiori intervalli temporali fra le
diverse scadenze tecniche, allo scopo di rendere piu funzionale lo svolgimento delle attivita
che accompagnano la liquidazione mensile dei contratti.

Cionondimeno, anche per evitare un eccessivo prolungamento dei cicli borsistici, risulta-
to non gradito agli operatori esteri, si & fatto in modo di mantenere il giorno della «liquida-
zione» entro il termine del mese solare di riferimento.

Infine, sempre in considerazione del nuovo regime fiscale e della conseguente possibilita
- di stipulare contratti a termine, a fermo e a premio, di pit lunga durata, la Commissione
ha anticipato, rispetto agli anni scorsi, la pubblicazione del Calendario di borsa per 'anno 1990,

Con provvedimento di carattere generale si & dato luogo alla rideterminazione dei quan-
titativi minimi di negozazione relativi a n. 21 titoli quotati in borsa; i criteri generali di ade-
guamento hanno fatto riferimento a importi compresi entro un fascia di prezzi collocati intorno
a 5 milioni di lire per i titoli azionari ordinari e privilegiati ¢ non superiori ai 2 milioni per
quelli di risparmio.
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E inoltre in programma di procedere in tempi brevi, sulla base dei predetti criteri e d’in-
tesa con gli organismi di borsa interessati, alla revisione dei quantitativi minimi dei titoli che
maggiormente si discostano dalle indicazioni date dalla stessa Commissione.

Nelle designazioni al Ministro del tesoro dei componenti titolari e supplenti delle Depu-
tazioni di borsa si & tenuto non solo conto dei requisiti di professionalitd e di esperienza
necessari per I'espletamento dell’incarico, ma anche dei criteri di massima stabiliti dalla Com-
missione miranti, com’¢ noto, ad assicurare da un lato una equilibrata rappresentanza delie
tre categorie presenti in borsa oltreché delle locali Camere di commercio ¢ dall’altro un’ade-
guata rotazione delle personalitd designate allo scadere di un periodo di permanenza in cari-
ca di un triennio. ‘ .

Nel corso del 1989 sono state proposte al Ministro del tesoro quattro modifiche nella
composizione delle Deputazioni delle BBVV. di Genova, Roma, Trieste ¢ Venezia a seguito
di sostituzioni di singoli deputati intervenute a vario titolo nell’anno.

Fra gli altri provvedimenti di portata generale ¢ da segnalare il puntuale richiamo, con-
tenuto nella Comunicazione n. 89004609 del 4 ottobre 1989 indirizzata agli organi locali di
borsa, all’applicazione della vigente normativa in materia di denuncia e di rilevazione ufficia-
le dei quantitativi di titoli scambiati dagli agenti di cambio durante la riunione di borsa con
corrispondenti di altre piazze, anche ai fini della formazione dei prezzi ufficiali di listino.

L’adozione di comportamenti particolari presso talune borse, e soprattutto la prassi di
fare risultare gli scambi eseguiti alle grida su altre piazze anche fra le quantitd scambiate
nella piazza in cui risiede Poperatore che ha passato l'ordine, portava infatti ad una artificio-
sa duplicazione delle denunce e ad una non veritiera rilevazione dell’entita di lavoro global-
mente svolto presso alcune borse valori. Per contro, le borse che non seguivano tale prassi
risultavano penalizzate in quanto non veniva data alcuna evidenza alle loro potenzialitd ope-
rative, Per tali considerazioni si & quindi disposto che, nel caso di operazioni con agenti di
cambio di altre piazze, le quantitd scambiate vengano rilevate solo nella borsa in cui la con-
trattazione avviene effettivamente e che nella piazza di provenienza dell’ordine le relative quan-
titd vengano denunciate come eseguite su altra piazza, a testimonianza delle quantita di lavoro
originate dalla piazza stessa.

In relazione poi al diffondersi di comportamenti in deroga alle intese intercorse fra le
categorie interessate nell’applicazione delle tariffe di mediazione spettanti agli agenti di cam-
bio, la Commissione ha proceduto ad un generale riesame della materia, tenendo anche con-
to di una proposta di revisione delle tariffe formulata da parte del competente organismo
di categoria. In particolare, la Commissione — in attesa dell’attuazione dei provvedimenti
di riforma in corso di discussione, che avranno effetto anche nella materia in esame — in
luogo di determinare una nuova tabella ufficiale dei diritti di mediazione, ha ritenuto pit
opportuno rivolgere agli operatori apposita Raccomandazione di attenersi alla misura dei di-
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ritti di mediazione risultante dalle intese a suo tempo intercorse fra gli operatori.

I livelli tariffari sono stati proposti in un nuova articolazione che distingue le diverse
categorie di committenti fra intermediari ammessi in borsa (banche e commissionarie di bor-
sa), intermediari non ammessi (fondi comuni, assicurazioni, commissionarie in titoli) ed altri
committenti e prevede altresi, per tutte le categorie richiamate, che in caso di singoli ordini
di maggiore importo sia possibile convenire una riduzione delle tariffe fino ad una misura
massima definita nella stessa Raccomandazione, in funzione del controvalore degli ordini stessi
e della categoria di appartenenza.

La Commissione si ¢ espressa anche in relazione ad una particolare fattispecie attinente
allapplicazione delle norme di cui alla delibera n. 929 del 1981: si trattava in particolare del
rapporto operativo tra un agente di cambio ed un istituto di credito il quale a garanzia degli
ordini della clientela, di cui passava il nome all’agente di cambio, rilasciava una lettera di
manleva, assicurando con la stessa il rispetto delle norme in materia di deposito previo.

La fattispecie esposta ¢ stata ritenuta sostanzialmente assimilabile al rapporto di com-
pravendita tra due contropartite di borsa, previsto al punto b) della richiamata delibera e
quindi esente da obblighi di deposito.

Particolarmente importante & anche lintervento svolto dalla Commissione in relazione
al noto problema dei rapporti tra criminalit e finanza.

Nella sua funzione di organo preposto al funzionamento ed al controllo dei mercati mo-
biliari, la Commissione ha infatti ritenuto — in linea con analoghe iniziative assunte in altri
settori dell’intermediazione finanziaria, anche a livello internazionale — che occorresse, nei
limiti delle competenze ad essa spettanti, intensificare gli sforzi per contrastare con ogni mezzo
il fenomeno.

Ai provvedimenti gia adottati, che impongono requisiti di onorabilita per i soci ed i di-
rigenti di intermediari mobiliari (societd commissionarie di borsa, reti di vendita), ha quindi
fatto seguito la Raccomandazione n. 89003891 del 4 agosto 1989 con la guale sono state de-
finite, per tutte le categorie di intermediari in valori mobiliari non bancari, specifiche moda-
lita (in aggiunta a quelle gia previste dalla normativa vigente) di identificazione della clientela
ed ¢ stata prevista 'attivazione di evidenze sistematiche dei versamenti in contanti di importo
pari o superiore a L. 10 milioni in apposite raccolte di dati da porre a disposizione delle
autoritd inquirenti.

Tra i provvedimenti di carattere specifico adottati nel corso dell’anno, si citano, infine,
Papprovazione di n. 144 nomine di rappresentanti alle grida di agenti di cambio e I'adozione
di n. 62 delibere di nomina di osservatori e sostituti osservatori alle grida di istituti di

credito,




Capitolo III

LA RIFORMA DELLA BORSA

In data 27 aprile 1989 il Senato della Repubblica ha conclusivamente approvato il dise-
gno di legge n. 953, recante norme sulla «Disciplina dell’attivita di intermediazione mobiliare
e disposizioni sulPorganizzazione dei mercati mobiliari», del cui iter parlamentare si & gid ri-
ferito ampiamente nella precedente Relazione. 11 testo adottato dal Senato & stato quindi tra-
smesso alla Camera dei Deputati che ne ha avviato I'esame all'inizio del corrente anno.

Come si evince anche dal titolo della proposta, il d.d.l. si pone ambizioso obiettivo di
costituire la base per un approccio globale ai temi dellintermediazione mobiliare e di dare
una nuova veste ed un nuovo assetto alla disciplina ed all’'organizzazione del mercato mobi-
liare italiano. Tale visione d’insieme costituisce del resto una costante di tutte ke iniziative di
riforma recentemente realizzate a livello internazionale, ed appare coerente con le evoluzioni
ed i mutamenti in atto nei mercati finanziari ¢ con le prospettive, sempre pill concrete, di una
loro integrazione a livello europeo. La stessa Comunitd Europea, con la apposita direttiva in
corso di approvazione riguardante i servizi di intermediazione finanziaria non bancaria, mo-
stra di considerare il campo dei servizi finanziari come uno dei settori prioritari in cui i principi
delP’Atto unico europeo devono ricevere nuovo slancio e sviluppo. Questo complesso scenario
contribuisce pertanto a qualificare come oggettivamente urgente un intervento organico ed esau-
stivo quale quello proposto con il d.d.l. n. 953.
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1. 11 disegno di legge n. 953

Come gia segnalato, il testo approvato dal Senato trae origine dall’originaria proposta

~ governativa riguardante Pistituzione di societd per azioni (le c.d. SIB) abilitate alla sola atti-

vitd di negoziazione in borsa e nel mercato ristretto, oggi riservata agli agenti di cambio.

Il successivo dibattito parlamentare ne ha tuttavia notevolmente ampliato i contenuti fino a

delineare un vero e proprio quadro organico della disciplina dell’intermediazione in valori
mobiliari e delle attivitd in cui essa si esplica.

Il primo comma dell’art. 1 del d.d.l. n. 953 definisce infatti le societd di intermediazione
mobiliare (c.d. SIM) come quelle societa il cui oggetto sociale riguardi una o pitt delle se-
guenti funzioni di intermediazione: negoziazione in borsa, negoziazione in propria, mediazio-
ne, collocamento, gestione e consulenza. Accanto a queste attivita, il cui esercizio professio-
nale ¢ riservato alle SIM (comma 2), possono essere svolte le attivita di custodia ed ammini-
strazione «statica» di valori, nonché ogni altra attivitd connessa ¢ strumentale a quelle de-
scritte, «ivi comprese quelle di finanziamento dei contratti di borsa».

Tra le attivitd consentite alle SIM (comma 3) figura inoltre Pacquisizione in proprio di
titoli quotati in borsa o negoziati nel mercato ristretto e la loro gestione professionale attra-
verso operazioni di compravendita da eseguire esclusivamente su detti mercati. La necessita
di consentire alle SIM anche tale particolare attivitd nasce dall’esigenza di sopperire ad uno
dei difetti strutturali dei mercati ad asta, ed in particolare di quelli organizzati secondo il
sistema dell'asta continua: quello di presentare, ciog, discontinuitd nella distribuzione degli
ordini e, conseguentemente, oscillazioni improvvise ed anomale nelle quotazioni. In tal senso
si esprime lo stesso disegno di legge, laddove, al terzo comma dell’art. 1, finalizza detta atti-
vitd a «garantire una maggiore continuitd dei prezzi» de titoli quotati in borsa o negoziati
nel mercato ristretto e specifica che le relative operazioni di acquisto e vendita debbono esse-
re effettuate esclusivamente su tali mercati.

Con riguardo ai requisiti richiesti per Piscrizione al’albo, va segnalato che il d.d.l. non
disciplina espressamente, ¢ per cid stesso ne ammette la possibilita, la partecipazione al capi-
tale delle SIM di societd quotate anche non svolgenti attivitd finanziarie (ed in particolare
delle societa industriali). Il tema, certamente di grande rilievo ed ancora al centro di dibatti-
to in altri settore dell’intermediazione finanziaria (quale ad es. quella bancaria), & stato og-
getto di discussione anche nella materia in esame; si & perd giunti alla conclusione che, in
ogni caso, anche la fissazione di limiti quantitativi al possesso di azioni delle SIM non avrebbe
comunque fornito sicure garanzie di indipendenza delloperato delle societa stesse rispetto al
capitale di controllo. Per contro esiste la necessitd di consentire, almeno nella fase a regime,
un libero accesso al capitale delle SIM a tutte quelle istituzioni (banche, societd di assicura-
zioni, societd di gestione di fondi comuni, societd finanziarie, ecc.) che, indipendentemente
dalla eventuale quotazione in borsa dei loro titoli, intermedino, per conto proprio o per con-
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to di terzi, rilevanti volumi di titoli. L’attenzione & stata pertanto concentrata sul piano con-
creto dei comportamenti dei soggetti partecipanti direttamente o indirettamente al mercato
mobiliare e sulla opportunitd di prevedere regole di condotta idonee ad impedire ogni possi-
bile condizionamento della proprieta sulle attivitd svolte dalle istituende societa di interme-
diazione e ad evitare I'insorgere di situazioni di conflitto di interessi.

In questo senso & stata introdotta all’art. 6 un’apposita disposizione (obbligo della sotto-
scrizione da parte dei partecipanti al capitale delle SIM dei c.d. «Protocolli di autonomia
gestionale») finalizzata a garantire Pindipendenza di comportamento delle societa; ulteriori
specificazioni di questo vincolo potranno poi essere fornite con 'emanazione della normativa
attinente alle modalita di svolgimento delle diverse attivitd di intermediazione e ai comporta-
menti che gl intermediari sono tenuti ad osservare.

La regolamentazione delle SIM e delle attivitd da esse svolte viene assicurata, sotto i
diversi profili (di stabilita, di informazione, di correttezza e di regolare svolgimento delle con-
trattazioni), dai regolamenti previsti dall’art. 4, da emanarsi, d’intesa, dalla Consob ¢ dalla
Banca d’Italia; tale articolo detta altresi le norme per Pesercizio dei relativi controlli, riparti-
ti, in relazione alla loro finalita, tra la Commissione (informazione, correttezza e regolarita
delle negozazioni) e la Banca d'Italia (stabilitd e flussi finanziari). In sostanza, il sistema
previsto risulta caratterizzato dallintervento di autorita diverse in ragione proprio della com-
plessita e della rilevanza pubblicistica di questo particolare comparto dell'intermediazione fi-
nanziaria. ‘

Per quanto attiene alle norme per l'esercizio delle attivitd di intermediazione, un’atten-
zione del tutto particolare & stata dedicata alle regole applicabili all’attivitd di gestione di
patrimoni; per essa, infatti, si & ritenuto opportuno inserire (art. 7), in ragione della specifi-
citd e complessita della materia, gia a livello di regolamentazione primaria, una serie di ob-
blighi e di divieti specifici.

Altro punto cardine della proposta di legge, nel testo approvato dal Senato, ¢ costituito
dalla concentrazione delle negoziazioni in borsa e negli altri mercati regolamentati in genere,
a cui & dedicato lart. 8. Al riguardo il testo proposto individua nel principio della concen-
trazione un fondamentale strumento di tutela del pubblico risparmio sotto il duplice profilo
delPaccrescimento dello spessore € della liquiditd del mercato e della necessitd di garantire
che agli investitori siano praticate le condizioni che il mercato ha espresso secondo i mecca-
nismi stabiliti per il suo funzionamento. A questo principio di carattere generale esteso an-
che all’attivita svolta per proprio conto dagli intermediari mobiliari ¢ dagli investitori istitu-
zionali, sono previste solo limitate eccezioni nei casi in cui, avendolo preventivamente auto-
rizzato per iscritto, il cliente ne possa trarre un vantaggio in termini economici.

Di non minore importanza risulta altresi il regime sanzionatorio previsto dagli artt. 11 ¢ 12
che viene efficacemente a colmare una delle maggiori lacune della vigente normativa in materia.




La riforma della borsa 171

Altra disposizione di rilievo, anch’essa ampliata nella portata nel corso della discussione
parlamentare, & costituita dall’art. 19 («<Modalitd di negoziazione dei titoli»). Limportanza
della norma ¢ data dal fatto che essa si collega logicamente con la previsione di modalita
diverse di negoziazione di titoli individuate dall’art. 1 e consente quindi Pistituzione di seg-
menti del mercato ufficiale a cui attribuire in via esclusiva particolari titoli o classi di titoli
per la loro negoziazione. Coerentemente con questa impostazione, I’art. 19 prevede la possibi-
lita di introdurre particolari forme di negoziazione per i casi in cui (comma 1) la natura dei
titoli ovvero le caratteristiche degli scambi (come ad es. nel caso dei «blocchi» o delle «spez-
zature» di azioni) non rendano opportuna lesecuzione delle operazioni nelle modalitd ordi-
narie e nel caso in cui (comma 2) si tratti di titoli non quotati o non negoziati nel mercato
ristretto.

Da ultimo, particolarmente degna di nota appare la norma (art. 21) dettata per Pistitu-
zione di un mercato degli «strumenti finanziari negoziabili per la gestione dei rischi di varia-
zione dei prezzi di valori mobiliari» ¢ che apre la strada anche in Italia all’introduzione dei
nuovi strumenti contrattuali costituiti dai c.d. futures e dalle options.

2. Le questioni ancora aperte

Come si ¢ gia avuto modo di evidenziare, il d.d.l. n. 953 persegue un obiettivo di revi-
sione globale del settore dell’intermediazione mobiliare, secondo un orientamento che la Com-
missione ha da tempo indicato come essenziale per garantire lIa competitivita dei nostri mercati
nel confronto internazionale e, soprattutto, una pilt adeguata tutela dei risparmiatori. Nel va-
lutare il testo elaborato dal Senato non pué, pertanto, non apprezzarsi lo sforzo compiuto
nell’affrontare i complessi problemi della disciplina delle attivita di intermediazione e del rin-
novamento delle strutture e delle modalitd di funzionamento del mercato, dando ad essi un
contenuto normativo sostanzialmente adeguato

Cionondimeno, a giudizio della Commissione, la normativa proposta necessita ancora,
almeno sotto alcuni profili, di quegli ulteriori approfondimenti che i ristretti tempi in cui
si ¢ giunti alla definitiva approvazione da parte del Senato non hanno concesso e che certa-
mente non mancheranno di essere svolti in seno alla Camera dei Deputati.

In primo luogo, & stato da pit parti rilevato che nell’art. 1 del d.d.l. si & utilizzata la
disciplina dei soggetti per individuare le attivitd di intermediazione mobiliare, oggetto, accan-
to alle SIM, di regolamentazione ne! Titolo I del provvedimento. Le diverse attivitd di nego-
ziazione (in borsa, in proprio e mediazione) appaiono inoltre definite in modo eccessivamente
descrittivo, laddove, invece, sarebbe preferibile adottare una nozione pitt ampia e in un certo

senso onnicomprensiva delle modalitd attraverso cui la negoziazione pud estrinsecarsi, rin-
viando poi per la loro individuazione alle altre disposizioni concementi I'organizzazione e

il funzionamento dei mercati. Tale approccio appare preferibile in ragione delle continue evo-
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luzioni che caratterizzano i mercati e le modalitd tecniche di negoziazione dei titoli che po-
trebbero rendere in breve tempo obsolete le definizioni adottate o comunque inibire agli ope-
ratori nazionali I'accesso a mercati esteri organizzati con tecniche di negoziazione differenti.
Ancora con riguardo all’art, 1, va segnalato che tra le attivita tipiche delle SIM manca-
no quella di negoziazione delle valute in borsa, per la quale, a seguito della prevedibile sosti-
tuzione delle SIM agli agenti di cambio, potrebbe crearsi un vuoto operativo, e quella di
distribuzione di valori mobiliari di cui all’art. 18 ter della legge n. 216/1974 che rientra senza
dubbio tra le attivitd di intermediazione mobiliare e che, pertanto, dovrebbe trovare apposita

collocazione fra le attivita il cui esercizio ¢ riservato alle SIM. Opportuna sarebbe anche l'e-
stensione delle norme di legge e di regolamento inerenti al conflitto di interessi ai fondi co-
muni di investimento, atteso che, nell’ambito della legge n. 77/1983 istitutiva dei fondi, i
problemi connessi alla correttezza professionale del gestore ed al contenimento dei possibili
conflitti di interesse non formano oggetto di specifica regolamentazione, cosi come non &
espressamente prevista una vigilanza finalizzata ai controlli della specie.

Sempre sotto il profilo degli assetti generali della disciplina si ravvisa ’esigenza di rende-
re esplicito che gli strumenti finanziari negoziabili di cui all’art. 21 sono da considerarsi, ai
fini della legge, valori mobiliari, si da ricomprenderli nella definizione delle attivitd di inter-
mediazione mobiliare e di estendere ad essi la disciplina prevista per i controlli.

Anche altre parti della normativa appaiono suscettibili di miglioramento sotto ’aspetto
sistematico. Cosi in particolare gli artt. da 3 a 9 contengono norme che attengono indistinta-
mente ai principi ed alle regole generali cui i soggetti autorizzati dovranno attenersi, alle re-
gole particolari per lo svolgimento delle singole attivita ed alla disciplina dei controlli ¢ della
vigilanza sugli intermediari. Ne deriva una notevole eterogeneitd del complesso normativo che
attiene peraltro a materie di importanza fondamentale, quali Poggetto e le modalita di svol-
gimento della vigilanza, le regole di comportamento cui assoggettare gli intermediari, i requi-
siti minimi di patrimonio e di liquidita e le forme tecniche dei bilanci delle SIM, per le quali
appare indispensabile evitare dubbi e difficolta interpretative,

Riguardo all’art. 11 («Sospensione cautelare ¢ cancellazione dall’albo - Sanzioni»), va se-
gnalato che il provvedimento di sospensione.pud essere disposto dalla Consob, qualora sussi-
stano elementi che facciano presumere P'esistenza di gravi irregolarita di gestione o di gravi
violazioni di legge o di regolamento (comma 1), ovvero dal Ministro del tesoro, nel caso in
cui le suddette irregolaritd e violazioni siano accertate (comma 2).

Nell’'un caso trattasi dunque di un provvedimento di natura preitamente cautelare, mi-
rante a salvaguardare principalmente gli interessi della clientela, nellaltro di una vera ¢ pro-
pria sanzione. :

Va comunque considerato che in entrambi i casi ’'adozione del provvedimento di cui trat-
tasi provochera la cessazione di ogni attivitd da parte delle societa di intermediazione interes-
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sate, posto che esse hanno per oggetto sociale esclusivo lo svolgimento di una o pit attivita
di intermediazione mobiliare; cid provocherebbe, nella migliore delle ipotesi, Iincapacitd per
la SIM di gestire i rapporti con la clientela, con evidenti conseguenze negative per quest’ulti-
ma, ¢ con effetti che vanno ben al di 13 del desiderato. Una soluzione meno radicale potreb-
be pertanto essere quella di riferire la sospensione alle singole attivita di intermediazione per
le quali vi sia il fondato sospetto, ovvero la certezza, del compimento di irregolarita o viola-
zioni, si da consentire comunque alla societd la prosecuzione di un’operativita, sia pure limi-
tata.

Per cid che attiene alle «Disposizioni sullorganizzazione dei mercati mobiliari» contenu-
te nel Titolo II si pone, in primo luogo, il problema del mantenimento dell’operativita degli
organi locali di borsa.

Ai sensi della vigente legislazione, infatti, ai Comitati direttivi degli agenti di cambio,
alle Commissioni per il listino ed alle Deputazioni di borsa sono delegati compiti istituziona-
li di grande rilievo sia esecutivi che di vigilanza sull’esercizio della mediazione e sul regolare
funzionamento del mercato.

Poiché¢ ¢ prevedibile che, con lentrata in vigore del d.d.l. in esame, la figura dell’agente
di cambio tenderd ad essere sostituita dalle nuove societd di intermediazione mobiliare, ¢ al-
trettanto prevedibile il progressivo «svuotamento» degli orngani locali. Pertanto, tenendo an-
che conto della prevista attivazione di un mercato unico nazionale attraverso collegamenti
telematici fra le singole borse, sembrerebbe indispensabile inserire nella normativa in corso
di definizione apposite disposizioni che disciplinino la materia alla Iuce della nuova configu-
razione degli operatori e soprattutto evitino l'attuale frammentazione delle competenze fra
pil organi, unificandole in un unico organismo (Consiglio di borsa), opportunamente artico-
lato in sede territoriale avente competenza sull’intero mercato nazionale.

Per ciod che attiene all’art. 19 («Modalitd di negoziazione dei titoli»), va rilevato innanzi-
tutto che tale norma sottopone allapprovazione del Ministro del tesoro i regolamenti emana-
ti dalla Consob in tema di modalitd di negoziazione dei titoli quotati in borsa e di
organizzazione e funzionamento dei singoli mercati. Al riguardo non pud nascondersi che
il sistema ipotizzato realizzerebbe un cambiamento dell’assetto delle competenze istituzionali
in materia di disciplina tecnica dei mercati.

Le competenze di cui trattasi sono infatti gid esercitate dalla Commissione con riguardo
ai mercati di borsa ai sensi della legge n. 216/1974 (art. 1/3 lett. f ed h). A cid va peraltro
aggiunto che l'articolo in esame si pone in antitesi con il quadro delineato dalla legge n.
281/1985, che, eliminando il visto di esecutivita del Ministro del tesoro sui provvedimenti della
Consob, ha attribuito alla Commissione stessa piena autonomia nell’esercizio della propria
potesta regolamentare.

Le considerazioni di cui sopra sono riferibili anche alle disposizioni dello stesso art. 19
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riguardanti l'organizzazione di mercati per la contrattazione di titoli non quotati in borsa e
non negoziati al mercato ristretto, nelle quali & prevista una competenza esclusiva del Mini-
stro del tesoro. Trattasi, infatti, della stessa materia e per di pit riguardante un ambito ope-
rativo di minor rilievo rispetto ai mercati ufficiali, che non giustifica la sottrazione alla Consob
di un potere regolamentare pieno.

Sempre nell’ambito della disciplina e dell'organizzazione dei mercati, occorre rilevare che,
nella versione approvata dal Senato, il d.d.l. lascia ancora aperte numerose e rilevanti que-
stioni che meriterebbero, invece, di trovare all'interno della nuova legge adeguata collocazione
¢ regolamentazione. In particolarg non ¢ stata considerata la necessitd di recepire a livello
legislativo per i titoli quotati in borsa o negoziati nel mercato ristretto un mercato unico na-
zionale da realizzare mediante il collegamento telematico delle singole borse sul quale collo-
care anche il mercato degli strumenti finanziari negoziabili di cui alPart. 21. Con riguardo
ai titoli non quotati e non negoziati nel mercato ristretto, in aggiunta a quanto gia espresso
in precedenza, va detto inoltre che nella disciplina proposta manca la previsione generale che
renda possibile istituire dei veri e propri mercati ¢ che consenta di affidare agli intermediari
la gestione delle strutture ed alla Consob i poteri di controllo sugli stessi.

Ancora, non si ¢ ritenuto necessario introdurre il principio del riconoscimento dei mer-
cati organizzati esteri di cui pure da piu parti é sentita 'urgenza alla luce degli orientamenti
che stanno consolidandosi nella Comunitd Furopea in sede di approvazione della direttiva
sui servizi di investimento. L’emanazione di tale direttiva consentird infatti la libera esporta-
zione non solo dei servizi ma, per il tramite delle applicazioni telematiche, anche dei mercati;
cid che non mancherd di sollevare il problema della valutazione, ai fini della tutela del ri-
sparmio, della qualitd informativa di tali mercati, delle modalitd di formazione dei prezzi,
delle norme di vigilanza e controllo sugli intermediari ivi operanti, ecc..

Infine, pare necessario che 'emananda normativa venga integrata nella parte concernen-
te la liquidazione delle operazioni in valori mobiliari. Al riguardo la Commissione, che gia
da tempo ha segnalato la criticita di tale fase delle operazioni di borsa, non pud non espri-
mere Pauspicio che nel d.d.l. vengano inserite apposite previsioni che, da una parte, facciano
carico agli intermediari di liquidare i contratti conclusi esclusivamente a mezzo stanza di com-
pensazione ¢, dall’altra, consentano nel futuro di poter utilizzare la cassa di compensazione
¢ garanzia, prevista per la negoziazione dei soli prodotti c.d. derivati, ma che costituisce stru-
mento essenziale per la sicurezza delle liquidazioni in tutte le operazioni aventi ad oggetto

valori mobiliari.




Capitolo IV

INFORMATIVA SOCIETARIA

1. Informativa concernente le societd con i titoli ammessi alla quotazione in borsa

1.1 Riunioni dell’assemblea ordinaria

Nel corso del 1989 le societd con azioni quotate in borsa hanno regolarmente tenuto le
proprie assemblee ordinarie per l'approvazione dei bilanci di esercizio.

Lattivita di controllo della Commissione sulla documentazione predisposta dai consigli
di amministrazione in occasione delle assemblee in parola ¢ stata preordinata all’obiettivo di
pervenire a standards informativi tali da fornire agli azionisti ed al mercato in generale un’im-
magine quanto pill chiara e precisa della realtd economica, finanziaria ¢ patrimoniale delle
aziende e dei relativi fatti societari ‘

Va rilevato, per inciso, che 'esercizio di questa funzione é reso al momento piti arduo
a causa del mancato recepimento nel nostro ondinamento delle disposizioni comunitarie pre-
viste nella IV ¢ VII direttiva concenenti, rispettivamente, i conti annuali ed i conti consoli-
dati. Ne & conseguito che le iniziative di alcuni gruppi societari tese a dare alla documenta-
zione di bilancio una conformazione il pili aderente possibile alle prevedibili norme attuative
delle citate direttive, hanno creato situazioni di disomogeneitd nel sistema informativo del mer-
cato mobiliare.

In tale ambito deve nuovamente sottolinearsi la difficolta che la Consob incontra nell’e-
sercizio dei poteri previsti dall’art. 6 del d.P.R. 31/3/75 n. 136 in presenza dell’attuale quadro
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di riferimento legislativo,

Gia nella precedente Relazione annuale era stato infatti posto I'accento sui problemi di
coordinamento tra le regole legali di valutazione, dettate dal codice civile in materia di bilan-
cio d’esercizia e le regole tecniche statuite dai principi contabili nazionali e internazionali.

Problemi di coordinamento che, tuttavia, non debbono ritenersi superati attraverso il re-
cepimento delle direttive comunitarie e questo per due ordini di motivi.

Il primo da ricondurre alla necessaria presenza di un corpo di principi contabili di rife-
rimento che in coerenza con la disciplina legale dei conti, aiuti nel processo di formazione
¢ controllo dei bilanci ad esprimere correttamente, soprattutto negli aspetti quantitativi, i fat-
ti aziendali laddove la singola fattispecie sia espressamente prevista dai principi contabili me-
desimi,

1l secondo dovuto alla circostanza che le regole comunitarie ed i principi contabili inter-
nazionali sono in questo momento oggetto di processi di revisione che, pur se condotti in
ambiti diversi, hanno comuni obiettivi: ’'armonizzazione delle norme contabili ¢ I'eliminazio-
ne delle diwerse opzioni in esse contenute.

La Commissione deve comunque rappresentare che permane la tendenza di talune socie-
td a non fornire in assemblea tufta la documentazione prevista per legge.

Sotto questo profilo le carenze riguardano spesso la mancata trasmissione dellelenco delle
partecipazioni, delle copie integrali dell’'ultimo bilancio delle societd controllate e del prospet-
to dei dati essenziali dell’ultimo bilancio delle societd collegate.

Assicurata agli atti la completezza della documentazione la Commissione & intervenuta
sugli schemi contabili e sulla documentazione di supporto richiedendo un complesso di dati
e notizie dei quali, nella generalitd dei casi, ha chiesto altresi la comunicazione in assemblea
esercitando i poteri di cui all’art. 1/3 lettera b) della legge 7 giugno 1974 n. 216. Rilevata
la crescente presenza di gruppi societari nel mercato azionario, molti degli interventi sono
stati mirati alla individuazione delle strategie di fondo, economiche ¢ finanziarie, delle politi-
che di gruppo.

A tali aspetti sono da ricondurre le richieste di delucidazioni relative alla definizione del
controllo, alla composizione e movimentazione del portafoglio partecipazioni con particolare
riguardo ai criteri di valutazione seguiti.

Una particolare attenzione ¢ stata posta inoitre all’analisi delle voci relative ai rapporti
con le altre societd appartenenti al medesimo gruppo.

Da segnalare gli interventi della Commissione tesi a contrastare la tendenza, anche da
parte di societd che costituiscono per il loro peso importanti punti di riferimento per il mer-
cato, a pubblicare il bilancio consolidato solo dopo I’'avvenuta approvazione del bilancio civi-

listico.
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Altro tipo di richieste ha riguardato Piscrizione in bilancio di voci al fine di usufruire
di benefici fiscali non altrimenti ottenibili. E il caso ad esempio degli ammortamenti antici-
pati. v :

Ci si & preoccupati, in tale ipotesi, di garantire che I'informativa contenuta nella relazio-
ne del consiglio di amministrazione fosse tale da permettere di rendere trasparenti gli effetti
de! fenomeno. »

La Commissione ha continuato, anche nell’esercizio in discorso, ad attuare interventi tesi
alla realizzazione di un sistema informativo conforme a criteri di continuita ed omogeneita
temporale.

In tale senso vanno considerati gli interventi relativi alla richiesta di prospetti integrativi
di bilancio civilistico redatti secondo la classificazione utilizzata in sede di relazione seme-
strale,

Sono stati altresi effettuati interventi in ondine alla richiesta di informazioni o integra-
zioni fornite su fatti di rilievo intervenuti dopo la chiusura dell’esercizio e di rappresentazio-
ne dei programmi futuri, nei casi in cui Pindicazione di questi dati rivestiva carattere di si-
gnificativita in ordine alle decisioni che gli azionisti erano chiamati ad assumere in assem-
blea, 0 quando, pitl in generale, cid risultava opportuno per una corretta informativa del mer-
cato.

Per cid che conceme 'esercizio dei poteri previsti dallart. 6 del d.P.R. n. 136/75 durante
il 1989 ¢ proseguito lo svolgimento dell’attivita istruttoria volta ad accertare, sotto il profilo
tecnico, la sussistenza degli elementi sulla base dei quali attivare i poteri medesimi.

Come gia evidenziato nella Relazione annuale del 1988, I’attivita istruttoria in discorso
ha avuto come punti di riferimento sia le norme legali in materia di bilancio che i principi
contabili correttamente applicabili ed ha visto come elemento fondamentale il lavoro svolto
dalle societa incaricate della certificazione legale dei bilanci delle societa quotate in borsa.

Si & infatti provveduto, attraverso incontri ed acquisizioni di documenti, ad approfondire
gli aspetti critici di alcuni bilanci che avevano determinato Pinserimento di qualificati com-
menti nelle relazioni di certificazione, '

In altri casi le indagini istruttorie sono state indirizzate all’ottenimento di delucidazioni
su criteri di valutazione che pur non avendo trovato riscontro nel documento conclusivo del-
la revisiong tuttavia presentavano particolari profili di delicatezza.

Ove necessario si ¢ provveduto, inoltre, a richiedere agli amministratori delle societd in-
teressate adeguate informazioni.

1.2 Bilancio consolidato di gruppo

Nell’ambito dei poteri conferiti alla Commissione dall’art. 173, primo comma, lettera a)
della legge 7 giugno 1974 n. 216 si & provveduto anche per Panno 1989, ad accertare nell’am-




178 Relazione sul 1989

bito delle societd quotate Pesistenza delle condizioni per la redazione del bilancio con-
solidato.

Per le societd gia presenti al listino ufficiale, tale indagine & consistita nella verifica di
eventuali significative modificazioni intervenute nelle strutture patrimoniali di significativita
‘tale da rendere opportuna la redazione e la pubblicazione di bilanci consolidati; mentre, per
le societd di nuova ammissione, esame ha avuto come punto di riferimento le valutazioni
espresse in sede di ammissione stessa e principaimente le informazioni contenute nei relativi
prospetti informativi.

La Commissione nell'imporre alle societd la redazione del documento ha fatto riferimen-
to, in coerenza con quanto previsto dai principi contabili e dalla VII direttiva comunitaria,
ai criteri seguenti:

a) lesistenza di partecipazioni di controllo;

b) la loro significativita rispetto alla capogruppo con riferimento ai valori di libro, ai
patrimoni netti contabili, ai risultati di esercizio, ai ricavi;

¢) lesistenza dei conti consolidati gia redatti su base volontaria;

d) i giudizi espressi dalle societd di revisione.

Nel corso dell’esercizio sono state altresi esaminate talune richieste di esonero.

Al riguardo la Commissione si & espressa gid in passato nel senso di esonerare dalla re-
dazione dei bilanci consolidati per un periodo predeterminato quelle societd per le quali si
siano verificati o erano in essere processi di ristrutturazione tali da rendere poco significativo
il consolidamento al termine dell’esercizio sociale. In presenza di modificazioni permanenti
della struttura patrimoniale, ricorrendo le condizioni, la Commissione procede, invece, alla
revoca dei provvedimenti di prescrizione originari.

Nella analisi dei documenti contabili inviati la Commissione ha provveduto, preliminar-
mente, a verificare il rispetto delle raccomandazioni per la redazione del bilancio consolidato
impartite a tutte le societd quotate con la Comunicazione n. 84/08412 del 7 giugno 1984.

La Commissione & inoltre intervenuta richiedendo ulteriori precisazioni su singole voci
iscritte nei bilanci consolidati di societd quotate. Da questo punto di vista, particolare atten-
zione & stata posta al prospetto di raccordo tra il bilancio civilistico della capogruppo ed
il bilancio consolidato di gruppo, relativamente all’utile di esercizio ed al patrimonio netto
nelle due rappresentazioni.

Si tratta infatti di un documento rilevante per i profili di trasparenza dei processi di con-
solidamento. Al riguardo Pesperienza fin qui maturata suggerisce di pervenire ad una stan-
dardizzazione delle voci tipiche che nel prospetto vengono fatte confluire. La delicatezza della
questione rileva anche per gli aspetti concernenti le valutazioni operate dagli amministratori
nella redazione del bilancio consolidato rispetto a quelle espresse, su medesimi accadimenti

aziendali, nei bilanci d’esercizio.
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Da segnalare, altresi, gli interventi relativi all’iscrizione ed il dettaglio dei conti d’ordine,
parte questa spesso non considerata nella redazione dei bilanci consolidati con la conseguen-

za di privare il documento di una informazione rilevante quale linsieme degli impegni e dei.

rischi assunti dai terzi o nei confronti dei terzi da parte del gruppo.

Occorre nuovamente sottolineare Popportunitd che il bilancio consolidato venga reso di-
sponibile ai soci in occasione dell'assemblea convocata per Papprovazione del bilancio d’eser-
cizio. Nei casi in cui cid non avviene la circostanza costringe la Commissione ad intervenire
per richiedere alcune informazioni su base consolidata che ovviamente non possono avere
le caratteristiche della definitivita e della completezza.

Tale situazione ¢ stata riscontrata in alcuni casi particolarmente significativi in quanto
a non presentare il bilancio consolidato, nel corso dell’assemblea chiamata a deliberare sul

bilancio di esercizio, sono state alcune societd a capo di gruppi di notevole peso ed impor-
tanza nel mercato italiano. E auspicabile che tali orientamenti vengano a modificarsi in un’ot-
tica di maggior chiarezza e trasparenza delle informazioni.

1.3 Relazione semestrale

La funzione di stabilire il raccordo informativo tra il bilancio d’esercizio precedente e
quello dellesercizio in corso, & stata assegnata alla relazione semestrale.

Lart. 13 della legge 4 gingno 1985, n. 28! nel sostituire integralmente il testo dell’ultimo
comma dell’art. 2429 bis del cc. ha attribuito alla Commissione la potesta di stabilire i crite-
ri ¢ i modi secondo cui la relazione deve essere redatta, nonché la determinazione dei termmx
relativi alla sua pubblicazione.

In tale direzione si sono espresse le delibere 2837 e 2838 dell’8 aprile 1987 introducendo

un Regolamento e una Raccomandazione, .
La Commissione ha separato il Regolamento dalla Raccomandazione stabilendo, tra I'al-

tro, I'applicazione di un regime transitorio in attesa dell’attuazione legislativa della IV diretti-
va CEE sui conti annuali.

Il regime transitorio consente di fornire i dati della situazione patrimoniale, finanziaria
ed economica che tenga conto solo dei risultati lordi della gestione.

Lo scopo della citata separazione ¢ stato quello di includere nel Regolamento le sole norme
cogenti, e nella Raccomandazione quelle di carattere tecnico a cui si ¢ voluto attribuire mag-
giore flessibilita.

Dalle rilevazioni concernenti i dati al 1989, risulta che il 76% delle societa quotate han-
no redatto la relazione wutilizzando gli schemi di riclassificazione dei conti semestrali racco-
mandati dalla Commissione, le rimanenti hanno adottato schemi ocontabili della situazione
patrimoniale e finanziaria ispirati ad una metodologia di analisi «funzionale» che si discosta
dai criteri di liquiditd ed esigibilita previsti dalla Raccomandazione Consob.
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Il 73,6% delle relazioni evidenziano il risultato economico ante imposte, di queste il 48,9%
arriva alla determinazione dell’utile netto.

I regime transitorio ¢ stato scelto dal 26,4% delle societd, con prevalenza delle bancarie
e delle assicurative, che hanno pubblicato i dati della situazione patrimoniale, finanziaria ed
economica tenendo conto dei soli risultati lordi della gestione.

11 48% delle relazioni sono state redatte in forma consolidata, pur prevedendo il Regola-
mento la discrezionalita di redigere il documento semestrale in forma consolidata o non con-
solidata. La Commissione auspica una pid diffusa adesione alla formazione di conti semestrali
consolidati al fine di ottenere un maggior grado di omogeneitd ¢ confronto con i conti an-
nuali di bilancio. -

14 Riunioni dell’assemblea straordinaria

In corso d’anno il 48% delle societd quotate ha convocato l'assemblea straordinaria per
deliberare proposte di aumento di capitale sociale, deleghe al C.d.A. ai sensi dell’art. 2443
cc., emissione di prestiti obbligazionari ordinari e convertibili ai sensi degli arit. 2410 ¢ 2420
del cc., modifiche delloggetto sociale, spostamenti della sede legale variazioni alla denomi-
nazione sociale nonché operazioni di fusione.

14.]1 Aumenti di capitale sociale

Lanalis comparativa dei dati relativi agli aumenti di capitale deliberati (1988-1989) ha
evidenziato sostanziali variazioni percentuali.

Il totale degli aumenti deliberati & stato di L. 5.855,2 Mid.

Limporto complessivo delle operazioni a pagamento & stato di L. 4.885,2 Mld, ed ha
rappresentato una quota dell’83% rispetto al totale delle operazioni considerate. Lincremento
registrato rispetto al dato del 1988 ¢& stato del 285,1%.

A tale importo vanno aggiunti i 6.486,4 Mid. di sovrapprezzo (1.476,1 nel 1988) che han-
no quantificato il totale dei mezzi liquidi in L. 11.37L6.

Laumento di capitale deliberato in forma gratuita & stato di L. 970 MId. rispetto ai 630,2
del precedente anno con un’incidenza del 17% rispetto al totale delle operazioni in questio-
ne; la variazione & del 53,9%.

Il settore pubblico incide per una quota del 53% in termini di valore nominale.

Le aziende pubbliche hanno deliberato aumenti a pagamento per L. 2.633,1 MId. rispet-
to ai 426,1 Mid. del 1988.

Il settore privato ha deliberato di raccogliere L. 2.252,1 Mld. di capitale a pagamento
(842,4 nel 1988).
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Tuttavia, in termini di mezzi liquidi complessivamente deliberati i rapporti si ribaltano:
il settore privato ha deliberato di raccogliere L. 7.038 Mld,; il settore pubblico L. 4.333 MId.
€ cid in quanto pil alti sono stati i sovrapprezzi richiesti dal settore privato.

Le operazioni di aumento portate a termine nel periodo considerato hanno fatto affluire
nelle casse societarie L. 7.545 MId. (3.228 nel 1988) rappresentando un trend di crescita per-
centuale che si attesta sul valore di 133,9.

Le operazioni sul capitale eseguite dal settore privato rappresentano il 71% del totale.

I mezz liquidi a disposizione sono stati 6.195 Mid. (di cui 3.897 imputabili al sovrap-
prezzo di emissione); il settore pubblico ha rappresentato una quota marginale di 1.380 Mid.

(di cui 397 relativi al sovrapprezzo di emissione),
Le societa hanno deliberato di emettere azioni di risparmio per un importo complessivo

di L. 1.354,2 Mld. di cui 776,2 di sovrapprezzi. Tali delibere hanno inciso per una quota del
10,9% sul totale degli aumenti di capitale deliberati comprensivi del sovrapprezzo.

Lincremento percentuale rispetto al dato 1988 & del 314,3.

E stato, inoltre, deliberato di immettere sul mercato 5.642,5 Mld. di obbligazioni conver-
tibili (un ammontare superiore del 58% rispetto allo scorso anno).

Sulla base della documentazione trasmessa ai sensi dell’art. 1/4 della legge 216/74, invo-
.cando i poteri conferiti dall’art. 1/3 lett. b) della medesima legge e facendo riferimento alla

“propria Circolare del 22 gennaio 1982, la Commissione ¢ intervenuta invitando le societa in-
teressate a fornire ogni possibile ulteriore dato e notizia riguardante le modalita, Pesecuzione,
I'andamento ed i tempi del proposto aumento di capitale sociale.

Particolare attenzione & stata posta per rendere noti elementi informativi riguardanti i
programmi di produzione e di investimento.

Le integrazioni di informazione richieste hanno consentito di illustrare i criteri di valuta-
zione che hanno portato alla determinazione del prezzo di emissione delle nuove azioni, di

conoscere la composizione, il ruolo, i modi di intervento di consorzi di garanzia e¢/0 colloca-
mento nonché la disponibilitd da parte dell’azionista di maggioranza a sottoscrivere le quote
di propria spettanza. Informazioni che successivamente sono state riprese nei prospetti infor-
mativi messi a disposizione del pubblico prima dell’esecuzione delle operazioni (v. paragrafo
2.7).

1.4.2 Operazioni di fusione

Il continuo processo di adeguamento delle strutture societarie al modificarsi della realtd
economica sottostante ha comportato, nell’anno in esame, che diverse societa quotate hanno

deliberato operazioni di fusione.
Per la maggioranza delle aziende tali operazioni non hanno comportato variazioni di ca-

pitale sociale essendo le incorporande integralmente possedute dalle societd incorporanti.
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Gli interventi della Commissione hanno fatto conoscere alle parti interessate le motiva-
zioni sottostanti la fusione, riconducibili all’esigenza di razionalizzare e ristrutturare assetto
organizzativo e funzionale, e alla necessitd di comprimere i costi per realizzare economie ge-
stionali.

Gli interventi pid frequenti si riferiscono a informazioni riguardanti i tempi dell’opera-
zione, i dettagli finanzari, nonché la valutazione delle imprese da fondersi, valutazione evi-
denziata oltre che da aggiornate situazioni patrimoniali, anche e soprattutto da relazioni peritali
volte a stimare il rapporto di cambio.

Per le fusioni pill importanti per il mercato, vale a dire quelle che hanno coinvolto piu
societd quotate o che hanno rappresentato per le societa quotate rilevanti modificazioni strut-
turali, seguendo una prassi consolidata, sono stati predisposti appositi documenti informativi
messi a disposizione dell’assemblea deliberante

1.4.3 Ridugone del capitale sociale

Nell’anno in questione alcune societd quotate hanno convocato I'assemblea straordinaria
per deliberare le riduzioni del capitale sociale ai sensi dell’art. 2446 cc., provvedendo, ove
" necessario, al reintegro dello stesso ai sensi dell’art. 15, ottavo comma della legge 216/1974.

Gli interventi predisposti dalla Commissione, nella considerazione della particolare situa-
zione, sono stati diretti ad acquisire tutte le possibili informazioni inerenti alle modalita di
abbattimento e di reintegro del capitale sociale; pertanto, per raggiungere un piu elevato gra-
do di trasparenza, gli amministratori delle societd interessate sono stati invitati a mettere a
disposizione dell’assemblea deliberante le situazioni patrimoniali pill recenti.

1.4.4 Emissione di prestiti obbligazionari convertibili e ordinari

Nel 1989 & stata deliberata emissione di obbligazioni convertibili per un ammontare di
L. 5.642,5 MId. (+58% rispetto a quanto deliberato nello scorso esercizio) di cui L. 5.000
miliardi deliberato da Mediobanca (obbligazioni convertibili indirette).

Si evidenzia che la stessa Mediobanca ha congiuntamente posto al'ordine del giorno del-
Passemblea straordinaria Pemissione di L. 5.000 Mid. di obbligazioni ordinarie che rappre-
sentano l'unica emissione di obbligazioni ordinarie che & stata proposta al mercato.

15 Operazioni finalizzate all'ammissione alla quotazione in borsa e alla negoziazione al
mercato ristretto ‘

Cosi come previsto dalle disposizioni in materia, I'ammissione alla quotazione ufficiale
presso le borse valori ha comportato, per le societd interessate, la redazione di appositi pro-




Informativa societaria 183

spetti informativi, sui quali la Commissione ha svolto la sua attivitd istruttoria al fine di
riscontrarne la conformita rispetto a quanto stabilito dai regolamenti da essa all'uopo ema-
nati.

La Commissione ha richiesto, quando necessario, I'integrazione di tali prospetti e tale
esigenza, per le richieste di ammissione inoltrate successivamente al mese di luglio, ¢ anche
scaturita dal contenuto, prevalentemente innovativo, previsto dai nuovi schemi di prospetto
di cui all’allegato D) del Regolamento emanato dalla Commissione con delibera n. 4088 del
24 maggio 1989, in attuazione del disposto della direttiva comunitaria 17 marzo 1980, n. 390
concernente le condizioni di redazione, controllo e diffusione del prospetto da pubblicare per
Pammissione di valori mobiliari alla quotazione ufficiale di borsa.

Poiché la totalitd delle societd ammesse alla quotazione ufficiale nel corso del 1989 ha
effettuato preventivamente operazioni di sollecitazione del pubblico risparmio al fine di crea-
re il requisito della sufficiente diffusione dei propri titoli, Fattivita ¢ stata rivolta al controllo
preventivo sia dei prospetti informativi relativi alle citate operazioni di sollecitazione sia delle
note informative predisposte in vista della quotazione dei titoli azionari precedentemente of-
ferti al mercato, ai sensi del Regolamento per 'ammissione dei titoli alla quotazione ufficiale
nelle borse valori (art. 18). . :

Pertanto l'attivita istruttoria relativa al momento sollecitatorio ha di fatto assorbito an-
che quella relativa all’approvazione del prospetio informativo necessario per 'ammissione al-
Ia quotazione La sollecitazione del pubblico risparmio ¢ stata infatti considerata la sede
opportuna per un’informazione completa sui soggetti che attraverso la raccolta di pubblico
denaro intendevano approdare al mercato borsistico,

Come gia detto, durante il 1989 la totalitd delle ammissioni a quotazione al mercato uf-
ficiale & stata preceduta da operazioni di sollecitazione del pubblico risparmio. A tale riguar-
do giova mettere in evidenza che il tempo intercorrente tra tali operazioni e Pammissione alla
quotazione & fattore determinante del contenuto delle riferite note informative di cui al citato
art. 18 del Regolamento.

Infatti quando P’intervallo temporale & stato estremamente breve, cosa che la Commissio-
ne auspica nella generalitd dei casi, la suddetta nota informativa si & limitata a fornire i dati
relativi alla diffusione del titolo. Diversamente, in altri casi, & stato necessario inserimento
di alcuni aggiornamenti di informazione sui fatti societari intervenuti successivamente al de-
posito del prospetto informativo della sollecitazione del pubblico risparmio.

Per cid che conceme la normativa che disciplina Pammissione alla negoziazione al mer-
cato ristretto, con la delibera n. 2725 del 19 febbraio 1987, la Commissione, nel modificare
il Regolamento previgente, ha rimandato ad una successiva delibera la definizione del conte- »
nuto dell’apposito prospetto informativo.
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Nel corso del 1989 le societa che hanno richiesto Pammissione alla negoziazione al mer-
cato ristretto hanno utilizzato, come punto di riferimento, P'allegato C) di cui alla delibera
Consob n. 1622 del 19 dicembre 1984, cosi come previsto dalla Comunicazione del 2 novem-
bre 1987 inviata dalla Commissione al Comitato direttivo degli agenti di cambio di Genova.

Nei primi mesi dell’anno in corso, la Commissione ha deliberato in merito all’opportuni-
ta di assumere come utile punto di riferimento per le societd tenute a redigere il prospetto
informativo di che trattasi Iallegato D) di cui al piut volte citato nuovo Regolamento concer-
nente I'ammissione di titoli alla quotazione ufficiale nelle borse valori, per le parti applicabi-
li, tenuto conto delle caratteristiche delle societd in discorso.

Le motivazioni di tale indirizzo risiedono sia in un orientamento volto ad ottenere un’in-
formazione molto ampia nel momento della presentazione al mercato e sia nella considera-
zione che Pammissione a quotazione pud essere preceduta da una sollecitazione del pubblico
risparmio al fine della costituzione del flottante e pertanto il prospetto informativo redatto
ai sensi dell’art. 1/18 della legge n. 216 del 7 giugno 1974 risulta in tal modo conforme a
quello necessario per Iinizio delle negoziazioni.

1.6 I comunicati stampa

Lesercizio dei poteri previsti dall’art. 1/3 lett. b) della legge 7 giugno 1974 n. 216 ¢ avve-
nuto, anche nel corso del 1989, sia nei modi descritti nei precedenti paragrafi sia prescriven-
do la pubblicazione di dati e notizie attraverso appositi comunicati stampa.

La Commissione ha applicato tali poteri al fine di realizzare il suo obiettivo prioritario,
e ciod garantire il livello qualitativo, la tempestivitd e la paritad dellinformativa da fornire
al pubblico in particolari momenti della vita societaria, anche al fine di prevenire possibili
ripercussioni sull’andamento dei titoli quotati.

In particolare, le motivazioni che hanno portato a richiedere la pubblicazione di appositi
comunicati stampa a pagamento sono riconducibili alla necessitd di rendere trasparenti per
il mercato operazioni importanti per la loro incidenza sulla struttura patrimoniale di alcune
societd; tali operazioni si sono concretizzate in acquisizioni di significativi pacchetti azionari
di altre entitd operative, ovvero in operazioni rilevanti effettuate direttamente sul patrimonio
netto; inoltre si & posta particolare attenzione nel rendere trasparenti i cambiamenti interve-
nuti nell’ambito delle compagini azionarie, con puntuale riguardo ai prezzi delle transazioni.

Va sottolineato come nel 1989 le societd quotate abbiano dato un pil largo riscontro
a quanto raccomandato dalla Commissione in merito alla diffusione spontanea di comunica-
ti stampa in presenza di particolari operazioni. Come noto la Commissione ha infatti ema-

nato nel corso del 1988 delibere volte a raccomandare alle societd con azioni quotate in borsa
o ammesse alle negoziazioni nel mercato ristretto la trasmissione alla Commissione stessa,

contemporaneamente al'invio agli organi di stampa, ai Comitati direttivi degli agenti di cambio,
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alle Commissioni per il listino ed ai Comitati per il mercato ristretto, dei testi dei comunicati
stampa che le societd intendano divulgare, in presenza di particolari eventi societari, ovvero
nei casi in cui circolino fra il pubblico notizie frammentarie od inesatte che possano indurre
in errore su fatti e circostanze essenziali.

2. Sollecitazioni del pubblico risparmio

2.1 Disposizioni di carattere generale concementi la redazione dei prospetti informativi ed i
modi in cui l'offerta deve essere resa pubblica

Nel corso dell’anno di riferimento, la Commissione ha deliberato emanazione delle di-
sposizioni di carattere generale concernenti la redazione dei prospetti informativi ed i modi
in cui devono essere rese pubbliche le offerte relative ad operazioni di sollecitazione del pub-
blico risparmio effettuate ai sensi dell’art. 18, sub art. 1, della legge 7 giugno 1974, n. 216.

Le predette disposizioni, contenute in dieci articoli, sono integrate da dodici schemi di
prospetto i quali prevedono gli elementi informativi che devono essere diffusi affinché sia
consentita ai risparmiatori la conoscenza dei dati e delle notizie necessari per poter effettua-
re scelte consapevoli di investimento,

I precedenti interventi della Commissione in materia di appello al risparmio diffuso —
espressione anch’essi del potere generale di regolamentazione sancito dall’art. 1/18 — erano
volti a dettare distinte discipline in relazione a ciascuna delle operazioni di sollecitazione mag-
giormente ricorrenti; le disposizioni di che trattasi mirano, sulla base dell’esperienza matura-
ta, a definite una disciplina organica del settore finalizzata a migliorare efficienza
dell’informativa societaria salvaguardando, nel contempo, Pesigenza delle societa ¢ degli ope-
ratori di fruire di un quadro normativo di riferimento chiaro e preciso quanto agli obblighi
di comportamento, _

A tal fine si ¢ ritenuto necessario delineare Pambito di applicazione dell’art. 1/18, stabi-
lire le modalita di effettuazione delle operazioni, definire i controlli sui soggetti che pongono
in essere le medesime nonché indicare, sotto un profilo sia qualitativo che quantitativo, gli
elementi informativi da diffondere presso il pubblico per ciascun tipo di offerta attraverso
la pubblicazione del prospetto informativo.

Nella redazione delle disposizioni di carattere generale e degli annessi schemi di prospet-
to si & tenuto ampio conto della direttiva CEE n. 298 del 17 aprile 1989 concernente il coor-
dinamento delle condizioni di redazione, controllo e diffusione del prospetto da- pubblicare
per lofferta pubblica di valori mobiliari.

Si & inoltre tenuto conto del Regolamento concernente Pammissione dei titoli alla quotazione
ufficiale adottato dalla Commissione con delibera n. 4088 del 24 maggio 1989, in modo da assi-
curare una ammonica disdplina delle parti dei due provvedimenti che presentano aspetti connessi.




186 Relazione sul 1989

La disciplina in esame individua preliminarmente le categorie di soggetti che in quanto
partecipanti a vario titolo alle attivitd di sollecitazione, devono ritenersi sottoposti agli obbli-
ghi di legge nonché alle disposizioni medesime, elencando inoltre una serie di operazioni che
risultano maggiormente ricorrenti nella pratica, fatta ovviamente salva la potesta dispositiva
della Commissione in ordine alle offerte non ricomprese in tale elencazione.

Al riguardo, preme evidenziare che la Commissione, nel ricomprendere tra le attivita ri-
levanti Pofferta di servizi di gestione di patrimoni consentiti dalla legge mediante operazioni
aventi ad oggetto valori mobiliari, ha superato la distinzione tra amministrazione cd. statica
ed amministrazione cd. dinamica elaborata dalla dottrina, atteso che la suddetta formulazio-
ne risulta comprensiva sia dell’attivita di gestione svolta sulla base di un potere discrezionale
conferito al gerente, sia di quella attuata mediante I'esecuzione di spedifiche istruzioni impar-
tite di volta in volta dall’investitore

Sono state altresi enucleate alcune ipotesi di inapplicabilitd della disciplina in materia
di sollecitazione del pubblico risparmio con riferimento, in primo luogo, a quei soggetti i
quali, ancorché coinvolti nell’operazione, si limitano a ricevere le adesioni all’investimento pro-
posto non ponendo pertanto in essere alcuna attivita sollecitatoria. Ulteriori casi di inappli-
cabilita riguardano particolari tipologie di offerta quali quelle rivolte a destinatari dotati di
autonoma capacita di valutazione ovvero altre che costituiscono una mera attuazione di un
obbligo di legge non presupponendo dunque alcuna volontd negoziale di perfezionare il con-
tratto d’investimento. ]

Al fine di definire compiutamente Pipotesi di deroga concernente l'offerta destinata a
soggetti in possesso di specifiche conoscenze professionali, la Commissione ha individuato
la categoria di investitori professionali nell’ambito della quale sono ricompresi soggetti che,
in ragione dell’attivitd concretamente svolta, non necessitano di quel «bisogno di protezione»
che caratterizza, invece, i destinatari di ogni sollecitazione del pubblico risparmio.

Poiché tale ultima esigenza trova piena realizzazione attraverso la diffusione, al momen-
to dell’offerta, di tutti gli elementi informativi idonei a consentire al risparmiatore una scelta
ragionata di investimentq, la Commissione ha ritenuto di recepire il principio accolto in sede
comunitaria in base al quale il contenuto del prospetto informativo deve permettere una fon-
data valutazione in ordine sia ai soggetti emittenti o proponenti I'investimento sia alle carat-
teristiche dei titoli oggetto dell’offerta.

Da cid discende che le informazioni richieste negli schemi di prospetto predisposti dalla
Commissione assolvono ad una funzione meramente minimale fatta sempre salva, dunque,
la potestd per la Commissione medesima, espressamente sancita dal terzo comma dell’art.
1/18, di imporre caso per caso Pinserimento nel prospetto informativo di ulteriori dati e no-
tizie che la singola operazione, per la sua concreta peculiaritd, rendesse necessari.

E stata inoltre prevista una disciplina generale afferente le modalita di pubblicizzazione
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delle offerte che tiene conto delle connotazioni proprie di ognuna di esse nonché dell’even-
tuale coinvolgimento nelloperazione di societd autorizzate ai sensi dell’art. 1/18-ter, terzo com-
ma, legge. n. 216 del 1974, v

Anche riguardo a tale disciplina rimane ovviamente impregiudicata la facoltd per la Com-
missione, ex art. 1/18, terzo comma, di disporre modalitd diverse di pubblicizzazione dell’of-
ferta. :
La Commissione ha altresi indicato I'estensione temporale dei poteri contemplati dall’art.
1/3, lett. b) e ¢) della legge n. 216/74 nonché degli obblighi previsti dall’art. 1/4 della stessa
legge — cui devono soggiacere a norma dei primi due commi dell’art. 1/18 quater i soggetti
che a vario titolo risultano coinvolti nell’attivitd di sollecitazione — individuando nel venir
meno dell’attivitd di sollecitazione stessa il termine finale di sottoposizione a dette disposi-
zioni,

Esclusivamente nei confronti dei proponenti 'offerta di servizi di gestione di patrimoni
la Commissione ha poi imposto in via generale — a decorrere dalla data della comunicazio-
ne ex art. 1/18, primo comma e fino alla chiusura dellesercizio nel corso del quale risulta
cessata l'attivitd di sollecitazione — I'assoggettamento alla disciplina della revisione e certifi-

cazione del bilancio.

Alle medesime disposizioni, e secondo le stesse modalitd, dovranno altresi sottostare le -

societd ¢ gli enti che pongano in essere operazioni diverse da quelle sopra indicate laddove
la Commissione, previa valutazione di ogni singola offerta, riterrd di esercitare la facolta in
tal senso attribuita ad essa dal terzo comma dell’art. 1/18 quater.

Per cid che piu specificamente attiene al contenuto dei primi otto schemi di prospetto
informativo, & necessario rappresentare che la Commissione, nell’individuare le informazioni
che devono essere diffuse in relazione a ciascuna delle tipologie di offerta, ha, in primo luo-
go, tenuto oonto sia defla natura del soggetto emittente il titolo oggetto dell’offerta sia delle
finalitd perseguite con la proposizione dell’operazione.

Informazioni piti ampie e dettagliate, equivalenti a quelle contenute nell’allegato D) al
Regolamento concernente 'ammissione di titoli alla quotazione di borsa, sono infatti richie-
ste laddove Ia sollecitazione venga posta in essere da un soggetto i cui titoli non sono am-
messi alla quotazione stessa.

La scelta operata risiede nella necessita di assicurare la diffusione di ogni utile elemento
informativo da parte di coloro che soltanto occasionalmente fanno appello al risparmio ov-
vero che pongono in essere Pattivitd di sollecitazione al fine di ottenere la diffusione del tito-
lo presso il pubblico necessaria per la successiva ammissione del titolo stesso alla quotazione.

Lequivalenza delle informazioni da rendersi in tale ultima ipotesi con quelle necessarie
per liscrizione al listino consente alla Commissione di richiedere, ai sensi dell’art, 18 del Re-
golamento di ammissione alla quotazione ed in luogo della redazione di un nuovo prospetto
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informativo, la predisposizione di una nota contenente I'aggiornamento dei dati ¢ delle noti-
zie gia pubblicati e le eventuali integrazioni riguardanti eventi significativi verificatisi dopo
la pubblicazione del prospetto relativo all’offerta pubblica.

Sono stati viceversa predisposti schemi di prospetto di contenuto pit limitato per le of-
ferte effettuate da soggetti con titoli quotati.

Poiché infatti le societa con titoli iscritti al listino sono tenute a fornire all’organo di
controllo ed al mercato notizie ed informazioni in via continuativa, la previsione di schemi
di prospetto aventi contenuto minimale appare ugualmente idonea a garantire al risparmiato-
re le informazioni necessarie per effettuare corrette valutazioni in ordine all’investimento pro-
posto.

Analogamente si ¢ proceduto con riguardo alle offerte pubbliche aventi ad oggetto ob-
bligazioni convertibili emesse da enti pubblici di gestione delle partecipazioni statali nonché
da enti creditizi in possesso di particolari requisiti ovvero sottoposti a controllo pubblico per
Pattivita di raccolta del risparmio per I'esercizio del credito.

Al riguardo, la Commissione si & avvalsa della facolta in tal senso prevista dalla diretti-
va CEE 89/298 motivata dalla peculiare natura dei soggetti emittenti ovvero dalla sussistenza
di un controllo pubblico sull’operato degli stessi.

Lo schema di prospetto informativo relativo all’offerta al pubblico di quote di fondi co-
muni di investimento mobiliare presenta, rispetto a quello precedentemente in vigore (1), una
diversa articolazione ed un diverso accorpamento dei vari elementi del prospetto, in modo
da rendere una piu chiara esposizione logico-sistematica delle informazioni destinate al pub-
blico.

Nella definizione del nuovo schema si & tenuto conto delle previsioni in materia dettate
dalla direttiva CEE n. 85/611 del 20 dicembre 1985, concernente il coordinamento delle di-
sposizioni legislative, regolamentari ed amministrative di taluni organismi di investimento col-
lettivo in valori mobiliari (o.i.cv.m.).

Con riguardo ai contenuti delle diverse sezioni e dei diversi paragrafi del prospetto si
¢, in particolare, ritenuto di prevedere, per gli argomenti analiticamente disciplinati nel rego-
lamento di gestione del fondo (riportato in Appendice al prospetto stesso), una esposizione
estremamente sintetica, con ricorso frequente alla tecnica del rinvio alla specifica norma re-
golamentare,

Particolarmente modificata risulta, poi, la struttura dello schema di prospetto informati-
vo relativo all'offerta di servizi di amministrazione fidudiaria di patrimoni mediante opera-
zioni aventi ad oggetto valori mobiliari. Esso si compone di due sezioni: la prima & incentrata

(1) Comunicazione n. 86/08027 dd 28 maggio 1986 pubblicata in Bollettino Consob n. 1-2-3, gennaio-giugno
1986.
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soprattutto sulla descrizione del «prodotto» offerto nonché sulle caratteristiche principali del
rapporto contrattuale tra il mandante e la societ; la seconda, soggetta a periodico aggiorna-
mento, fornisce informazioni sui soggetti che in qualunque forma partecipano all’attivita di
sollecitazione del pubblico risparmio.

La nuova struttura consente pertanto di dare un diverso risalto ad informazioni che, pur
essendo uguaimente importanti, assumono una differente rilevanza ai fini della valutazione
del servizio offerto, anche in considerazione dell’elevato grado di sofisticazione raggiunto da
talune forme di gestioni patrimoniali. Inoltre, soddisfa Pesigenza di semplificare le procedure
di aggiornamento dei prospetti informativi, limitato ora alla sola sezione seconda di tali pro-

spetti.

2.2 Sollecitazione del pubblico risparmio effettuata mediante attivita, anche di carattere pro-
mozionale, svolte in luogo diverso da quello adibito a sede legale o amministrativa prin-
cipale dell'emittente, del proponente investimento o del soggetto che procede al collo-
camento :

Nel corso del 1989 non sono stati effettuati interventi normativi ulteriori, rispetto a quelli
del 1985 e del 1986, volti a disciplinare le sollecitazioni del pubblico risparmio effettuate me-
diante attivita, anche di carattere promozionale, svolte in luogo diverso da quello adibito a
sede legale o amministrativa principale dell’emittente, del proponente I'investimento o del sog-
getto che procede al collocamento,

Peraltro si & dato inizio ad un lavoro di revisione del Regolamento vigente finalizzato
ad approntame un nuowo testo che tenga conto di talune esigenze di modifica manifestatesi
in sede di applicazione del Regolamento stesso.

Pill in particolare, pur in assenza di innovazioni legislative concernenti la specifica mate-
ria (le quali avrebbero potuto contribuire ad eliminare perplessitd e dubbi interpretativi origi-
nati dal dettato dell’art. 1/18 ter, legge 7 giugno 1974, n. 216), si & ritenuto comunque
opportuno stilare la bozza di un nuovo Regolamento, con il precipuo intento di:

— definire con maggiore puntualitd le modalitd di esercizio del diritto di recesso previ-
sto dal secondo comma del citato art. 1/18 ter;

—— ristrutturare il sistema sanzionatorio nel suo complesso, rendendolo, da un lato, piti
articolato ¢ definendo, dall’altro, in modo piti puntuale le singole fattispecie sanzionatorie,

Ulteriori interventi sono stati finalizzati a:

— stabilire rigidi requisiti patrimoniali in capo alle societd che operano nel settore al
fine di approntare idonei elementi di salvaguardia del mercato;

— conferire maggiore incisivita alle disposizioni regolamentari specificamente appronta-
te a tutela degli investitori nell’intento di rendere meno agevole ogni possibile comportamen-
to irregolare o scorretto nello svolgimento dell’attivitd di sollecitazione autorizzata;
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— razionalizzare il flusso informativo e documentale di cui ¢ destinataria la Commis-
sione;

— rendere pitl puntuale la disciplina del procedimento autorizzatorio;

— razionalizzare le prescrizioni concernenti le modalita di svolgimento dell’attivitd auto-
rizzata.

Infine, le soluzioni normative adottate per gli specifici settori di intervento cui si ¢ fatto
cenno sono state trasfuse nel citato nuovo testo di Regolamento in una forma che rappresen-
ta il tentativo di riordinare in modo sistematicamente pili lineare le singole disposizioni.

Tale testo & stato illustrato, nel corso dell’anno, alle associazioni di categoria interessate
al fine di pervenire ad una stesura definitiva che tenga conto anche delle esigenze degli ope-
ratori del settore.

Nel 1989 sono state presentate 12 domande di autorizzazione ai sensi del Regolamento
approvato con delibera n. 1739 del 10 luglio 1985, modificato con successiva delibera n. 1830
del 12 novembre 1985, delle quali:

- 7 hanno avuto seguito con il rilascio dell'autorizzazione;

— 4 risultano ancora in istruttoria alla data del 31 dicembre 1989;

— 1 non ha avuto seguito per rinuncia della societd richiedente.

Complessivamente nell’anno in esame:

— sono state rilasciate 12 autorizzazioni (di cui 7 su domande presentate nel 1989, 4
su domande presentate nel 1988 e¢ 1 su domanda presentata nel 1986);

— 1 autorizzazione & stata sospesa per motivi cautelari (2);

— 9 autorizzazioni sono state revocate (di cui 8 rilasciate nel 1986 ¢ una nel 1987). Di
queste:

— 2 sono state revocate a titolo sanzionatorio per gravi violazioni della normati-
va regolamentare (3);
— 7 sono state revocate per rinuncia delle societd interessate (4) ;

— in un caso & stata dichiarata la decadenza dall’autorizzazione (rilasciata nel 1986) di

una societd, essendo venuti meno i requisiti prescritti dal Regolamento (5).

(2) (v. Bollettino Consob n. 12 di dicembre 1989).
(3) (v. Bollettini Consob nn. 7 e 9 rispettivamente di luglio e settembre 1989). .
(4) (v. ancora Bollettini Consob nn. 1, 2, 5 e 10, rispettivamente di gennaio, febbraio, maggio ¢ ottobre 1989).

(5) (v. Bollettino Consob n. 2 di febbraio 1989).
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Riepilogando, dalla data di entrata in vigore del Regolamento in parola a tutto il 31
dicembre 1989 sono state presentate 128 domande, sulla base delle quali:

— 112 hanno avuto seguito con il rilascio delP’autorizzazione;

— 8 sono state dichiarate irricevibili;

— 3 sono state dichiarate improcedibili;

— 4 risultano, come detto, ancora in istruttoria alla data di riferimento;

— 1 non ha avuto seguito per rinuncia della societa.

Delle 112 autorizzazioni rilasciate;

— 91 sono tuttora in vigore;

— 19 sono state revocate;

— 2 sono state dichiarate decadute.

2.3 Offerta pubblica di quote di fondi comuni di investimento mobiliare

2.3.1 Prospetti informativi relativi all'offerta al pubblico di quote di Jondi comuni di investi-
mento mobiliare di diritto italiano

Nelle Relazioni per gli anni 1984, 1985 e 1986 si ¢ dato conto degli interventi Consob
nel settore dei fondi comuni di investimento mobiliare. Interventi riassumibili sinteticamente
nella definizione del relativo «schema-tipo» di prospetto informativo e delle modalita di ag-
giornamento dello stesso (Comunicazioni n. 84/080384 del 6 giugno 1984, n. 85/11924 del
29 giugno 1985 e n. 86/08027 del 28 maggio 1986). La Relazione sul 1987 ha evidenziato
Passenza di ulteriori interventi di rilievo nel corso di quelPanno. Nella Relazione sul 1988 si
¢ poi illustrata I'innovazione introdotta nella prassi instaurata in materia di fondi comuni,
nel senso della pubblicazione di un prospetto informativo unico, in luogo di distinti prospet-
ti, per i casi di offerte di quote acquistabili alternativamente con pagamento in unica solu-
zione ovvero con versamenti periodici (Comunicazione n. 88/20309 dell’8.6.1988).

Nel corso del 1989, anno cui Ia presente Relazione si riferisce, la Consob & intervenuta
in materia relativamente all’informativa da rendere al pubblico sul nuovo criterio definito dalla
Banca d’ltalia in data 11.7.1989, ai sensi dell’art. 7, terzo comma, lett. ¢), delia legge n. 77/1983,
per la determinazione del valore dei titoli non quotati e dei titoli sospesi dal listino da oltre
un anno. Criterio avente effetto dalla data del 2 gennaio 1990.

Linnovazione suddetta introdotta dalla Banca d’Italia comporta, di necessiti, una modi-
fica del testo dei regolamenti di gestione dei singoli fondi istituiti e conseguentemente, una
volta intervenuta la modifica di tali regolamenti, Paggiomamento dei relativi prospetti infor-
mativi gid depositati presso Vapposito Archivio Consob.

Tenuto conto che I'aggiornamento in questione, a dicembre 1989, risultava effettuato sol-
tanto per un esiguo numero di prospetti, la Commissione, con Comunicazione n. 89/005735
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del 14 dicembre (6) ¢ con la successiva precisazione n. 89/005879 del 21 dicembre (7), ha
disposto che, a decorrere dal 2 gennaio 1990, e sino ad intervenuto aggiornamento dei pro-
spetti informativi a seguito delle richiamate nuove disposizioni dalla Banca d’Italia, i pro-
spetti informativi vigenti venissero consegnati ai risparmiatori unitamente ad apposito «Foglio
provvisorio di aggiornamento» nel quale fossero riprodotte le istruzioni dettate in materia
dalla Banca d’Italia.

Per quanto attiene al nuovo schema-tipo di prospetto informativo adottato dalla Com-
missione con riguardo alle offerte al pubblico di quote di fondi comuni di investimento mo-
biliare, si rinvia al precedente par 2.1.

2.3.2 Prospetti informativi relativi all’'offerta al pubblico di quote/azioni di fondi comuni di
investimento mobiliare di diritto estero

Nella Relazione sul 1986 sono stati illustrati gli indirizzi seguiti dalla Consob con ri-
guardo ai fondi comuni di investimento mobiliare di diritto estero, sostanziatisi nella esten-
sione alle operazioni relative ai fondi predetti dello «schema-tipo» di prospetto definito per
i fondi italiani con la Comunicazione n. 86/08027 del 28 maggio 1986, ora sostituito dal
nuovo «schema-tipo» introdotto con delibera n. 4173 del 18 luglio 1989.

Gli indirizzi sopra richiamati non hanno subito modifiche nel triennio 1987/89.

Nel corso del 1989, & stata proposta da una societd di investimento a capitale variabile
«a comparti multipli», di diritto lussemburghese, I'offerta al pubblico in Italia di quattro dif-
ferenti categorie di azioni che si ricollegano ciascuna ad una distinta linea di investimento.

In relazione a tale fattispecie, la Commissione ha ritenuto che fosse necessario provvede-
re alla predisposizione e pubblicazione di un distinto prospetto informativo per ciascuna del-
le quattro linee di investimento (analogamente, del resto, a quanto richiesto per il caso di
un’unica societd di gestione che offra al pubblico quote di fondi diversi alla medesima facen-
ti capo).

Nel caso di specie & stata inoltre richiesta la pubblicazione anche del prospetto informa-
tivo approvato dalla competente autoritd estera, mediante deposito dello stesso presso 'Ar-
chivio Consob nella traduzione giurata in lingua italiana.

Nella Relazione sul 1988 (8) & stato fatto riferimento alla normativa valutaria introdotta
col d.P.R. 29 settembre 1987, n. 454 e col decreto 1° febbraio 1988, n. 21 (9) ed ¢ stata illu-

(6) Vedi Bolleitino Consob n. 12, dicembre 1989, pagg. 69-70.
5 ; Vedi Bollettino Consob n. 12, dlcembre 1989 pagg. 75-76.
Vedi Relazione su 1988, cap. 1V pag.
(9) Si precisa peraltro che: 1) con effetto dal l 1.1989, le disposizioni del ¢.P.R. n. 454/1987 risultano assorbite
dal Testo Unico delle norme di legge in materia valutaria, approvato con d.P.R. 313.1988, n. 148; 2) con effetto
dal 26 marzo 1989, le disposizioni del DM. n. 21/1988 risultano assorbite dal decreto 10 marzo 1989, n. 105.
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strata la nuova disciplina in tema di autorizzazioni afferenti l'offerta al pubblico in Italia
di prodotti o servizi finanziari da parte di non residenti, E si & fatto cenno alla circostanza
dell’essersi il Ministero del commercio estero fatto promotore, a fine 1988, di apposita riunio-
ne da tenersi con le amministrazioni interessate (Ministero del tesoro, Consob, Banca d’Italia
e ULC.), in relazione alle complesse problematiche connesse allapplicazione della citata nuo-
va normativa.

Nel corso del 1989, in pili occasioni si sono tenute riunioni presso il Ministero del com-
mercio estero per Papprofondimento delle problematiche suddette, anche con riguardo alla
necessaria evoluzione della normativa nazionale in materia di fondi conseguente al recepi-
mento della direttiva n. 85/611 del 20 dicembre 1985.

2.3.3 Direttiva CEE n&85/611 del 20 dicembre 1985

Nella Relazione sul 1988 (10) sono state illustrate Ie linee essenziali della direttiva n. 85/611
del 20 dicembre 1985 (pubblicata sulla Gazzetta Ufficiale delle Comunitd Europee n. L-375
del 31 dicembre 1985), concernente il coordinamento delle disposizioni legislative, regolamen-
tari ed amministrative di alcuni organismi di investimento collettivo in valori mobiliari
(oicvm.). E si & fatto cenno alla avvenuta costituzione, presso il Ministero del Tesoro, di
una Commissione di studio, cui partecipano anche funzionari della Consob, avente il compi-
to di procedere all’esame comparativo della normativa nazionale con quella dettata dalla di-
rettiva in questione e di elaborare correlative prosposte.

I lavori di tale Commissione risultavano a fine 1989 non ancora conclusi.

2.3.4 Dati statistici

In appendice sono riportati dati riepilogativi concernenti i prospetti informativi, relativi
ai fondi comuni di investimento mobiliare, di cui & stata deliberata, nel corso del 1989, la
~ pubblicazione mediante deposito presso P'apposito Archivio Consob.

Relativamente ai fondi di investimento mobiliare di diritto italiano, si segnala che a fine
1989 il numero delle societd di gestione operanti risultava pari a 56 (50 a fine 1988), per
un numero di fondi gestiti pari a 158 (132 a fine 1988).

Dei 26 nuovi fondi di investimento, 10 vanno riferiti alle 6 societa di gestione divenute
operative nel corso del 1989,

(10) Vedi Relazione sul 1988, cap. IV, pag. 113.
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I rimanenti fondi segnano la misura della crescita delle iniziative delle societd di gestio-
ne gid operanti a fine 1988.

A fine 1989 assommavano a 10 i fondi esteri, tutti di diritto lussemburghese, con pro-
spetto depositato presso l'apposito Archivio Consob.

1 fondi predetti possono essere cosi ripartiti:

Fondi aperti: Fonditalia; Mediolanum Selective Fund; Rasfund; Tre R; Rominvest Inter-
national Fund;

Fondi chiusi: Capital Italia; Interfund; Italunion; International Securities Fund;

S.IC.AV. a «comparti multipli»: Italfortune International Fund.

2.4 Offerta pubblica di servizi di amministragione fiduciaria di patrimoni

In attesa della definizione e relativa pubblicazione delle «Disposizioni di carattere gene-
rale» di cui al precedente paragrafo 2.1, la Commissione, al fine di evitare Pinterruzione del-
VPofferta dei servizi di cui trattasi, ha prorogato nel corso dell’anno il termine di validita dei
prospetti informativi con scadenza al 30 giugno 1989. 1l nuovo termine, iniziaimente proro-
gato al 30 novembre 1989, & stato fissato, con delibera successiva, alla data del 31 marzo 1990.

Di conseguenza il lavoro svolto dagli Uffici della Commissione ha riguardato per i primi
mesi dell’anno 1989 la conclusione delle istruttorie concementi gli aggiornamenti dei prospet-
ti informativi riferentisi all’anno 1988/89, ed & poi proseguito su istruttorie relative a pro-
spetti informativi trasmessi da parte di societd che per la prima volta hanno comunicato,
ai sensi dell’art. 1/18 della legge 7 giugno 1974, n. 216, lintenzione di procedere ad attivita
di sollecitazione del pubblico risparmio. Durante il 1989 infatti quattordici societd fiduciarie
hanno pubblicato, mediante deposito presso Archivio Consob, il loro primo prospetto infor-

mativo.
Nel corso dell’anno la Commissione ha deliberato, nei confronti di due societa fiducia-

rie, la sospensione dellofferta al pubblico dei servizi di amministrazione in quanto, in conse-
guenza di modifiche intervenute nella compagine sociale, in un caso, ed anche nella
composizione degli organi sociali, nell’altro, 'informativa contenuta nei rispettivi prospetti non
risultava pit corrispondente alla mutata realtd societaria.

Per entrambe le societd in parola, la possibilitd di procedere nuovamente all’offerta &
stata pertanto subordinata alla pubblicazione, presso PArchivio Consob, di un prospetto in-
formativo adeguatamente aggiornato.

Sempre nei confronti di queste ultime societd, la Commissione, al fine di rendere piu
trasparente ai risparmiatori interessati lo svolgersi dell’attivitd sociale, ha ritenuto opportuno
esercitare i poteri previsti dall’art. 173, lett. b) della legge n. 216, richiedendo agli ammini-
stratori di predisporre una comunicazione da inoltrare ai propri fiducianti per dare notizia
ai medesimi delle modifiche intervenute nell'ambito societario.
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. Nel febbraio 1989, in relazione al caso delle societa fiduciarie che hanno in corso il pro-

~ cedimento di emanazione del decreto ministeriale di conferma dell’autorizzazione all'esercizio
dell’attivita fiduciaria e che, nelle more del rilascio di tale autorizzazione, abbiano gia prov-
veduto all’aggiornamento di precedente prospetto informativo, mediante deposito di un nuo-

vo prospetto con validitd circoscritta ad un ridotto arco temporale (11), la Commissione ha
deliberato di far Inogo ad una proroga di tre mesi del termine di validita di tale ultimo pro-

spetto. La concessione di tale proroga ¢ subordinata alla comunicazione da parte del Mini-
stero dell’industria della inesistenza di elementi ostativi al proseguimento della attivit da parte
delle societd fiduciarie interessate,

Tale delibera della Commissione a carattere generale ha trovato applicazione, durante il
periodo in esame, nel caso di quattro societd fiduciarie.

Nella precedente Relazione annuale (12) si era poi illustrato il caso di due societd non
autorizzate all’esercizio della attivita fiduciaria ai sensi della legge 23 novembre 1939, n. 1966,
per le quali la Commissione non aveva ritenuto di poter concludere I’iter istruttorio relativo
ai prospetti informativi inoltrati, in attesa di chiarire con il Ministero dell’industria la con-
troversa questione della eventuale riconducibilita, in capo alle societd fiduciarie, di una riser-
va di attivita per lo svolgimento di servizi di amministrazione di patrimoni. ‘

Al riguardo, nel corso del 1989, il Ministero dell’industria ha manifestato il proprio orien-
tamento, ribadendo I'opinione in precedenza espressa circa la sussistenza di tale riserva di
attivita in favore delle societa fiduciarie all'uopo autorizzate, peraltro sottolineando che, nel-
Pespletamento della propria attivita di vigilanza, non potrebbe esimersi dal dare applicazione
all’art. 3 bis della legge 13 aprile 1987, n. 148 nei confronti dei soggetti che, in carenza di
autorizzazione, svolgano attivitd propria delle societa fiduciarie.

In considerazione della posizione assunta dal Ministero, che avrebbe come conseguenza
Padozione del provvedimento di liquidazione coatta amministrativa per le societd prive di au-
torizzazione, la Commissione ha provveduto a comunicare alle suddette societi Porientamen-
to espresso dall’Organo di vigilanza.

* Per una terza societd, anch’essa non autorizzata all’esercizio delPattivitd fiduciaria, che
nell'anno in esame ha inoltrato alla Commissione comunicazione ai sensi dell’art. 1/18 della
legge 216/74 per lofferta al pubblico di un servizio di gestione patrimoniale, la Commissione
ha seguito la stessa procedura.

Alla fine del 1989 le tre societd in questione non avevano dato alcun seguito alle rispet-
tive istanze.

(11) Si veda al rignardo: Consob, Relazione annuale 1987, pag. 86; Consob, Bollettino mensile n. 2, febbraio

1988, «II Precisazioni» pag. 67.
(12) Si veda al riguardo: Consob, Relazione annuale 1988, pag. 212.
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Infine, nel’ambito delle disposizioni legislative in generale applicabili ai soggetti che sol-
Jecitano il pubblico risparmio, la Commissione ha chiarito, tramite una nota inviata all’Asso-
fiduciaria in data 31 ottobre 1989, che non ritiene assoggettabili all’obbligo di redazione della
relazione semestrale, di cui all’art. 1/4, n. 4 della legge n. 216, le societd autorizzate ad ope-
rare ai sensi della legge n. 1966 del 23 novembre 1939.

2.5 Offerta pubblica di vendita e di sottoscrizione di agoni, di obbligazioni, anche conver-
tibili e di titoli rappresentativi di quote di capitale di enti pubblici esercenti lattivita
bancaria ‘

2.5.1

Nel corso del 1989 sono state effettuate n. 75 operazioni di sollecitazione del pubblico
risparmio relative ad offerte di azioni, obbligazioni, anche convertibili e titoli rappresentativi
di capitale di enti pubblici esercenti Pattivitd bancaria (58 I'anno precedente).

Di queste, 55 hanno riguardato aumenti di capitale ed emissione di obbligazioni, anche
‘convertibili, posti in essere da societd con titoli quotati in borsa; 7 offerte sono stati finaliz-
zate alla diffusione dei titoli in vista della quotazione degli stessi presso le borse valori; 13
operazioni infine hanno riguardato offerte effettuate da piccole ¢ medie imprese che hanno
fatto ricorso al mercato allo scopo di finanziarie la propria attivita.

25.2

Con riferimento alle offerte di azioni riservate in sottoscrizione ai dipendenti della so-
cietd emittente e/o di societd del gruppo cui la stessa appartiene, la Commissione, a seguito
di quesiti posti nel corso dell’anno, ha ribadito Porientamento piu volte manifestato in prece-
denza circa Pinapplicabilita della disciplina di cui agli articoli 1/18 ¢ seguenti, legge 216/74,
in tutte le ipotesi in cui siano predeterminati i nominativi dei destinatari dell'offerta ed il
numero delle azioni ad essi destinati.

2.6 Offerta pubblica di acquisto e di scambio

Nel corso del 1989 sono state comunicate ai sensi dell’art. 18 sub art. 1 legge 7 giugno
1974, n. 216, 4 operazioni di offerta pubblica di acquisto e 1 di offerta pubblica di acquisto
e scambio.

" Le offerte pubbliche di acquisto hanno riguardato le azioni ordinarie del Credito Berga-
masco acquistate del Credit Lyonnais; le azioni ordinarie e le obbligazioni convertibili della
Bieffe S.p.A. acquistate dalla Francal S.p.A.; le azioni ordinarie, di risparmio e le obbligazio-
ni convertibili della Societd per Pindustria dell’Ossigeno e di altri Gas acquistate dalla
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PARITAL S.tL. e le azioni Erbamont NYV. quotate presso la borsa valori di New York ac-
quistate dalla Montedison Acquisition NV..

In quest'ultimo casq, la Consob ha ritenuto di rendere pubblica 'offerta mediante depo-
sitato presso ’Archivio Prospetti della traduzione italiana del prospetto informativo deposita-

to presso la Securities and Exchange Commission.
Lofferta pubblica di scambio & stata lanciata dalla Sasea Holding, gid Société Anonyme

Suisse d’Exploitations Agricoles di Ginevra, la quale ha offerto di scambiare le proprie azio-
ni con le azioni della Eurogest Sp.A.

2.7 Attivite di vigilanza sui soggetti che sollecitano il pubblico risparmio

Nel rispetto delle disposizioni di cui all’art, 1718 della legge n. 216/74, le societd che
nel corso del 1989 hanno effettuato sollecitazioni del pubblico risparmio hanno provveduto
a comunicare preventivamente alla Commissione la quantitd e le caratteristiche dei valori mo-
biliari offerti nonché le modalita ed i termini previsti per lo svolgimento delle operazioni da
eseguire, allegando relative bozze di prospetto informativo.

Tenuto conto della notevole rilevanza informativa che tali documenti rivestono, in quan-
to destinati ad essere resi pubblici preventivamente all’esecuzione delle operazioni di che trat-
tasi, la Commissione & intervenuta in numerosi casi al fine di richiederne Pintegrazione quando
ha riscontrato carenze informative rispetto a quanto disposto in proposito dalle Comunica-
zioni n. 86/3923 del 3 settembre 1986 e n. 87/10573 del 15 giugno 1987,

Come ¢ noto la Comunicazione n, 86/3923 del 3 settembre 1986 regolamenta Pesecuzio-
ne delle operazioni di aumento del capitale sociale o di emissione di obbligazioni convertibili
offerte in opzone ai soci da parte di societd con azioni quotate in borsa, mentre la Comuni-
cazione n. 87/10573 del 15 giugno 1987 riguarda Pofferta al pubblico ed il collocamento di
titoli azionari, obbligazionari e rappresentativi di quote di capitale di enti pubblici esercenti
Pattivitd bancaria. Prevedendo la citata Comunicazione n. 87/10573 il recepimento automati-
co delle modifiche apportate dalla Commissione all’allegato C) del Regolamento per l'am-
missione di titoli alla quotazione ufficiale nelle borse valori (delibera n. 1622 del 19 dicembre
1984), dall’entrata in vigore nel mese di luglio del 1989 del nuovo Regolamento (delibera n.
4088 del 24 maggio 1989) gli schemi tipo da seguire nei casi di sollecitazione del pubblico
risparmio sono divenuti quelli contenuti nell’allegato D) previsto dal citato nuovo Regolamento.

Tale innovazione ha comportato un maggior impegno sia per le societd tenute a seguirne
il contenuto sia per la Commissione che & dovuta intervenire anche al fine di ottenere Ialli-
neamento dei dati da rendere pubblici a quanto da essa disposto negli schemi di cui al citato
allegato D).

Infatti con il recepimento della direttiva comunitaria del 17 marzo 1980, n. 390, concer-
nente le condizioni di redazione, controllo e diffusione del prospetto da pubblicare per Pam-
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missione di valori mobiliari alla quotazione ufficiale di borsa, sono stati previsti schemi di
prospetti informativi molto articolati e dettagliati con il risultato di fornire delle precise linee
guida per i redattori dei prospetti medesimi e di agevolare, ad un tempo, Pesercizio delle rela-
tive funzioni istruttorie.

A tale riguardo tuttavia 'anno 1989 pud definirsi come momento di transizione dal vec-
chio al nuovo regime e quindi gli interventi effettuati in sede istruttoria sulla documentazio-
ne di che trattasi, sono consistiti nella richiesta di una pluralita di informazioni: da quelle
relative al soggetto emittente a quelle pill specificamente riguardanti Poperazione da proporre
al mercato.

In particolare, vista Pimportanza di rendere il piu trasparente possibile la figura dell’e-
mittente, la Commissione ha attivato i suoi poteri richiedendo massima trasparenza nella de-
scrizione dei gruppi societari, della loro evoluzione e dellattivita da essi svolta, vista
Pimportanza per Pinvestitore, nei casi in cui Pemittente sia una holding di un gruppo di im-
prese, di conoscere Peffettivo contesto economico nel quale decidere se investire il proprio
denaro.

Con riferimento alle informazioni contabili, necessarie per poter valutare, tra I'altro, il
patrimonio dell’emittente, il suo livello di indebitamento, la sua redditivitd, si ritiene partico-
larmente rilevante la richiesta formulata ad alcune societa di inserire i prospetti riclassificati
sia della loro situazione patrimoniale sia del loro conto economico.

Tale tipologia di interventi ha riguardato sia situazioni contabili di fine esercizio che si-
tuazioni infrannuali, nei casi in cui Pultimo bilancio si riferiva ad un periodo conclusosi or-
mai da pit di sei mesi. Infatti la Commissione ¢ sempre particolarmente attenta a garantire
la pubblicazione di dati significativi, oltre che per la loro natura anche per il loro recente
riferimento temporale. Tale attenzione trova conferma nei nuovi schemi di prospetto di cui
al citato allegato D), nei quali & stato dato maggior rilievo alle informazioni relative all’anda-
mento recente ed alle prospettive dell’emittente, prevedendo appositi paragrafi. In coerenza
con tale definizione la Commissione & intervenuta richiedendo che venissero fornite informa-
zioni su quegli accadimenti in grado di incidere sul patrimonio, sulla redditivita e/o sullatti-
vita del soggetto emittente ancorché verificatisi dopo la chiusura dell’ultimo esercizio sociale.

Inoltre, per il peso strategico dei soggetti detentori del controllo, sia diretto che indiret-
to, in virtd della loro capacita di incidere sull’attivita, sui programmi e sul futuro dei soggetti
emittenti, la Commissione ha ricorrentemente richiesto l'aggiornamento della loro compagine
azionaria.

Inoltre, per importanza che tale elemento assume nella fase decisionale relativa alla va-
lutazione di operazioni che prevedano la raccolta di liquidita, la Commissione ha attivato
i suoi poteri affinché fossero rese, nel modo pilt chiaro e dettagliato, tutte le indicazioni in
merito alla destinazione dei fondi richiesti, stabilendo inoltre che tali indicazioni venissero
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accompagnate da pilt generali informazioni circa i programmi futuri della societd emittente.
Passando ad evidenziare i pili significativi interventi concretizzatisi nella richiesta di in-
formazioni relative alle modalitd di realizzazione delle operazioni la cui esecuzione ha costi-
tuito la causa della predisposizione dei prospetti di che trattasi, Porientamento della
Commissione ¢ stato quello di far si che fosse sempre evidenziata la disponibilita degli azio-
nisti di maggioranza a sottoscrivere la quota di capitale di loro spettanza, informazione par-
ticolarmente significativa in un’ottica di garanzia circa il buon esito dell’operazione.




Capitolo V

ATTIVITA DELLE SOCIETA DI REVISIONE ISCRITTE NELLALBO SPECIALE

1. Principali provvedimenti adottati e linee direttrici in materia di controllo contabile e
certificazione dei bilanci

Nel corso del 1989 ¢ proseguita Pattivita di vigilanza sulle societa di revisione e certifi-
cazione iscritte nell’Albo speciale.

Particolarmente qualificante & stata Pistituzione — come gia riferito nelle Premesse della
presente Relazione (1) — di un apposito Gruppo di lavoro, presieduto da un membro della
Commissione, avente come scopo precipuo Iapprofondimento delle tematiche di maggior ri-
lievo in ordine all’istituto della revisione e certificazione del bilancio.

Nel corso del 1989, anche a seguito della reiterata richiesta di modifica dell’interpreta-
zione dell’oggetto sociale di cui all’art. 8, secondo comma, punto 1) del d.P.R. 31 marzo 1975,
n. 136 avanzata dall’Assirevi, la Commissione — alla luce della normativa attualmente vigen-
te — ha proseguito Papprofondimento della questione dellesatto ambito di attivitd concesso
alle societd di revisione. :

In particolare appare ormai improcrastinabile che il legislatore si occupi nuovamente del-
Poggetto sociale delle societd di revisione, tenuto conto delle numerose incertezze che sor-

(1) Relativamente agli argomenti pid significativi all’attenzione del Gruppo di lavoro si rimanda a «LE QUE-
STIONI IN CORSO E LE LINEE DI INDIRIZZO DELLA COMMISSIONED, par. 11 «Aspetti di disciplina del
settore della revisione e certificazione».
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gono all’interprete a causa della differente terminologia adottata dal legislatore delegato del
1974 rispetto allambito dellattivitd di revisione ed organizzazione precisato nella legge n. 1966
del 1939, nonché tenuto conto della necessita di contribuire ad utilizzare la professionalita
dei dipendenti e dei soci delle societd di revisione iscritte nell’Albo.

La Commissione, inoltre, si & occupata delle implicazioni scaturenti dallapprossimarsi
per molte societd quotate della scadenza del conferimento per il terzo triennio consecutivo
di certificazione legale alla medesima societa di revisione. Al riguardo si rammenta che il
quarto comma dell’art. 2 del d.PR. n. 136/1975 fa divieto — decorso il predetto periodo
— di ulteriori rinnovi dell’incarico precedentemente conferito. Diveniva dunque necessario che
la Consob si occupasse anticipatamente della questione, al fine di diffondere urrinterpreta-
zione di tale disposizione idonea a fare chiareza agli operatori ed alle societd interessate.

Tale ultima questione & stata affrontata tenuto conto sia della necessita di assicurare il
rispetto dello spirito della legge, sia di valutare le implicazioni derivanti dall’esigenza di man-
tenere — a seguito dei necessari avvicendamenti —, in capo alle societa di revisione che cer-
tifichino societa capogruppo, lo status di revisore principale, nel rispetto del principio di re-
visione n. 2 emanato dal Consiglio nazionale dei dottori commercialisti e raccomandato dal-
la Consob ai sensi dell’art, 10 del decreto citato. Un contributo determinante alle deliberazio-
ni della Commissione su tale argomento & stato fornito dal Gruppo di lavoro sopra citato
il quale ha altresi fornito alla Commissione medesima. Pesito dellampio dibattito svolto sul
‘tema in questione con le Associazioni di categoria.

Ulteriore problema che ha interessato la Commissione nel corso del 1989 concerne il ri-
conoscimento, per gli emittenti di diritto estero, di forme equivalenti di revisione e certifica-
zione, cosi come previsto dal secondo comma dellart. 8 del d.P.R. n. 138/1975. Si sottolinea
in proposito che nel Regolamento per 'ammissione di titoli alla quotazione ufficiale nelle
borse valori sono contenute alcune indicazioni di carattere generale. Tale Regolamento, infat-
ti, all’ultimo comma dell’art. 7 cosi recita: «Gli emittenti di diritto estero devono fornire alla
Commissione, al fine di consentirle il riconoscimento di forme equivalenti di revisione e cer-
tificazione previsto dal secondo comma dell’art. 8 del decreto del Presidente della Repubblica

31 marzo 1975, n. 138, tutti gli elementi di valutazione da essa ritenuti necessari, con parti-
colare riguardo a quelli concernenti il requisito dell’indipendenza del revisore contabile ed
i principi di revisione da esso applicati».

La Commissione, inoltre, ha seguito con particolare attenzione taluni fenomeni che a li-
vello internazionale e nazionale hanno riguardato le societa di revisione. In particolare hanno
impegnato la Commissione medesima il processo di concentrazione delle societd di revisione
in atto a livello mondiale, nonché la scissione verificatasi in ambito Assirevi, con la conse-
v :guénte creazione di una nuova associazione di categoria.

II modificarsi dello scenario internazionale con particolare riferimento ai referenti esteri
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delle societa di revisione di pit grandi dimensioni operanti in Italia, nonché Paccentuarsi del-
la concorrenza tra queste ultime societd di revisione e quelle di minori dimensioni, che ha
comportato la predetta costituzione di una nuova associazione di categoria, sono stati seguiti
attentamente al fine di valutare le ripercussioni sotto I'aspetto professionale scaturenti da quanto
andava verificandosi. o

Si rileva altresi che la Consob si & fatta carico di sollecitare nelle sedi opportune Pavvio
di lavori per il recepimento dell’VIII direttiva comunitaria. Uintroduzione nelPordinamento
di tale direttiva, concernente la statuizione dei requisiti del revisore contabile indipendente,
rappresenterd infatti il necessario completamento di quanto previsto nelle disposizioni comu-
nitarie in materia contabile,

11 Comunicazioni di carattere generale

Come precedentemente illustrato, 'approssimarsi delle prime scadenze del terzo triennio
consecutivo di certificazione legale, ha indotto la Commissione ad emanare la Comunicazio-
ne SOC/RM/89002925 del 13 giugno 1989 (2), avente per oggetto: d.P.R. 31.3.1975, n. 136
— art. 2, comma 4 — conferimento incarico di revisione allo scadere di tre trienni di certifi-
cazione legale.

Con tale Comunicazione, la Commissione — nei casi in cui le societd conferenti appar-
tengano ad un «gruppo», individuato sulla base dell’esistenza di rapporti di controllo diretto
o indiretto, ai sensi dell’art. 2359 cc — ha precisato di ritenere che pud configurare elusione
dello spirito della disposizione in esame Pinversione di ruoli tra il revisore «principale» uscente
ed il revisore o i revisori «secondari», senza che si verifichi un ricambio nelle sodieta di revi-
sione incaricate nellambito del «gruppo». Ai fini dell’applicazione della Comunicazione ¢ stato
altresi precisato che una o pili societd si ritengono appartenere al medesimo gruppo anche
nel caso in cui il controllo diretto o indiretto su di esse sia esercitato da una persona fisica
o da un ente non societario.

La Consob si & inoltre riservata di valutare in sede di istruttoria per lapprovazione degli
incarichi di certificazione ai sensi dell’art. 2, sesto comma, del citato d.P.R. n. 136 del 1975,
Peventuale sussistenza di cause di incompatibilitd ai sensi del medesimo decreto.

Anche nell’anno in esame, come illustrato nelle Relazioni precedenti (3), la Consob ¢
dovuta intervenire, in sede di approvazione degli incarichi di revisione e certificazione dei bi-
lanci, al fine di richiedere integrazioni alla documentazione inoltrata.

(2) Vedi Bollettino Consob n. 6, giugno 1989.
(3) Vedi Relazione per Panno 1986, cap. IV, par. 2.1; Relazione per 'anno 1987, cap. V, parr. 21, 2.2, 2.3; Rela-
zione per 'anno 1988, cap. V, parr. 2.1 e 2.3
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Al fine di evitare il ripetersi di tale fenomeno, con la Comunicazione SOC/RM/89003742
del 24 luglio 1989 (4) la Commissione ha precisato le modalita di conferimento degli incari-
chi, gli elementi necessari da indicare nella delibera assembleare e la documentazione da inol-
trare alla Consob per la relativa approvazione dell’incarico.

E stato altesi precisato che nel caso in cuj le societd conferenti assumano, quali societd
controllanti, Ponere del costo della revisione e certificazione delle societa del gruppo i relativi
corrispettivi dovranno essere oggetto di apposita e distinta deliberazione assembleare.

Per contro, alle societd conferenti V'incarico & stato richiesto che in assemblea venga data
informativa in merito al costo della revisione e certificazione delle societa del gruppo, qualo-
ra i relativi incarichi siano conferiti autonomamente ed i rispettivi costi siano sostenuti dalle
medesime, ’

La Commissione nel confermare il contenuto della Comunicazione n. 83/ 13346 del 2 no-
vembre 1983 (5) relativamente alla documentazione preliminare concernente il conferimento
dell’incarico da inviare alla Consob, ha richiesto che il verbale del consiglio di amministra-
zione contenga un prospetto delle societd eventualmente facenti parte del gruppa, distinto per
societd controllate dirette ed indirette, con Iindicazione dei rispettivi incarichi di revisione
/o di certificazione, della durata dei medesimi, delle societa di revisione incaricate, nonché
degli eventuali programmi di rinnovo.

Con la medesima Comunicazione la Commissione ha altresi raccomandato un nuovo fac-
simile di dichiarazione di insussistenza delle cause di incompatibilita al fine di rendere la me-
desima piil organica rispetto alle indicazioni di cui agli artt. 3, primo comma, ¢ 2, sesto com-
ma, del d.PR. n. 136 del 1975, anche alle luce dell’esperienza maturata negli anni passati.

Nel corso dell'anno in esame, infine, allo scopo di fornire alle societa di revisione iscritte
nell’Albo speciale un quadro completo delle richieste di dati e notizie che devono essere inol-
trati in via periodica alla Consob, nonché di acquisire ulteriori elementi qualificanti ai fini
della vigilanza, si ¢ reso necessario predisporre la Comunicazione SOC/ RM/89003743 del 24
Iuglio 1989 (6), in sostituzione delle Comunicazioni emanate in precedenza .

(4) Vedi Bollettino Consob n. 7, luglio 1989,

(5) Pubblicata in Documentazione a rilevanza esterna, anno 1983.

(6) Vedi Bollettino Consob n. 7, luglio 1989.

(7) Elenco comunicazioni abrogate: Comunicazione n. 84/01907 dd 17 febbraio 1984, pubblicata in Boliettino
Consob n. 12 gennaio-aprile 1984; Comunicazione n. 87/01391 del 30 gennaio 1987, pubblicata in Bollettino Con-
sob n. 1, gemaio 1987; Comunicazione n. 87/08909 de 25 maggio 1987, pubblicata in Bollettino Consob n. 5,

- maggio 1987; Comunicazione n. 87/21275 del 23 novembre 1987, pubblicata in Bollettino Consob n. 11, novembre ‘
1987 e Comunicazione n. 88/26791 del 4 agosto 1988, pubblicata in Bollettino Consob n. 8, agosto 1988.
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2, Incarichi di revisione e certificazione

Nel corso dell’anno ¢ proseguita, da parte della Consob, l'attivita istruttoria volta all’ap-
provazione degli incarichi di revisione e certificazione, conferiti da societd con azioni quotate
in borsa, imprese editoriali, societa assoggettate alle disposizioni del d.P.R. n. 136 del 1975
in applicazione dell’art. 1/18 quater della legge n. 216 del 1974 e da societa che intendono
richiedere Pammissione in borsa dei propri titoli azionari.

Come verificatosi negli anni precedenti, si sono resi necessari interventi nei confronti di
alcune societd conferenti Pincarico di revisione e certificazione, al fine di richiedere I'integra-
zione dell’informativa fornita in occasione dell’assemblea riunita per deliberare il conferimen-
to, soprattutto in relazione al costo della revisione delle societd controllate, ovvero alla
indicazione della variabilitd dei cormrispettivi, secondo i criteri di cui alla delibera Consob n.
805 del 9 dicembre 1980 (8).

3. Designazione di societd di revisione ai sensi della legge n. 649 del 1983

Nelle precedenti Relazioni annuali (9) sono stati ampiamente illustrati i criteri seguiti dalla
Consob per l'individuazione delle societd di revisione alle quali attribuire incarico di redige-
re la relazione di stima ex lege 5 novembre 1983, n. 649,

Nel corso dell’anno, oltre ai rinnovi dell’incarico per operazioni glﬁ in atto, la Commis-
~ sione ha provveduto alla designazione di legge, mediante sorteggio fra tutte le societa di revi-
sione iscritte nel’Albo speciale, in relazione a due nuove emissioni di titoli diversi dalle azioni
ed obbligazioni, o titoli similari, e dai certificati di partecipazione a fondi comuni di investi-
mento mobiliare, ed a seguito di istanza dei soggetti emittenti.

4. Esame di idoneita ex art. 13 del d.P.R. n. 136 del 1975

Nel periodo ottobre 1989-febbraio 1990 & stata espletata, secondo le modalitd ed i criteri -~

gid seguiti negli anni precedenti, la settima sessione annuale dell’esame di idoneitd previsto
dall’art. 13 del d.P.R. n. 136 del 1975, indetta con delibera n. 3887 del 1° febbraio 1989 (10).
Il consuntivo di questa sessione si sintetizza con i seguenti dati: su 128 domande di par-

tecipazione sono stati ammessi a sostenere le due prove scritte 112 candidati, dei quali 49 hanno

(8) Pubblicata in Consob, raccolta delibere, anno 1980.
(9) Vedi Relazione sul 1984, cap. IV, par. 3 e Relazione sul 1985, cap. V, par. 3.
(10) Vedi Boliettino Consob n. 2, febbraio 1989 e Gazzetta Ufficiale n. 14, 4° serie speciale del 21 febbraio

1989,
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partecipato alla prima e 44 alla seconda.
La prova orale, alla quale erano stati ammessi 6 candidati, ¢ stata superata da 3 candi-
dati, per i quali la prescritta delibera di idoneitd ¢ stata emessa nel mese di marzo 1990,

5. Albo speciale delle societd di revisione

Il processo di concentrazione che ha interessato le societd a matrice internazionale appa-
re prevalentemente riferibile al fenomeno alla crescente concorrenzialita,

Al riguardo si sottolinea che nel 1988 la percentuale del fatturato conseguita dalle socie-
ta di pid grandi dimensioni in Italia & stata pari al 92,11%,

Analogo processo di concentrazione si & verificato, dopo la prima formazione delPAlbo
speciale, tra societa italiane di medio-piccole dimensioni e grandi societd a matrice interna-
zionale; le motivazioni sono riconducibili alle necessita di crescita, una volta raggiunto uno
sviluppo dimensionale, oltre il quale un’ulteriore penetrazione nel mercato diviene ardua sen-
za le sinergie a carattere organizzativo-procedurale e promozionale derivanti dall’adesione ad
una organizzazione a carattere internazionale,

Tale ultimo processo di concentrazione & riconducibile altresi alle economie di scala che
si possono realizzare in ipotesi di revisione di grandi gruppi a ramificazione internazionale,
mediante l'ausilio di societd di revisione aventi diffusione capillare nel mondo, nonché alla
possibilita di penetrazione sia nei mercati locali che in settori ¢ comparti nei quali le societa
di piut piccole dimensioni sono meno presenti. »

Il fenomeno, considerato sotto il duplice aspetto delle ripercussioni in Italia del processo
di concentrazione in atto a livello internazionale e del sempre minore numero di societa di
revisione che risultano iscritte nell’Albo speciale ¢ meritevole di un’attenta valutazione, consi-
derato il rischio della creazione di situazioni, di fatto, oligopolistiche, che potrebbero avere

- riflessi sia sulla determinazione delle tariffe, che sulla qualitd del lavoro svolto. Alla luce di
tali considerazioni, pertanto, ¢ stata valutata Popportunitd dell’inserimento delle societa di re-
visione nella lista di quelle rilevanti ai fini della disciplina anti-trust attualmente all’esame
del Parlamento.

Ulteriore elemento di valutazione per Iattivita specifica della Commissione & rappresen-
tato dalla predetta imminente scadenza del terzo triennio consecutivo di conferimento di nu-
merosi incarichi, considerato che — secondo quanto indicato con la Comunicazione n. 88/10121
del 30 marzo 1988 — le fattispecie di fusione o alienazione d’azienda tra societa di revisione
iscritte nell’Albo speciale non comportano alcun effetto interruttivo del computo del periodo
massimo di nove anni di conferimento dell’incarico di revisione ad una stessa societa, di cui
all’art. 2, sesto comma, del d.P.R. 31 marzo 1975, n. 136.

Nel corso dell’anno in esame la Commissione ha avviato Pistruttoria concernente I’istan-
za di iscrizione nell’Albo speciale presentata da tre societd di revisione, '
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A differenza dell’anno precedente nessuna nuova iscrizione nell’Albo speciale & interve-
nuta nel corso del 1989, per cui il numero delle societa di revisione iscritte rimane invariato
in 23.

Nel corso dell’anno si & provveduto ad alcuni aggiornamenti dell’Albo in relazione ad
intervenute modifiche della ragione sociale delle sottoindicate societa e previa verifica dell’av-
venuta emanazione del decreto del Ministro dell’industria, confermativo dell’autorizzazione
all’esercizio dell’attivita di revisione a suo tempo rilasciata ai sensi della legge 23 novembre
1939, n. 1966 ¢ del rd. 22 aprile 1940, n. 53L

a) DELOITTE HASKINS & SELLS s.nc. di Adolfo Mamoli & c., con sede in Milano
(11) (gia iscritta come DELOITTE HASKINS & SELLS sa.c. di Alan Richard Murray & C,,
con sede in Milano); :

b) KPMG Peat Marwick Fides s.nc. di Giuseppe Angiolini ¢ C,, con sede in Milano
(12) (gia iscritta come PEAT MARWICK MITCHELL s.n.c. di G. Angiolini, G. Loli e C.,
con sede in Milano).

In relazione a variazioni intervenute nella struttura societaria, la Consob, ai sensi del-
lart. 8, terzo comma, lett. ¢) del d.P.R. n. 136 del 1975 ha provveduto, sulla base di criteri
precedentemente gid adottati, al riconoscimento dell’equipollenza delliscrizione in Albi pro-
fessionali esteri per alcuni soci accomandatari di societd di revisione iscritte nell’Albo speciale.

6. Pareri di congruitd emessi ai sensi dell’art. 7 del PR n. 136 del 1975

Nel corso dell’anno sono stati esaminati 25 pareri di congruita, emessi ai sensi dell’art.
7 del d.PR. n. 136 del 1975, risultati in linea con gli indirizzi formulati dalla Commissione
con la Comunicazione n. 87/05221 del 1° aprile 1987 (13).

In relazione alla tipologia delle operazioni, 10 pareri di congruitd sono stati emessi in
occasione di fusioni e 15 hanno riguardato aumenti di capitale sociale con esclusione o limi-
tazione del diritto di opzione.

Nel corso delP’anno, la Commissione ha rilevato che una societa di revisione iscritta nel-
Albo speciale ha redatto un parere di congruitd circa il sovrapprezzo delie azioni emesse
da una societd quotata in occasione di un aumento di capitale riservato agli azionisti, per-
tanto in una fattispecie diversa da quella prevista dall’art. 7 succitato. Inoltre una societa
di revisione iscritta nel’Albo speciale ha chiesto di conoscere le valutazioni della Consob in
merito al rilascio del parere di congruitd del prezzo di emissione di azioni ordinarie e di ri-

(11) Vedi delibera n. 3850 del 10 gennaio 1989, pubblicata sul Bollettino Consob n. 1, gennaio 1989.
(12) Vedi delibera n. 4204 del 29 agosto 1989, pubblicata sul Bollettino Consob n. 8, agosto 1989.
(13) Vedi Bollettino Consob n. 4, aprile 1987.
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sparmio, per operazioni di aumento di capitale sociale senza esclusione o limitazione del di-
ritto di opzione.

In entrambe le fattispecie, considerata la limitazione in tema di oggetto sociale imposta
alle societd di revisione dall’art. 8, secondo comma, punto 1) e dall’art. 7 del d.PR. 31 mar-
zo 1975, n. 136, la Commissione ha ritenuto che non sia consentita Pemissione, da parte di
societa di revisione soggette alla disciplina di cui al suddetto decretg di pareri in merito alla
congruitd del prezzo di emissione in occasione di aumenti di capitale per i quali non sia
prevista Pipotesi di esclusione o limitazione del diritto di opzione, non essendo tali pareri
richiesti dalla normativa vigente.

Sempre in argomento, nell’anno in esame, 'ACRI (Associazione fra le Casse di rispar-
mio italiane) ha chiesto alla Commissione un parere in materia di emissione di pareri di con-
gruita e di valutazione del patrimonio d’azienda ad opera delle societa di revisione, in ipotesi
di sollecitazione del pubblico risparmio mediante emissione di titoli rappresentativi del capi-
tale da parte degli istituti di credito aderenti alla medesima associazione.

Tenuto conto di quanto gia precisato in tema di ammissibilita della redazione, ad opera
delle societa di revisione iscritte nell’Albo speciale, di pareri di congruita sul prezzo di emis-
sione delle quote delle Casse di risparmio (14), la Commissione ha ritenuto opportuno riba-
dire Pammissibilita della formulazione di pareri di congruita nella fattispecie di aumento di
capitale mediante emissione di quote da parte di Casse di risparmio, unicamente nei casi in
cui Paumento di capitale medesimo sia destinato esclusivamente a terzi privati ed a condizio-
ne che tale destinazione venga verificata, caso per caso, sulla base dei singoli statuti, nonché
dei regolamenti di emissione di ciascuna Cassa di risparmio proponente.

7. Vigilanza sullattivita delle societd iscritte nel’Albo speciale

- Come negli anni precedenti, anche nel 1989 le societd di revisione iscritte nell’Albo spe-
ciale hanno provveduto a trasmettere alla Consob una serie articolata di dati ¢ documenti,
il cui periodico inoltro & stato istituzionalizzato a partire dal 1984 (15) e razionalizzato, come
illustrato in precedenza (16), con la Comunicazione SOC/RM/89003743 del 24 luglio

1989 (17).

(14) Vedi Relazione sul 1987, cap. V, par. 7.

(15) Vedi Comunicazione n. 84/08819 del 14 giugno 1984 pubblicata nel Bollettino Consob n. 3 maggio-giugno
1984, e Comunicazione n. 85/12470 del 12 luglio 1985 pubblicata nel Bollettino Consob n. 4-5, luglio-ottobre 1985,

(16) Vedi precedente par. 1.1.

(17) Vedi Bollettino Consob n. 7, luglio 1989.
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In relazione ai dati ¢ alle informazioni trasmessi nel 1989 dalle societd di revisione, esa-
minati dalla Consob nello svolgimento della propria attivita di vigilanza, si sottolineano i
seguenti aspetti:

— tutte le societd di revisione hanno chiuso Pesercizio 1988 in utile: in particolare per le
societd di maggiore dimensione a matrice internazionale il risultato d'esercizio ha rappresen-
tato un rendimento netto pari a circa il 10,9% del volume di affari conseguito, con un incre-
mento del 2,2% rispetto al 1987;

— il fatturato complessivo del settore per il 1988 & stato pari a circa 268 miliardi, con un
incremento dell’8,5% rispetto ai 247 miliardi fatturati nell’anno precedente;

— il personale professionale in forza al 15 settembre 1989 era di 2511 unitd, contro le 2325
alla data del 1° luglio 1988, con un aumento netto pari all’8%;

— gli impegni sono stati pari a 1.924.525 ore contro le 2.257.731 del 1988. Tale riduzione
& dovuta alla diversitd dei dati comunicati dalle societd di revisione in quanto, con la citata
Comunicazione SOC/RM/89003743 del 24 luglio 1989 (18), la Consob ha richiesto che gli
impegni debbano riguardare esclusivamente gli incarichi per i quali la societa di revisione ab-
bia gia ricevuto dalla societd conferente documentazione che ne comprovi l'accettazione, mentre

in precedenza venivano segnalati anche incarichi per i quali era stata formulata l'offerta, ma
non esisteva ancora la relativa accettazione da parte della societd conferente;

— si & registrato un ulteriore aumento degli incarichi conferiti a titolo volontario, che hanno
rappresentato il 42,8% del totale degli incarichi, con un incremento dell’1,2% rispetto all’
no precedents, a conferma dell’espansione del mercato della revisione.

In merito ai dati trasmessi con la documentazione annuale e relativi, per ciascun incari-
co di revisione, alle ore previste dal budget, le ore effettivamente prestate, le ore ed i corri-
spettivi fatturati, la situazione al 30.9.1989 risultava la seguente:

— le ore previste nel budget sono state complessivamente 2.362.272, quelle prestate 2.611.763
e quelle fatturate 2.454.343; :

— il rapporto tra le ore prestate e quelle previste nel budget risulta superiore al 10,6%; il
rapporto tra le ore fatturate ¢ quelle risultanti nel budget & superiore al 3,9%.

Come illustrato nella precedente Relazione annuale (19), il fenomeno degli scostamenti
dai preventivi risulta prevalentemente limitato e circoscritto agli incarichi volontari e le prin-
cipali cause sono riconducibili all’addestramento del personale nuovo assunto, alla familiariz-
zazione con le procedure poste in essere. dall’azienda certificata nei casi in cui la revisione

(18) Vedi Bollettino Consob n. 7, luglio 1989.
(19) Vedi Relazione per I'anno 1988, cap. V, par. 8.
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¢ stata effettuata per la prima volta, al cambiamento del team professionale da parte della
societd di revisione, alPespansione dell’attivita della societd revisionata ovvero a mutamenti
intervenuti nell'ambito della struttura del gruppo.

In ordine a intervenute modifiche nella compagine sociale di talune societa di revisione
iscritte nell’Albo speciale, si sono rese necessarie accurate verifiche dei requisiti prescritti dal-
Part. 8 del d.P.R. n. 136 del 1975.

Nell'ambito dell’attivitad di vigilanza si inquadra anche P'esame delle proposte di servizi
professionali formulate dalle societd di revisione alle rispettive societd clienti e da queste in-
viate alla Consob in anticipo rispetto alla data di convocazione del’assemblea chiamata a
deliberare sul conferimento dell’incarico. I’esame di tale documentazione ha, in diversi casi,
evidenziato carenze di contenuto rispetto al modello uniforme di proposta raccomandato alle
societa di revisione iscritte nell’Albo speciale con la Comunicazione n. 88/22481 del 14 luglio
1988 (20). Tali carenze, per le quali sono state richieste alle societa di revisione interessate
opportune modifiche ed integrazioni, hanno per lo pit riguardato: il dettaglio dei corrispetti-
vi per categoria professionale; I'indicazione che il conferimento dell'incarico comporta I'esple-
tamento delle funzioni e delle attivitd previste dagli artt. 1 e 4 del d.P.R. n. 136 del 1975;
Pindicazione che al termine del lavoro di revisione sara emessa una relazione di certificazione
in linea, per forma e contenuto, con quanto raccomandato dalla Consob con le Comunica-
zioni n. 83/03583 del 24 marzo 1983 (21) e n. 87/02794 del 23 febbraio 1987 22).

Nel corso dell’anno Pattivitd di vigilanza della Commissione si & espletata anche attra-
verso I'esame delle relazioni di certificazione emesse dalle societa di revisione ai sensi dell’art.
4 del d.P.R. n. 136 del 1975, sia ai fini del controllo del contenuto delle medesime che della
loro corrispondenza al modello raccomandato dalla Consob con la richiamata Comunicazio-
ne n. 87/02794 del 23 febbraio 1987. In tale ottica, gli interventi della Commissione si sono
sostanziati, in diversi casi, nella richiesta di carte di lavoro, nella richiesta di informativa sup-
plementare a supporto del giudizio emesso e nella convocazione dei firmatari di alcune rela-
zioni di certificazione, al fine di acquisire ulteriori chiarimenti sul contenuto della relazione,
ovvero sulla situazione societaria.

Ulteriori interventi della Commissione sono stati effettuati in ordine a talune carenze ri-
scontrate sul contenuto del terzo paragrafo della relazione di certificazione (23), rsultato non

(20) Vedi Bollettino Consob n. 7, luglio 1988,

(21) Pubblicata in Documentazione a rilevanza esterna, anno 1983.

(22) Vedi Bollettino Consob n. 2, febbraio 1987,

(23) 1l terzo paragrafo dello schema di relazione di certificazione deve obbligatoriamente indicare ogni «riser-
vay, «eccezione» nonché ogni rilievo che attenga ad elementi essenziali dellinformativa del bilancio, Inoltre & neces-
sario che la societi di revisione fornisca un esplicito giudizo su quanto rilevato nel medesimo terzo paragrafo, nonché
le motivazioni in base alle quali la societa stessa, pur in presenza di rilievi, ritenga eventualmente di poter rilasciare
la certificazione del bilancio,
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sufficientemente chiaro a causa dei seguenti aspetti:

— mancata evidenziazione dell’effetto derivante dalla differenza tra il valore di carico di una
partecipazione ¢ la valutazione che si sarebbe ottenuta con Papplicazione del metodo del pa-
trimonio netto;

— mancata indicazione degli effetti delle deviazioni dai principi contabili di riferimento su
alcune poste di bilando, sul risultato di esercizio e sul patrimonio netto;

— insufficiente informativa circa risultati economici conseguiti da alcune societd controllate,
a seguito di plusvalenze realizzate nei confronti di altre societd del gruppo derivanti dalla
vendita di partecipazioni ¢ di immobili.

Nell’espletamento dell’attivita di vigilanza, ¢ emersa altresi una situazione di incompati-
bilitd di cui all’art. 3, primo comma, punto 1) del d.PR. n, 136 del 1975, nell’ambito di un’i-
struttoria svolta dalla Commissione relativamente ad una societd di revisione iscritta nell’Albo
speciale. La Commissione, con delibera n. 4380 del 6 dicembre 1989 (24), ha revocato l'inca-
rico di revisione e certificazione in questione richiedendo altresi alla societd editoriale di prov-
vedere a conferire I'incarico ad altra societd di revisione entro 45 giorni dalla data di
ricevimento della comunicazione di revoca, ai sensi delPart. 2; nono comma, del d.P.R. n.
136 del 1975. .

In data 1° febbraio 1990 I'assemblea ordinaria degli azionisti della societa editoriale ha
conferito I'incarico di revisione e certificazione dei propri bilanci ad altra societa di revisione.

Per quanto riguanda infine gli accertamenti e le verifiche ispeftive attuati nell’anno in
esame, si rimanda a quanto illustrato nel capitolo VI, paragrafo 3, della presente Relazione

annuale,

(24) Vedi Bollettino Consob n. 12, dicembre 1989.




Capitolo VI

ATTIVITA ISPETTIVA

1. Lattivita ispettiva nei confronti dei soggetti che fanno appello al risparmio diffuso: socie- -
ta o enti con titoli quotati in borsa o negoziati al mercato ristretto e soggetti che effettua-
no operazioni di sollecitazione del pubblico risparmio

Nell’ambito dell’attivita di controllo dei soggetti che fanno appello al pubblico risparmio
volta al riscontro della completezza dell’informazione diffusa e della correttezza dei compor-
tamenti posti in essere la Commissione ha dato corso nel 1989 a 21 accertamenti ispettivi
nei confronti rispettivamente di sette societd fiduciarie, di 13 societd autorizzate alla vendita
a domicilio di prodotti finanziari ¢ di una societd offerente al pubblico proprie azioni.

Sette werifiche ispettive, disposte nei confronti di altrettante societd autorizzate alla ven-
dita a domicilio di prodotti finanziari, sono state motivate da situazioni di presumibile pro-
tratta inattivitd delle suddette societd ed hanno avuto ad oggetto la verifica del rispetto da
parte delle stesse delle norme di legge e regolamentari in materia.

Le ispezioni nei confronti di 2 societd fiduciarie e di 2 societd autorizzate alla vendita
a domicilio di prodotti finanziari sono state disposte al fine di accertare le modalitd di svol-
gimento della attivitd di sollecitazione del pubblico risparmio. ,

All’esito degli accertamenti svolti, in un caso la Commissione, oltre a disporre un sup-
plemento di verifica ispettiva allo scopo di accertare il ruolo eventualmente svolto, nell’ambi-
to dell’attivitd di amministrazione dei patrimoni conferiti dai fiducianti, da societa apparte-
nenti al medesimo «gruppo» della fiduciaria, ha provveduto altresi ad inoltrare rapporto al-
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PAutoritd Giudiziaria nei confronti, tra gli altri, della suddetta fiduciaria e di una societa
autorizzata alla vendita a domicilio di prodotti finanziari, per ipotesi di violazione da parte
dei richiamati soggetti degli obblighi di cui agli artt. 1/18 e 1/18 ter della legge 7 giugno
1974, n. 216. In altro caso, ha disposto un accertamento ispettivo nei confronti di un agente
di cambio in relazione ai rapporti intrattenuti con una societd autorizzata alla vendita a do-
micilio di prodotti finanziari.

Due societa fiduciarie sono state oggetto di verifica ispettiva limitatamente alle modalita
di svolgimento dell’attivitd di amministrazione fiduciaria connessa al prospetto informativo
pubblicato mediante deposito presso PArchivio Consob, con particolare riguardo ai rapporti
instaurati con societd appartenenti al medesimo «gruppo» delle fidudarie. A seguito di tali
verifiche, in un caso, la Commissione ha disposto un accertamento ispettivo nei confronti
di un agente di cambio in relazione ai rapporti intrattenuti con la sodetd fiduciaria; in altro
caso, ha contestato ad una societd commissionaria di borsa le irregolarita commesse.

Nei confronti di altra societa fiduciaria, I'attivita ispettiva ha invece avuto ad oggetto
la verifica della completezza dell'informazione fornita al pubblico con il prospetto pub-
blicato.

Relativamente poi ad una societa offerente al pubblico proprie azioni, 'ispezione ha avuto
lo scopo sia di accertare la corrispondenza tra le notizie fornite alla Consob nel correlativo
prospetto informativo e le concrete modalitd di svolgimento dell’offerta di azioni, sia di veri-
ficare le modalita di svolgimento di una ulteriore offerta, avente ad oggetto la sottoscrizione
di contratti di finanziamento a favore della societd in questione. In connessione con la sud-
detta ispezione sono stati altresi disposti accertamenti ispettivi nei confronti di due societa
autorizzate alla vendita a domicilio di prodotti finanziari. Cid al fine di accertare le modali-

ta di svolgimento dell'attivitd di sollecitazione dalle stesse posta in essere in relazione alle
offerte di cui sopra.

A seguito delle ispezioni sopra riferite, la Commissione ha disposto il divieto, ai sensi
dell'art. 1/18, 4° comma, della legge n. 216, dell’esecuzione dell’offerta di sottoscrizione di
contratti di finanziamento. '

Nei riguardi infine di una societd fiduciaria ¢ di una societd autorizzata alla vendita a
domicilio di prodotti finanziari, entrambe facenti parte del medesimo «gruppo», gli accerta-
menti ispettivi sono stati svolti, per quanto riguarda la fiduciaria, limitatamente all’aspetto
delle modalita di svolgimento del servizio di amministrazione fiduciaria connesso al prospet-
to informativo pubblicato; per quanto riguarda la societd autorizzata alla vendita a domici-
lio, hanno avuto ad oggetto le modalit di svolgimento dell’attivitd autorizzata in relazione
sia allofferta del suddetto servizio di amministrazione fiduciaria, sia all’ulteriore offerta avente
ad oggetto la sottoscrizione di proprie azioni e di contratti di finanziamento a proprio

favore,
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2. Lattivita ispettiva nei confronti degli intermediari in titoli quotati

Nella Relazione annuale sul 1987 (1) si & riferito che avuto riguardo al particolare anda-
mento del mercato mobiliare nel corso del 1987 e segnatamente alla caduta dei corsi azionari
avvenuta nel mese di ottobre dell’anno, la Commissione aveva deliberato, nei confronti degli
intermediari in titoli quotati (agenti di cambio, commissionarie di borsa, aziende e istituti
di credito) presenti sulle varie piazze sedi di borsa valori, lo svolgimento di un ingente nume-
ro di verifiche ispettive, tutte finalizzate ad accertare, con particolare riferimento alle vendite
poste in essere a partire dal mese borsistico di novembre 1987, il rispetto degli obbighi di
cui alla delibera n. 929 del 3 luglio 1981 e successive modificazioni.

Nella Relazione annuale sul 1988 (2) si & altresi dato conto del fatto che, nel corso del
suddetto anno, mentre per alcuni degli accertamenti ispettivi di cui sopra erano proseguite
le attivitd necessarie al completamento della fase istruttoria, per altri si erano portati a con-
clusione i connessi adempimenti sanzionatori. Risultava, precisamente, che per tre agenti di
cambio la Commissione aveva deliberato la comunicazione, ai sensi e per gli effetti dellart.
13 del d.P.R. n. 138 del 1975, al Ministro per il tesoro ed ai rispettivi Consigli dell’Ordine,
delle irregolarita riscontrate. .

Nel corso del 1989, in relazione agli esiti delle verifiche ispettive disposte in epoca prece-
dente, la Commissione ha deliberato I'invio della prevista comunicazione al Ministro per il
tesoro ed ai competenti Consigli dell’Ordine circa irregolaritd connesse con Pattivita di undici
agenti di cambio. v _

In esplicazione del generale potere di vigilanza, conferitole dalla legge, sull’operato degli
intermediari, la Commissione, nel corso del 1989, ha disposto 12 accertamenti ispettivi, nei
confronti rispettivamente di quattro agenti di cambio, di sette societh commissionarie di bor-
sa e di un istituto di credito.

In tre casi le ispezioni nei confronti di agenti di cambio hanno riguardato tutti gli aspet-
ti dellattivitd svolta dagli stessi, essendo stati verificati: la organizzazione amministrativa e
contabile; la tenuta e la conservazione dei libri e delle scritture obbligatori; la gestione dei
rapporti con i committenti; il rispetto delle disposizioni di cui alla delibera n. 929 del 3 lu-
glio 1981 e successive modificazioni in tema di garanzie sui contratti di borsa; la regolarita
ed i modi di finanziamento delle operazioni di intermediazione poste in essere in un arco
di tempo specificato; il rispetto delle norme di cui all’art. 10, primo comma, del R.D.L. 30
giugno 1932, n. 815 in tema di divieti posti agli agenti di cambio. In un caso, gli accertamen-
ti hanno altresi avuto riguardo alla natura e alla regolarita sia delle operazioni di compra-

(1) Vedi Relazione sullanno 1987, cap. VI, par. 2.
(2) vedi Relazione sul 1988, cap. VI, par. 2.
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vendita di titoli di stato poste in essere dall’agente di cambio sia dei rapporti intrattenuti con
uno specifico committente.

In relazione alle risultanze delle verifiche ispettive nei confronti di due degli agenti di
cambio sopra indicati, & stata disposta una ispezione nei confronti di una commissionaria
di borsa di Roma, allo scopo di accertare la regolaritd ed i modi di finanziamento delle ope-
razioni di negoziazione poste in essere in un arco di tempo determinato. A seguito dei corre-
lativi accertamenti, in un primo momento, si & provveduto ad invitare la competente Camera
di commerdio a ritirare, con effetto immediato, le tessere di ingresso in borsa comunque rila-
sciate ai rappresentanti e al personale della commissionaria; successivamente, & stata disposta
la sospensione del’ammissione della commissionaria stessa negli antirecinti alle grida della
borsa valori di Roma.

In un altro caso, gli accertamenti ispettivi nei confronti di un agente di cambio hanno
avuto ad oggetto: la gestione dei rapporti con i committenti; 'assolvimento delle disposizioni
di cui alle delibere n. 929 del 3 luglio 1981 e n. 274 del 5 ottobre 1977; il rispetto delle nor-
me di cui all’art. 10, primo comma, del R.DL. n. 815; nonché, inokre, la regolarita dei rap-
porti intrattenuti con i remissori e quelia delle operazioni di compravendita e di riporto in
un arco di tempo specificato, con particolare riguardo a quelle poste in essere per conto di
una societa autorizzata alla vendita a domicilio di prodotti finanziari e della clientela di que-
st’ultima. Sulla base delle risultanze dell’ispezione in questione, la Commissione ha delibera-
to la comunicazione, ai sensi e per gli effetti dell’art. 13 del d.P.R. n. 138 del 31 marzo 1975,
al Ministro per il tesoro e al competente Consiglio dell’Ordine delle irregolarita riscontrate
a carico dell’agente di cambio.

Nei confronti di una societd commissionaria di borsa di Milano la verifica ispettiva ha
avuto lo scopo di accertare i modi di finanziamento e la regolarita delle operazioni a termine
e di riporto poste in essere. _

Stante quanto accertato in sede ispettiva, la Commissione ha provveduto, in primo luo-
go, ad invitare la competente Camera di commercio a ritirare, con effetto immediato, le tes-
sere di ingresso in borsa comunque rilasciate ai rappresentanti e al personale della
commissionaria; in secondo luogo, a disporre la sospensione del’ammissione della commis-
sionaria stessa negli antirecinti alle grida della borsa valori di Milano. La Commissione ha
altresi inoltrato rapporto all’Autorith Giudiziaria in ordine ad ipotesi di violazione, da parte
del’amministratore della commissionaria, delle disposizioni di cui all’art. 2624 del codice ci-
vile.

Nei riguardi di una societd commissionaria di borsa di Milano, di una societa commis-
sionaria di borsa di Torino e di una societd commissionaria di Roma le ispezioni hanno avu-
to come oggetto Pintera operativita delle stessg essendo state disposte allo scopo di accertare
Passetto proprietario, amministrativo ¢ contabile delle societd, la loro situazione patrimoniale
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¢ finanziaria, i modi di finanziamento e la regolarita delle operazioni di negoziazione poste
in essere in un arco di tempo specificato.

In un caso gli accertamenti hanno avuto ad oggetto altresi P'assetto organizzativo ed ope-
rativo della sede secondaria della societd commissionaria ispezionata.

A seguito delle risultanze degli accertamenti ispettivi nei confronti della commissionaria
di Milano, la Commissione ha disposto la sospensione dell’ammissione agli antirecinti alle
grida della borsa valori di Milano.

‘Relativamente ad una commissionaria di borsa di Firenze la verifica ispettiva ha avuto
il fine di accertare la regolarita delle operazioni di negoziazione poste in essere, con partico-
lare riferimento a quelle derivanti dai rapporti intrattenuti con una societd fiduciaria appar-
tenente al medesimo «gruppo» sociale della commissionaria.

Nei confronti di una societd commissionaria di borsa di Milano, la verifica ha riguarda-
to la situazione patrimoniale ¢ finanziaria; i modi di finanziamento e la regolarita delle ope-
razioni di negoziazione poste in essere in un arco di tempo determinato nonché la natura
¢ le modalitd di svolgimento dei rapporti intrattenuti con uno specifico remissore.

Una verifica ispettiva & stata poi anche disposta nei riguardi di un istituto di credito,

finalizzata all'accertamento della puntuale applicazione delle disposizioni di cui alla citata de-

libera n. 929 in tema di garanzie sui contratti di borsa.

Nei confronti degli intermediari da ultimo citati sono state avviate le procedure di con-
testazione delle violazioni riscontrate ovvero sono in corso altre attivitd necessarie per il com-
pletamento della fase istruttoria, fasi tutte preliminari alleventuale irrogazione delle correlative
sanzioni. ' '

Sotto il profilo della disciplina sanzionatoria degli intermediari in titoli quotati va se-
gnalato che la Commissione, come gia riferito nella Relazione sul 1987, in relazione ai dubbi
emersi in ordin¢ alla concreta applicazione delle sanzioni vigenti, per un verso, aveva assunto
Piniziativa di interessare il Ministero del tesoro chiedendo che sull’intera problematica si espri-
messe il Consiglio di Stato per P'assunzione di pilt sicuri criteri di orientamento, per altro
verso, aveva stabilito cautelativamente di astenersi, nelle more del ricevimento dei chiarimenti
richiesti, dall’applicare le sanzioni di propria competenza.

Come indicato nella precedente Relazione annuale, il Consiglio di Stato ha reso il pro-
prio parere sul finire del 1988. Con tale parere, ’Organo consultivo ha ribadito la sostanziale
validitd delPattuale disciplina sanzionatoria. I Consiglio di Stato ha in primo luogo rilevato
la soggezione degli intermediari di borsa ad un duplice regime sanzionatorio: quello previsto
dal rispettivo ordinamento di appartenenza, applicabile, come tale, soltanto a coloro che a
quel settore appartengono e quello di competenza della Consob ex lege n. 272 del 1913 (co-
me recepito dal d.P.R. n. 138 del 1975), dettato a garanzia del corretto svolgimento delle atti-

vita di borsa ed applicabile a tutti indistintamente i soggetti operanti in borsa.
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In secondo luogo ha affermato che a tale ultimo regime sanzionatorio sono sottoposti
non solo i soggetti-persone fisiche, ma anche le persone giuridiche (commissionarie di borsa,
aziende di credito) a seconda, come & ovvio, della natura della violazione commessa ¢ della
sua riferibilitd ai primi e/o alle seconde. Di guisa che qualora sia imposto un determinato
comportamento, Peventuale violazione del quale pud essere riferita solo alle persone fisiche
(ad es. turbativa della dignita dell'istituto bancario), ad esse soltanto si applicheranno le cor-
relative sanzioni; laddove invece si tratti di provvedimenti che impongano la tenuta di com-
portamenti da parte di persone giuridiche, la eventuale violazione sard riferibile esclusivamente
a queste ultime.

Infine, I'Organo consultivo ha precisato che non risultano ragioni ostative a che un de-
terminato comportamento possa configurarsi al contempo come violazione delle regole del-
Pordinamento settoriale a cui il soggetto appartiene (ad es. ordinamento bancario) e come
violazione dell’ordinamento di borsa, con la conseguente possibilitd di una concorrenza dei
rispettivi regimi sanzionatori.

Il suesposto parere del Consiglio di Stato ha formato oggetto, nel corso dell’anno di ri-
ferimento, di apposita Comunicazione da parte della Commissione (3) con la quale, altresi,
¢ stata resa nota la decisione di adeguarsi ai criteri interpretativi formulati dall’Organo con-
sultivo e, stante che sono venute meno le ragioni che avevano giustificato la sospensiva posta
ai procedimenti sanzionatori di competenza della Consob, di provvedere per questi ultimi a
dare corso agli ulteriori necessari adempimenti.

3. Dattivita ispettiva nei confronti delle societa di revisiome iscritte all’Albo speciale

, Nell’ambito dell’attivita di vigilanza sulle ventitré societa di revisione iscritte all’Albo spe-
ciale la Commissione ha disposto, nel corso del 1989, tre accertamenti ispettivi.

In un caso la verifica ha avuto lo scopo di accertare 'idoneita tenica e le modalita di
svolgimento dell’attivita di controllo contabile con specifico riferimento alla revisione e certi-
ficazione dei bilanci dell’esercizio 1987 di una societa con titoli negozati al mercato ristretto
¢ di sei societd sollecitanti il pubblico risparmio.

La verifica in questione ha altresi avuto ad oggetto I’accertamento dell’esistenza di even-

tuali situazioni di incompatibilitd rilevanti ai sensi e per gli effetti degli artt. 3 ¢ 8 del d.P.R.
 n. 136 del 31 marzo 1975 e dell’eventuale espletamento di attivitd non rientranti nel’ambito
delloggetto sociale, nonché la corrispondenza dei dati ¢ delle notizie, forniti alla Commissio-

(3) Vedi Bollettino Consob n. 7, luglio 1989.




Attivita ispettiva 217

ne ai sensi dell’art. 10, secondo comma, lett. a), del citato d.P.R. n. 136, con Ia documenta-
zione esistente presso la societa, ‘

In altro caso gli accertamenti ispettivi hanno avuto ad oggetto esclusivamente le modali-
ta di svolgimento dellattivita di revisione e certificazione dei bilanci di talune specifiche so-

cieta.
In altro caso ancora la verifica ha riguardato specificamente le modalita di svolgimento

da parte della societa di revisione dell’attivita di revisione e certificazione del bilancio dell’e-
sercizio 1987 di una societd fiduciaria.
- Come noto, & assai ampia Pestensione del potere di vigilanza della Consob sulle societa
di revisione Pud invero dirsi, alla luce in particolare delle disposizioni di cui all’art. 10, se-
condo comma, del d.P.R n. 136, che il controllo della Consob attiene all’operato in generale
delle societa di revisione. In tale contesto, & ancora una volta da sottolineare Iimportanza
accordata in sede ispettiva, al fine di accertare idoneita tecnica ¢ modalita di svolgimento
dell’attivita caratteristica, all’esame delle «carte di lavoroy delle societa di revisione nelle quali
Sono rappresentati, sia analiticamente che sinteticamente, i controlli swolti, le procedure poste
in essere ¢ le conclusioni raggiunte a sostegno del «giudizio» contenuto nella relazione di
certificazione,

Va, infine, rilevato che, stante anche la complessita e la vastita delle problematiche risul-
tanti dalle werifiche ispettive, sono tuttora in corso da parte degli Uffici della Commissione
le conseguenti ¢ connesse attivita istruttorie. A




Capitolo VII

RAPPORTI ALLA MAGISTRATURA - CONTENZIOSO

1. Inoltro di rapporti al’Autoritd Giudiziaria

Nell’anno in esame sono stati trasmessi allAutoritd Giudiziaria penale 365 rapporti inerenti:

a) in 31 casi, ad ipotesi di violazione dell’art. 1/3, ultimo comma, della legge n. 216 del
1974 (inottemperanza a richieste o prescrizioni della Commissione) da parte di 27 societd quo-
tate, 3 societd non quotate ed una societd estera;

b) in 90 casi, ad ipotesi di violazione dell’art. 1/4 della legge n. 216 del 1974 (mosser-
vanza dell’obbligo di invio di documentazione) da parte di 10 societd quotate ¢ di 80 societa
non quotate;

¢) in 21 casi, ad ipotesi di violazione dell’art. 1/5 della legge n. 216 del 1974 (falsa, omessa
o ritardata comunicazione di partecipazioni o di variazione di partecipazioni) da parte di 6
societd quotate, 9 societd non quotate, 4 societd estere e 2 persone fisiche;

d) in 42 casi, ad ipotesi di violazione dell’art. 1/17, primo e/0 quarto comma, della leg-
ge n. 216 del 1974 (falsa, omessa o ritardata comunicazione di partecipazioni o di variazione
di partecipazioni) da parte di altrettanti amministratori o sindaci di societd quotate;

¢) in 169 casi, ad ipotesi di violazione dell’art. 1/17, sesto comma, della legge n. 216 del
1974 (falsa, omessa o ritardata comunicazione di compensi percepiti) da parte di altrettanti
amministratori- o sindaci di societd quotate;

f) in 8 casi, ad ipotesi di violazione dell’art. 1/18 della legge n. 216 del 1974 (vxolazmne
della disciplina della sollecitazione del pubblico risparmio) da parte di 19 soggetti;
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g) in un caso, ad ipotesi di violazione dellart. 1/18 ter della legge n. 216 del 1974 (vio-
lazione della disciplina della sollecitazione del pubblico risparmio effettuata in luogo diverso
da quello adibito a sede legale 0 amministrativa principale dell’emittente, del proponente I'in-
vestimento o del soggetto che procede al collocamento) da parte di due soggetti:

h) in un caso, ad ipotesi di violazione dell'art. 2357 del codice civile (acquisto di azioni
proprie in assenza di preventiva autorizzazione assembleare) da parte di una sodiet3 quotata;

i) in un caso, ad ipotesi di violazione dellart. 2359 bis del codice civile (acquisto di azioni
della societd controllante oltre i limiti degli utili distribuibili e delle riserve disponibili risul-
tanti dall’ultimo bilancio regolarmente approvato) da parte di una societd non quotata;

1) in un caso, ad ipotesi di violazione dell’art. 2621, n. 1, del codice civile (false comuni-
cazioni sociali) da parte di una societi autorizzata ai sensi dell’art. 1/18 ter della legge n.
216 del 1974;

m) in un caso, ad ipotesi di violazione dell’art. 2624 del codice civile (prestiti della so-
cietd al’amministratore) da parte del’amministratore di una societd non quotata; ’

n} in 2 casi, ad ipotesi di violazione dell’art. 10, ultimo comma, della legge n. 77 del
1983 (svolgimento senza autorizzazione della attivitd di gestione di fondi comuni di. investi-
mento mobiliare) da parte di 3 societd non quotate;

0) in un caso, ad ipotesi di violazione dellart. 342 del codice penale (oltraggio a un
Corpo politico, amministrativo o giudiziario) da parte di una persona fisica;

p) in un caso, ad ipotesi di violazione dell’art. 640 del codice penale (truffa) da parte
di un agente di una societd autorizzata ex art. 1/18 ter della legge n. 216 del 1974,

2. Contenzioso

In data 13 novembre 1989, & stato notificato alla Commissione un ricorso presentato al
T.A.R. del Lazio dalla Italinvest s.p.a. i)er Pannullamento, previa sospensione, della delibera
Consob n. 4235 del 12 settembre 1989 con la quale & stata revocata a tale societd la autoriz-
zazione a sollecitare il pubblico risparmio al di fuori della propria sede legale 0 amministra-
tiva principale. All’udienza del 13 dicembre 1989, la ricorrente ha rinunziato alla trattazione
immediata dell’istanza incidentale di sospensione della delibera impugnata, che sara pertanto
trattata congiuntamente con il merito, :

Nella Relazione per ’anno 1987 ¢ stata data notizia della avvenuta presentazione al Con-
siglio di Stato di un ricorso in appello dell’lstituto Commissionario Italiano s.r.l. per Pannul-
lamento della sentenza con la quale il TA.R. del Piemonte aveva rigettato il ricorso proposto
da tale societd per ’annullamento, previa sospensione, della delibera Consob n. 1904 del 18
dicembre 1985 (concernente Papprovazione del Regolamento per 'ammissione di societd com-
missionarie e il rilascio delle relative tessere di ingresso alla borsa valori di Torino) «nella
parte in cui riserva Pammissione e il rilascio delle relative tessere alle societa per azioni con 500
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milioni di capitale concedendo un termine per Padeguamento a codesta disposizione alle dit-
te che abbiano una diversa struttura». Nella Relazione per Panno 1988 & stata data notizia
della avvenuta presentazione al Consiglio di Stato di un ricorso in appello dei sigg.ri Marco
Borgarello € Mario Varallo per Pannullamento di un’altra sentenza con la quale il medesimo
T.A.R. del Piemonte aveva rigettato un ricorso da essi proposto avverso la citata delibera Con-
sob n. 1904 del 18 dicembre 1985 per gli stessi motivi posti a base dell’analogo ricorso dell’l-
stituto Commissionario Italiano s.r.l.

Con decisione n. 280 del 13 gennaio - 25 marzo 1989, il Consiglio di Stato, riuniti gli
appelli proposti dall’Istituto Commissionario Italiano s.rl. e dai sigg.ri Borgarello e Varallo,

Ii ha respinti.




Capitolo VIII

ATTIVITA INTERNAZIONALE

Nel corso del 1989 Pattivita internazionale della Commissione & proseguita nelle direzio-
ni gid tracciate negli anni precedenti,

La Consob ha fornito il proprio apporto tecnico in fase di elaborazione delle direttive
comunitarie in materia di valori mobiliari e di diritto societario, nonché nella procedura di
recepimento delle direttive stesse nella normativa italiana.

Inoltre, ha partecipato ai lavori dell’Organizzazione internazionale delle Commissioni di
valori mobiliari — QOICV organizzando la Conferenza annuale di Venezia che ha avuto am-
pia eco internazionale per I'importanza degli argomenti trattati e la partecipazione di autori-
ta di Governo, di membri del Parlamento italiano e dei responsabili degli organi di vigilanza
dei mercati di valori di 40 paesi.

Nell'ambito della cooperazione internazionale, la Consob ha preso parte all’incontro del
Gruppo di Wilton Park, che si riunisce annualmente sotto Pegida del Department of Trade
and Industry inglese.

Infine la Consob ha contribuito attivamente ai lavori dei Comitati ¢ dei gruppi di lavo-
ro del’OCSE, dedicati ad argomenti attinenti ai valori mobiliari.
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1. La cooperazidne nell’ambito della Comunitd Economica Europea
11 Direttive e proposte di direttiva attinenti ai mercati di borsa e ai valori mobiliari

1.1.1 Direttiva del Consiglio n. 89/592/CEE del 13 novembre 1989 sul coordinamento delle nor-
mative concernenti le operazioni effettuate da persone in possesso di informazioni riser-
vate (insider trading)

Il contenuto della direttiva n. 89/592/CEE, adottata dal Consiglio il 13 novembre 1989,
risulta conforme a quello della Posizione comune illustrata nella Relazione annuale per il 1988.

La direttiva in oggetto prevede, innanzitutto, a carico delle persone che:

a) a motivo della loro qualitd di membri del consiglio di amministrazione, di direzione
o di sorveglianza dell’emittente;

b) a motivo della loro partecipazione al capitale dell’emittente;

¢) per il fatto di avere accesso allinformazione nel contesto del loro lavoro, della loro
professione o funzione ‘
dispongano di ur’informazione riservata, il divieto di acquistare o cedere per conto proprio
o altrui, sfruttando, scientemente, 'informazione privilegiata, valori mobiliari dell’emittente
o degli emittenti interessati da tale informazione, ammessi ad essere negoziati sul mercato
di borsa.

E posto, altresl, a carico delle suddette persone, un divieto di comunicare ad un terzo
tale informazione o di raccomandare 'acquisto o la cessione dei valori mobiliari, come sopra
individuati.

In secondo Iuogo, la direttiva prevede il divieto di effettuare negoziazioni sui valori mo-
biliari in capo a tutti coloro che comunque dispongano, consapevolmente, di una informa-
zione privilegiata che «non pud che provenire, direttamente o indirettamente» dal c.d. insider
primario, ,

Per informazione privilegiata si intende quella non resa pubblica, con carattere preciso
e concernente uno o pit emittenti di valori mobiliari od uno o pilt valori mobiliari e che,
se resa pubblica, potrebbe influre in modo sensibile sul corso di tale o di tali valori.

La direttiva prevede anche disposizioni volte alla «prevenzione» di operazioni effettuate
da persone in possesso di informazioni riservate, imponendo agli emittenti obblighi di infor-
mazione al pubblico, in modo che I'informazione permanga riservata per il periodo piu breve
possibile.

Per rendere pit efficace la repressione delle operazioni di insider, la direttiva prevede la
cooperazione tra Autoritd di controllo, le quali debbono esser dotate di «... tutte le compe-
tenze e di tutti i poteri di indagine necessari..» per assolvimento dei loro compiti (art. 8
par. 2 della direttiva). '
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La direttiva non obbliga gli Stati membri ad introdurre sanzioni penali per le operazioni
di insider ma obbliga, tuttavia, gli Stati membri ad introdurre sanzioni «sufficientemente dis-
suasive», per garantire il rispetto delle disposizioni della direttiva.

La cooperazione tra autoritd competenti assume grande rilievo per il raggiungimento de-
gli scopi che la direttiva stessa si prefigge,

A tale riguardo si segnala che alcuni Stati membri hanno gid adottato (o sono in pro-
cinto di farlo) soluzioni conformi, in tutto o in parte, a quanto stabilito dalla direttiva.

La legislazione francese (I. n. 89-531 del 2 agosto 1989) attribuisce alla Commission des
opérations de bourse (COB) il potere di condurre indagini su richiesta delle autoritd straniere
aventi analoghe competenze a condizione di reciprocita, riserva, quest’ultima, che non trova
applicazione se la richiesta proviene da autoritd di paesi CEE.

Nel condurre le indagini in questione la COB utilizza i poteri ad essa riconosciuti dalla
legge che consistono nella possibilita di effettuare perquisizioni e sequestri di documenti, previa
autorizzazione dell’Autoritd Giudiziaria, nonché di convocare € interrogare qualsiasi persona
in grado di fornire le informazioni concernenti le questioni oggetto di indagine.

In Belgio un disegno di legge di iniziativa governativa, volto al recepimento della diretti-
va, prevede che la Commission bancaire et financiére presti alle autoritd competenti degli al-
tri Stati membri la cooperazione necessaria al compimento della loro missione

Al fine di prestare la cooperazione la Commission bancaire, non essendo dotata di auto-
nomi poteri di indagine, pud richiedere la collaborazione dell’Autorita Giudiziaria, che racco-
glie e trasmette alla Commissione stessa tutte le informazioni, i documenti o atti utili.

Essa pud, inoltre, richiedere agli organi di vigilanza, agli organismi professionali e agli
intermediari, la comunicazione delle informazioni e i documenti necessari allo svolgimento
dei suoi compiti.

- Nel sistema inglese il recente Companies Act del 1989, entrato in vigore il 21 febbraio
1990, consente al Secretary of State di richiedere a qualsiasi soggetto di fornire informazioni,
produrre documenti o collaborare altrimenti alle indagini (clausola 83), al fine di prestare
Passistenza richiesta da un’autorita competente straniera, anche extracomunitaria, per Padem-
pimento dei propri compiti.

Allo stato attuale della legislazione il Secretary of State pud considerare, nel valutare
Popportunita di esercitare i poteri suddetti per prestare la cooperazione, i seguenti elementi:

— la sussistenza della condizione di reciprocita;

— se le indagini riguardino un fatto non considerato come reato nel Regno Unito;

- — la gravitd dell’oggetto dellindagine, Pimportanza dell’informazione richiesta nel Re-

gno Unito, e Peventuale possibilita di ottenere altrimenti Passistenza necessaria;
— Topportunita, sotto il profilo del pubblico interesse, di prestare P’assistenza richiesta.
La clausola 87 del citato Companies Act, prevede, peraltro, che il Secretary of State pos-
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sa comunicare ad altri soggetti informazioni acquisite attraverso I'esercizio dei poteri come
sopra indicati, in «esecuzione di obblighi comunitari».

112 Direttiva del Consiglio n. 89/298/CEE del 17 aprile 1989 per il coordinamento delle con-
dizioni di redazione, controllo e diffusione del prospetto da pubblicare per l'offerta pub-
blica di valori mobiliari

Dei contenuti della direttiva in questione, approvata dal Consiglio CEE il 17 aprile 1989,
si & gia trattato nell’ambito della Relazione annuale per il 1988,

Si illustrano, pertanto, soltanto taluni problemi che la direttiva in questione pone in punto
di recepimento nell’ordinamento interno.

Innanzitutto, dovra essere risolto in via legislativa il problema causato dal disposto del
primo comma dell’art. 18 della legge 216/1974 I dove prevede che «possono procedere all’ac-
quisto o alla vendita mediante offerta al pubblico di valori mobiliari diversi dalle azioni e
dalle obbligazioni, anche convertibili, e di altre attivitd finanziarie soltanto le societa per azioni
con sede in Italia, le societd estere debitamente autorizzate, secondo le norme vigenti, o loro
rappresentanti, gli enti pubblici, nonché le aziende speciali con bilancio in pareggio, delle re-
gioni, delle province ¢ dei comuni, singole o consorziate, anche aventi autonoma personalita
giuridica, istituite per la gestione di servizi di pubblica utilita, con patrimonio assegnato €
conferito di almeno due miliardi». La norma in questione pone un limite soggettivo che non
trova riscontro nella direttiva comunitaria.

Altro problema & quello della regolamentazione della pubblicita dei valori mobiliari of-
ferti al pubblico. Lart. 17 della direttiva prevede che quando debba essere pubblicato un pro-
spetto di offerta pubblica «gli annunci, avvisi, manifesti o documenti annuncianti Pofferta
pubblica, distribuiti o messi a disposizione del pubblico dalla persona che effettua lofferta
pubblica» debbono essere comunicati preventivamente agli organi di controllo anche al fine
di un controllo preliminare precedente la loro pubblicazione. In ogni caso, «tali documenti
devono menzionare che esiste un prospetto e indicare dov’¢ pubblicato. .

Nel nostro ordinamento una norma di analogo tenore & contenuta nel Regolamento di
ammissione a quotazione (art. 15 comma 2); analoga previsione non si riscontra invece nelle
«disposizioni di carattere generale concernenti la redazione dei prospetti informativi ed i mo-
di in cui Pofferta deve essere resa pubblica relative ad operazioni di sollecitazione del pubbli-
co risparmio effettuate ai sensi dell’art. 18 della legge 7 giugno 1974, n. 216» (delibera n.
4173 del 18 luglio 1989).

‘La direttiva prevede che «qualunque importante fatto nuovo o inesattezza del prospetto
che possa influire sulla valutazione dei valori mobiliari», che sopravvenga o sia rilevato tra
il momento in cui viene pubblicato il prospetto ¢ quello in cui & definitivamente chiusa Iof-
ferta pubblica, deve essere menzionato o corretto in un supplemento al prospetto da pubbli-
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care o mettere a disposizione del pubblico nei modi e nelle forme previsti per il prospetto
iniziale o con modalita stabilite dagli Stati membri o dallorganismo di controlio (art. 18).

Anche tale disposizione dovra trovare attuazione nel nostro ordinamento in via generale,

La direttiva prevede, altres, la consultazione tra le autoritd competenti dei diversi Stati
membri nel caso di ur'offerta pubblica di valor mobiliari che diano accesso, immediatamen-
te 0 a termine, al capitale sociale effettuata in uno o pilt Stati membri diversi da quello
in cui si trova la sede sociale dell’emittente delle azioni cui danno diritto detti valori mobilia-
ri, quando detti titoli sono gia ammessi a quotazione ufficiale in quest’ultimo Stato. In tale
ipotesi le autorita competenti dello Stato membro dell’offerta possono deliberare solo previa
consultazione di quelle dello Stato membro in cui Pemittente di detti titoli ha la sua sede
sociale (art. 22). ' , .

Tale disposizione e le norme della direttiva che istituiscono forme di cooperazione tra
autorita di controllo dei diversi Stati membri dovranno trovare adeguata attuazione nell'ordi-

namento interno.

113 Posizione comune del Consiglio CEE sulla proposta di direttiva che modifica la diretti-
va 80/390/CEE per quanto concerne il reciproco riconoscimento del Dprospetto di am-
missione alla quotazione ufficiale di una borsa valori

I1 13 novembre 1989 il Consiglio CEE ha adottato una posizione comune in merito alla
proposta di direttiva in oggetto,

Tale proposta modifica la direttiva 87/345/CEE, che ha, a sua volta, modificato la di-
rettiva di base 80/390/CEE, per quanto attiene al reciproco riconoscimento del prospetto di
ammissione alla quotazione ufficiale di una borsa valori.

La direttiva 87/345/CEE ha introdotto il principio del riconoscimento del prospetto di
ammissione a quotazione, approvato e redatto in uno Stato membro conformemente alla di-
rettiva 80/390/CEE, in tutti gli altri Stati membri ove sia presentata, simultaneamente o a
data ravvicinata, domanda di ammissione a quotazione (art. 24 bis). Essa ha, altresi, stabili-
to (art. 24 ter) che un prospetto di offerta pubblica pud essere riconosciuto come prospetto
di ammissione negli Stati membri in cui Pammissione & richiesta, a condizione che:

— sia stato redatto ed approvato in conformita della direttiva 80/390/CEE, dalle com-
petenti autoritd, nei tre mesi che precedono la richiesta di ammissione a quotazione nello
stesso Stato membro;

— sussistano domande di ammissione a quotazione simultanee o a data ravvicinata in
pitt borse di Stati membri diversi.

Le modifiche apportate dalla nuova proposta alla disciplina del riconoscimento recipro-
co dei prospetti si sono rese necessarie a seguito dell’adozione da parte del Consiglio della
direttiva 89/298/CEE che ha armonizzato le disposizioni relative alle condizioni di redazione,
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controllo e diffusione del prospetto da pubblicare per l'offerta pubblica di valori mobiliari.

La direttiva 89/298/CEE disciplina tre tipi di situazioni:

— offerta pubblica di valori mobiliari che al momento dell'offerta sono oggetto di do-
manda di ammissione a quotazione nello stesso Stato membro (art. 7);

— offerta pubblica ¢ domanda di ammissione effettuate in Stati membri diversi (art. 8);

— offerta pubblica di valori mobiliari per i quali non sia richiesta Pammissione a quo-
tazione (art. 12).

Per consentire il riconoscimento di un prospetto di offerta pubblica, redatto ed approva-
to in conformita dei citati artt. 7, 8 e 12 della direttiva 89/298/CEE, non soltanto quale
prospetto di offerta pubblica ma anche di ammissione a quotazione da parte di autorita di
altro Stato membro si & reso necessario modificare I'art. 24 ter della direttiva 87/345/CEE
prevedendo il riconoscimento senza limitarlo ai casi in cui si effettuino in uno Stato membro
offerta pubblica e richiesta di ammissione a quotazione.

Rimane stabilito in tre mesi il periodo entro il quale pud essere richiesto il reciproco

riconoscimento.
Si precisa che la disciplina del riconoscimento del prospetto di offerta pubblica come

prospetto di ammissione a quotazione stabilisce che nei soli casi di cui agli artt. 7 ¢ 8 (offer-
ta pubblica di valori mobiliari oggetto di domanda di ammissione a quotazione nello stesso
stato membro; offerta pubblica e domanda di ammissione effettuate in Stati membri diversi)
si applicano le modaliti di controllo e di diffusione di cui alla direttiva 80/390/CEE, mentre
dette modalitd sono affidate alla competenza degli Stati membri per quanto riguarda lipote-
st di cui all’art. 12 (offerta pubblica di valori mobiliari per i quali non sia richiesta Pammis-
sione a quotazione).

114 Proposta di direttiva sui servizi di investimento in valori mobiliari

La proposta di direttiva in oggetto & stata trasmessa dalla Commissione CEE al Consi-
glio il 9 gennaio 1989.

In data 19-20 ottobre 1989 sono iniziate le riunioni del gruppo di lavoro Problemi eco-
nomici (stabilimento e servizi) costituito presso il Consiglio CEE.

In data 27 settembre 1989, il Comitato economico € sociale ha formulato un parere sulla
proposta di direttiva. In data 25 ottobre 1989, il Parlamento europeo ha espresso il proprio
parere, invitando la Commissione a predisporre un nuovo testo ai sensi dellart. 149 par. 3
del Trattato CEE. La proposta di direttiva & stata quindi riformulata dalla Commissione sul-
la scorta dei suddetti pareri.

Lo scopo ﬁrincipale della proposta di direttiva consiste nel rimuovere gli ostacoli che
limitano la libertd di stabilimento e di prestazione di servizi in ambito comunitario per i sog-
getti che operano sui mercati dei valori mobiliari. A tal fine, la proposta di direttiva prevede
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che le imprese di investimento, all’uopo autorizzate dalle autoritd del paese di origine, siano
abilitate ad esercitare le proprie attivitd su tutto il territoro comunitario, senza poter essere
assoggettate ad ulteriori procedimenti autorizzativi.

Come ¢ noto la proposta di direttiva costituisce, per quanto riguarda Ia disciplina degli
intermediari a matrice non bancaria, Panalogo di quanto previsto per gli enti creditizi dalla
seconda direttiva banche (direttiva n. 89/646/CEE, relativa al coordinamento delle disposi-
zioni legislative, regolamentari e amministrative riguardanti Paccesso allattivita degli enti cre-
ditizi e il suo esercizio e recante modifica della direttiva 77/780/CEE), che introduce il
riconoscimento reciproco, fra i paesi CEE, della autorizzazione all’esercizio di attivitd con-
cessa nello Stato di origine. La seconda direttiva banche prevede che, sulla base di tale auto-
rizzazione, gli enti creditizi possano prestare servizi direttamente o attraverso succursali o
«filiazioni» (le cui azioni appartengano all’impresa madre per almeno il 90% del capitale)
che siano stabilite nello Stato ospitante.

Fra le attivita al cui svolgimento un istituto di credito puod essere autorizzato ai sensi
della seconda direttiva banche, oltre a quelle di natura tipicamente creditizia, figurano anche
le operazioni ed i servizi nel settore dei valori mobiliari.

- La proposta di direttiva sui servizi di investimento, pur facendo salvo per quanto attiene
agli enti creditizi quanto disposto dalla seconda direttiva banche, estende alle imprese crediti-
zie che svolgono attivitd in valori mobiliari Papplicabilita di alcune norme in essa contenute,
In particolare, ai sensi dell’art. 9, par. 2, gli intermediari enti creditizi dovranno adeguarsi
ai requisiti patrimoniali posti a copertura del rischio di mercato cui le imprese di investimen-
to sono esposte in relazione ai servizi prestati. La misura di tali requisiti sara determinata,
per le imprese di investimento bancarie e non bancarie, con un’apposita direttiva. Inoltre, in
forza dell’art. 11, anche le banche sono tenute al rispetto di una serie di regole, definite «pru-
denziali» dalla direttiva, che riguardano, tra Paltro, la correttezza delle procedure amministra-
tive e contabili interne all'impresa, la gestione separata dei valori mobiliari che appartengono
agli investitori, la partecipazione ad un fondo di garanzia, la tenuta di idonei registri delle
operazioni eseguite. E, altresi, applicabile anche alle imprese di investimento a matrice ban-
caria Part. 13 della proposta di direttiva, che disciplina I'accesso ai mercati regolamentati nel-
lo Stato ospitante,

Le caratteristiche principali della proposta di direttiva in oggetto possono essere schema-

tizzate come segue.

Obbligo di autorizzazione

La proposta di direttiva dispone che qualsiasi soggetto che intenda esercitare una o piu
delle attivitd di investimento indicate nell’allegato, debba ottenere preventiva autorizzazione

da parte delle autorita competenti dello Stato di origine.
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Per quanto riguarda i requisiti di autorizzazione, la proposta di direttiva specifica che
le autoritd del paese di origine devono verificare che il capitale dell'impresa sia sufficiente
allo svolgimento delle attivitd per cui si richiede Pautorizzazione, nonché valutare Ikaffidabi-
lita» delle persone che di fatto la dirigono e dei principali soci.

Attivita di investimento

Come accennato, la proposta di direttiva indica in un apposito allegato le «attivita» per
cui & richiesta lautorizzazione. Tali attivitd, il cui elenco & attualmente discusso dal gruppo
di lavoro del Consiglio CEE, comprendono lintermediazione finanzaria in qualita di «mar-
ket making», la gestione di portafoglio, la sottoscrizione e relativa «distribuzione al pubbli-
co» di titoli, la consulenza professionale in materia di investimenti nonché la custodia ed
amministrazione di titoli. Ciascuna delle suddette attivitd soggiace alla regolamentazione del-
la direttiva in quanto abbia ad oggetto valori mobiliari trasferibili, strumenti del mercato mo-
netario, futures, options o strumenti relativi a tassi di cambio e di interesse.

Prestazione dei servizi

La regolamentazione proposta stabilisce che lo Stato ospitante debba consentire ad ogni
impresa di investimento, debitamente autorizzata nel paese di origine di svolgere liberamente
allinterno del suo territorio le attivitd sopra indicate (nonché quelle ad esse accessorie), sia
attraverso la costituzione di una succursale sia mediante prestazione di servizi senza stabili-
mento.

La disciplina comunitaria prevede inoltre che lo Stato ospitante debba garantire alle im-
prese d’investimento, autorizzate nel paese di origine a essere membri di borse valori, la fa-
coltd di accedere alle borse valori ed agli altri mercati organizzati sul suo territorio alle

medesime condizioni stabilite per le imprese nazionali.

L'adozione dei suddetti principi pone tuttavia il problema, emerso in sede di gruppo di
lavoro, di conciliare gli obiettivi di liberalizzazione perseguiti dalla direttiva con la salvaguar-
dia del funzionamento e delPintegritd dei singoli mercati nazionali.

Poteri di controllo

La proposta di direttiva adotta, in linea con guanto stabilito dalla seconda direttiva ban-
che, il principio secondo il quale compete, in linea generale, allo Stato di origine esercitare
la vigilanza sulle imprese d’investimento, riservando al paese ospitante poteri di controllo re-
siduali.
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Le autorita dello Stato di origine esercitano la vigilanza circa il mantenimento, da parte
dell'impresa di investimento, dei requisiti minimi che costituiscono presupposto per l'autoriz-
zazione, con particolare riguardo alla consistenza patrimoniale dellimpresa stessa. Compete
invece al paese ospitante il controllo relativo al rispetto di una serie di norme a carattere
prudenziale che riguardano, tra Paltro, Porganizzazione interna dellimpresa di investimento
in relazione alla necessitd di evitare conflitti di interesse, la partecipazione ad un fondo di

garanzia, la tenuta di idonee scritture delle operazioni eseguite.

La prescrizione di vere e proprie regole di condotta ed il correlativo potere di controllo
sull'osservanza delle medesime &, allo stato, attribuito alle autorita del paese ospitante che
pud imporre il rispetto di quelle norme di diritto interno che siano poste a tutela dell’interes-
se generale, anche se a medio termine & prevista una ulteriore armonizzazione.

115 Schema di proposta di direttiva in materia di requisiti di capitale per le imprese di
investimento

- Nel corso del 1989 la Commissione CEE ha convocato un gruppo di esperti per I'esame
dello schema di proposta di direttiva in materia di requisiti patrimoniali per le imprese di
investimento. Lobiettivo della disciplina comunitaria consiste nello stabilire criteri idonei per
la determinazione dei requisiti patrimoniali per i soggetti che svolgono attivita di investimen-
to e/o intermediazione in valori mobiliari, siano essi imprese a matrice bancaria o non ban-
caria, allo scopo di predisporre idonee garanzie di stabilitd a fronte dei rischi cui tali
intermediari sono soggetti,

Lindividuazione in ambito CEE di omogenei requisiti di capitale per gli intermediari co-
stituisce un presupposto fondamentale per dare attuazione al principio del riconoscimento
reciproco delle autorizzazioni, previsto dalla proposta di direttiva sui servizi di investimento.

I principali temi di discussione, emersi nel corso dei lavori della Commissione, possono
essere individuati come segue. '

Categorie di rischio

Il gruppo di lavoro ha proceduto ad identificare i tipi di rischio cui gli intermediari so-
no soggetti, classificandoli in due categorie principali costituite da rischio di posizione, e ri-
schio di contropartita/liquidazione.

La Commissione CEE ha considerato, inoltre, I'eventualita di altre ipotesi di rischio cui
Pintermediario pud essere esposto (errori, diminuzione delle entrate, aumento delle spese), che
potrebbero essere qualificate come rischio generico, aggiuntivo rispetto al rischio di posizione
e di contropartita.
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Nel corso delle discussioni in sede di gruppo di esperti, sono emersi orientamenti diver-
genti in relazione alla determinazione dei requisiti di capitale posti a fronte del rischio di
posizione. Talune delegazioni, in accordo con la Commissione, sono favorevoli ad un tratta-
mento differenziato fra imprese bancarie ¢ non bancarie, altre invece sostengono la necessita

di adottare una disciplina uniforme. Nell'ambito del gruppo ¢ in corso I'esame di un’ipotesi
che prevede l'applicabilitd al solo settore di una banca che svolge attivitd di intermediazione

mobiliare, autonomamente considerato, dei medesimi requisiti patrimoniali stabiliti per le pu-
re imprese di investimento.

Requisiti di capitale minimo iniziale

Per quanto riguarda i requisiti di capitale minimo iniziale sono state prospettate due di-
verse posizioni. Una prima opinione ritiene necessario un capitale iniziale molto elevato, sta-
bilito secondo il tipo di attivitd svolto dall’impresa, posto a copertura genericamente di ogni
rischio possibile. Al contrario, altri hanno manifestato la preferenza per un importo relativa-
mente basso, variabile poi in funzione dell’esposizione a rischio dell'impresa. La Commissio-
ne, dal canto suo, sembra orientata a proporre un importo che si situi a livello intermedio
tra le due proposte.

Definizione di capitale

La definizione di capitale adottata dallo schema di proposta rinvia allart. 2, parr. le
2 della direttiva 897299 sui fondi propri deghi enti creditizi, e comprende capitale sociale ver-
sato, riserve e utili non distribuiti. E inoltre consentito alle autorita competenti comprendere
nella definizione di capitale i prestiti subordinati (ciog prestiti il cui rimborso avviene, in ca-
so di liquidazione delPimpresa di investimento, subordinatamente rispetto ai crediti di tutti
gli altri creditori) concessi all’impresa di investimento. La Commissione sembra, inoltre, orien-
tata ad escludere dalla nozione di capitale ai fini della direttiva le garanzie fideiussorie pre-
state a favore dell’intermediario.

Obblighi di informazione

Lo schema di proposta contiene disposizioni in relazione agli obblighi di informazione
gravanti sulle imprese di investimento nei confronti delle autoritd di vigilanza. Le imprese

di investimento dovrebbero trasmettere alle autoritd competenti una relazione attinente all’an-
damento delle operazioni effettuate, almeno trimestralmente. Le imprese d’investimento sono,

altresi, obbligate a comunicare immediatamente alle autorita competenti ogni eventuale infra-
zione ai requisiti di capitale nella quale siano incorse.
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12 Direttive e proposte di direttiva e di regolamento in materia di diritto delle societd

~ 1.2.1 XI direttiva del Consiglio CEE n. 89/666/CEE del 21 dicembre 1989 relativa alla pub-
blicita delle succursali create in uno Stato membro da taluni tipi di societa soggette al
 diritto di un altro Stato membro

11 Consiglio CEE ha adottato, in data 21 dicembre 1989, la XI direttiva relativa alla pub-
blicita delle succursali create in uno Stato membro da taluni tipi di societd soggette al diritto
di un altro Stato membro (n. 89/666/CEE).

La direttiva & volta a coordinare gli obblighi di pubblicita delle succursali al fine di evi-
tare che le diversita esistenti tra le legislazioni degli Stati membri possano ostacolare Peffetti-
vo esercizio del diritto di stabilimento.

In particolare, essa prevede per le succursali, costituite in uno Stato membro da societd
soggette alla legislazione di altro Stato membro e cui si applica la direttiva 68/151/CEE (pri-
ma direttiva societaria relativa al coordinamento delle garanzie richieste negli Stati membri.
alle societd per la protezione degli interessi dei soci e dei terzi), la pubblicazione di atti ed
«indicazioni» a norma della legislazione dello Stato membro in cui la succursale & situata.

~ Con riferimento alla pubblicitd dei bilanci, la direttiva consente alle succursali la pubbli-
cazione dei bilanci delle societa, in luogo di quelli propri, sempre che questi siano stati re-
datti, controllati e pubblicati in conformita delle direttive n. 78/660/CEE (IV direttiva relativa
ai conti annuali), n. 83/349/CEE (VII direttiva relativa ai conti consolidati) e n. 84/253/CEE
(VIII direttiva relativa ai requisiti delle persone incaricate del controllo dei documenti conta-

bili).

122 XII direttiva del Consiglio CEE n. n. 89/667/CEE relativa alle societd a responsabilita
limitata con un unico socio

Il Consiglio in data 2! dicembre scorso ha anche adottato la XII direttiva relativa alle
societd a responsabilitd limitata con un unico socio (n. 89/667/CEE).

Scopo della direttiva & quello di estendere il principio di limitazione del rischio nelPeser-

cizio dell’attivita di impresa, operante attraverso Putilizzazione delle strutture societarie anche

in ipotesi nelle quali I'attivitd imprenditoriale sia svolta da un unico soggetto, introducendo
la figura della cosiddetta societd unipersonale che pud rivestire la forma della s.r.l. o, ecce-
zionalmente, qualora gli Stati membri lo permettano, della S.p.A..

Ai sensi della direttiva la societd pud avere un socio unico sia al momento della costitu-
zione sia quando tutte le quote siano cumulate in una sola mano. E, inoltre, consentito aghi
Stati membri, fino a che non intervenga il coordinamento delle disposizioni nazionali in ma-
teria di gruppi di societd, prevedere disposizioni speciali o sanzioni:

a) quando una persona fisica sia il socio unico di pil societd, ovvero
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b) quando il socio unico di una societd sia una societd unipersonale o qualsiasi altra
persona giuridica.

La direttiva stabilisce, infine, che agli Stati membri & consentito di non introdurre nel
proprio diritto interno la societd unipersonale quando la loro legislazione preveda, a favore
degli imprenditori unici, la possibilitd di costituire imprese a responsabilitd limitata ad un
patrimonio destinato ad una determinata attivitd, a condizione che per questo tipo di impre-
sa sussistano garanzie equivalenti a quelle previste dalla direttiva per le societd unipersonali,
nonché dalle altre disposizioni comunitarie applicabili alle societa in questione.

123 Proposta di XIII direttiva del Consiglio CEE sulle offerte pubbliche di acquisto o scambio

La Commissione CEE ha presentato ufficialmente al Consiglio CEE in data 19 gennaio
1989 il testo di una proposta di «XIII direttiva sulle offerte pubbliche di acquisto o scam-
bio». : '

Dei contenuti di tale proposta si & trattato nella Relazione Consob per il 1988.

Nel luglio 1989 & iniziato Pesame della proposta di direttiva da parte del Gruppo proble-
mi economici (stabilimento e servizi) del Consiglio CEE.

In data 27 settembre 1989 il Comitato economico e sociale della Comunita ha formulato
il proprio parere su tale proposta di direttiva ed il 17 gennaio 1990 il Parlamento europeo
ha adottato una risoluzione sulla proposta di direttiva in questione, manifestando i propri
orientamenti sulla materia delle OPA ed invitando la Commissione «a modificare di conse-
guenza la sua proposta, a norma dell’articolo 149, paragrafo 3, del Trattato CEE».

In relazione a quanto emerso in tali sedi la Commissione CEE sta pertanto predispo-
nendo un testo di proposta modificata di XIII direttiva sulle offerte pubbliche di acquisto
e scambio,

I punti di maggiore diversita rispetto alla proposta originaria riguardano essenzialmente:

— lambito di applicabilita;

— Pobbligatorietd del’OPA sulla totalitd dei titoli;

— le misure di difesa;

— i poteri dell’autoritd di controllo;

— Dlinformazione ai rappresentanti dei lavoratori.

Ambito di applicabilita
' Le delegazioni degli Stati membri si sono pronunciate nel senso di limitare 'ambito di

applicabilita della direttiva alle sole offerte che abbiano ad oggetto titoli quotati su un mer-
cato regolamentato e nello stesso senso si & espresso il Parlamento europeo.




Attivita internazionadle 233

Obbligatorieta dell’OPA sulla totality dei titoli

Per quanto riguarda POPA obbligatoria sulla totalita del capitale sono emerse perplessi-
ta sull’'opportunita di prevedere POPA sulla totalita dei titoli della societa destinataria formu-
late dalla maggioranza delle delegazioni degli Stati membri nell’ambito del Gruppo problemi
economici, all'interno del quale ¢ stato proposto di limitare Pobbligo di OPA al raggiungi-
mento del 50% dei titoli della societd oggetto di OPA.

Inoitre la delegazione belga ha formulato Ia proposta, accettata dalla Presidenza france-
se del Gruppo di lavoro e da altre delegazioni, di inserire nella direttiva una norma con la

~quale si stabilisca che gli Stati membri possano prevedere, in alternativa all’obbligo di lancia-

re 'OPA al raggiungimento della soglia del 33,1/3%, 'obbligo in capo a chiunque abbia con-
seguito, con modalita diverse da quelle previste nella direttiva per ’OPA, una partecipazione

~ in una societa tale da conferirgli il potere di controllo esclusivo o congiunto su tale societa,

pagando un prezzo superiore a quello di mercato, di offrire a tutti i titolari di azioni della
societd in questione la possibilitd di cedere tutti i titoli da essi posseduti al prezzo pagato
per ottenere il controllo. :

La Commissione CEE sta attualmente studiando la possibilitd di combinare il sistema
del’OPA obbligatoria al raggiungimento di una certa soglia del capitale sociale con il siste-
ma da ultimo illustrato di obbligare chiunque acquisisca il controllo di una societa, pagando
un prezzo superiore a quello di mercato, ad acquistare al medesimo prezzo anche i titoli che
gli azionisti di minoranza intendono eventualmente alienare,

Per quanto riguarda il potere dell’autorita di vigilanza di concedere deroghe all’obbligo
di lanciare POPA, le delegazioni degli Stati sembrano orientate nel senso di prevedere che
i casi nei quali possono essere concesse deroghe all’obbligo di OPA debbano essere indicati
dallo Stato e che Pautorita di controllo debba limitarsi a valutare la ricorrenza della fattispe-
cie astratta nel caso concreto.

Misure di difesa

A questo proposito il problema principale sollevato nel’ambito del Gruppo problemi eco-
nomici ¢ stato quello delle autorizzazioni ad aumentare il capitale, concesse dall’Assemblea
degli amministratori, in periodi antecedenti il lancio dellofferta pubblica.

Sul punto il Parlamento europeo si & pronunciato nel senso di prevedere una facolta in
capo agli Stati membri di permettere allorgano di amministrazione di dare corso ad opera-
zioni di aumento del capitale sociale a condizione che vi sia Pautorizzazione motivata del-
Pautoritd competente e «I’Assemblea generale degli azionisti abbia fornito prima del periodo
stabilito per I'accettazione dell'offerta I'autorizzazione limitata ad un anno a procedere ad una

“tale emissione nel caso di offertay.
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Poteri dell’autorita di controllo

11 Parlamento europeo ha precisato che le autorita di vigilanza debbono disporre di tutti
i poteri necessari per l'esercizio delle loro funzioni, che comprendono «la responsabilita di
garantire che le parti dell’offerta rispettino gli obblighi imposti dalla direttiva» ed ha aggiun-
to che «tra i poteri necessari figura il potere di decretare la scissione delle societd offerenti
e destinatarie, nonostante I'accettazione dell'offerta da parte della societd destinatariax.

Nell’ambito del Gruppo problemi economici si sta invece discutendo, in relazione ai po-
teri dell’autorita di controllo (di concedere deroghe all’obbligo di OPA, di autorizzare I'orga-
no amministrativo al compimento di determinate operazioni in pendenza di OPA, di autorizzare
~ Pofferente ad apporre condizioni allofferta), se sia maggiormente opportuno elencare specifi-
camente le ipotesi nelle quali la deroga o Iautorizzazione possono essere concesse o se sia
maggiormente opportuno affidare all’autorita di controllo ampi poteri discrezionali in via ge-
nerale.

Informazione ai rappresentanti dei lavorativi

Sia il Comitato economico e sociale che il Parlamento europeo si sono espressi nel sen-
so di prevedere un obbligo di garantire ai rappresentanti dei lavoratori della societd destina-
taria dell’offerta le medesime informazioni destinate agli azionisti.

1.2.4 Proposta modificata di V direttiva del Consiglio CEE concernente la struttura della
societd per azioni nonché i poteri e gli obblighi dei suoi organi

Nell’ambito del Gruppo di lavoro problemi economici (stabilimento e servizi) del Consi-
glio CEE proseguono i lavori sulla proposta modificata di V direttiva, concernente la strut-
tura della societd per azioni nonché i poteri e gli obblighi dei suoi organi.

Il Segretario del Consiglio ha predisposto un testo consolidato rispetto a quelli fin qui v

esaminati dal Gruppo di lavoro che costituira oggetto di una terza lettura da parte del Grup-
po stesso. Iesame vertera soltanto sulle disposizioni diverse da quelle relative alla partecipa-
zione dei lavoratori, in quanto tale problema, cui si pud ascrivere in parte la causa del ritardo
nell’adozione della proposta, dovrd essere risolto con una decisione adottata a livello
politico. .
' La proposta ¢ destinata ad armonizzare il diritto dei diversi Stati membri relativamente
alla struttura della societd per azioni nonché ai poteri e agli obblighi dei suoi organi sociali.
In sintesi, per quanto riguarda la struttura della societd per azionmi, la proposta contem-
pla due possibili forme di organizzazione: il sistema dualistico ¢ il sistema monistico.
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Il sistema dualistico prevede la compresenza di organo di direzione e organo di vigilanza
secondo il modello fornito dal diritto tedesco, il sistema monistico, invece, prevede la presen-
za del solo organo di amministrazione,

Agli Stati membri & lasciata la facolta di prevedere nei loro ordinamenti interni uno solo
oppure entrambi i sistemi di organizzazione e, in questa seconda ipotesi, essi possono auto-
rizzare le societd ad optare per uno dei due sistemi. _

In ogni caso, sia che la societa venga organizzata secondo un sistema dualistico sia che
venga utilizzato un sistema monistico, la proposta di direttiva prevede la partecipazione dei
lavoratori e ne disciplina le forme: nel primo caso essa pud attuarsi o attraverso la partecipa-
zione alla nomina dei membri delPorgano di vigilanza o tramite un organo di rappresentanza
dei lavoratori della societd o mediante sistemi previsti dai contratti collettivi; nel secondo ca-
s0, invece, attraverso la partecipazione alla nomina dei membri dell’organo di amministrazio-
ne o tramite un organo che ki rappresenta o mediante sistemi previsti dai contratti collettivi.

Altri aspetti rilevanti della disciplina dettata dalla proposta di direttiva riguardano:

~— il diritto di informativa degli azionisti in assemblea, in merito al quale & stabilito
che ogni azionista che ne faccia richiesta, in sede di assemblea generale, ha diritto di ottene-
re informazioni sull’andamento della societa in relazione con gli argomenti iscritti all’ordine
del giorno o con quelli sui quali 'assemblea generale pud prendere una decisione;

~— la nullita delle convenzioni in virti delle quali un azionista si impegna a votare se-
guendo le istruzioni della societd o di uno dei suoi organi, 0 a votare approvando sempre
le proposte fatte da questi o, in contropartita di vantaggi speciali, ad esercitare il diritto di
voto in un senso determinato o ad astenersi;

— il controllo legale dei documenti contabili ed in particolare la previsione di ipotesi
di incompatibilita tra controllante e controilato tali da incidere sull’indipendenza del revisore;

— JPobbligo per gli Stati membri di disciplinare Ia responsabilita civile delle persone in-
caricate della revisione legale dei conti, a garanzia del risarcimento dei danni subiti dalla so-
cietd, da un azionista o da un terzo per atti colposi commessi dalle suddette persone
nelladempimento dei loro compiti.

1.2.5 Proposta di regolamento relativo allo Statuto della Societa europea e proposta di
" direttiva complementare concernente la partecipazione dei lavoratori alla Societd euro-
pea
Il coordinamento del diritto delle societa degli Stati membri, attuato mediante direttive,
pur costituendo un obiettivo da perseguire, non consente di uniformare interamente le nor-
mative nazionali nell’ambito delle quali le imprese esercitano la loro attivita. Le direttive, in-
fatti, hanno normalmente portata minimale e consentono agli Stati membri la scelta tra pid
opzioni, a differenza dei regolamenti che sono vincolanti in tutte Ie loro parti.
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Per tale motivo la Commissione ha fatto ricorso, per introduzione della Societd euro-
pea (S.E.), ad una proposta di regolamento trasmesso al Consiglio il 25 agosto 1989 unita-
mente ad una proposta di direttiva complementare per la disciplina della partecipazione dei
lavoratori alla Societd europea.

Nella prospettiva di una riorganizzazione delle attivita delle imprese in dimensioni ade-
guate a quelle della Comunita, Pistituzione della Societd europea svincola le societd dagli
obblighi derivanti dallesistenza di dodici ordinamenti diversi, fornendo loro uno strumento
di tipo facoltativo, fondato sul diritto comunitario, indipendente dai diritti nazionali, non
ancora armonizzati.

La proposta di regolamento contiene disposizioni in merito alle modalita di costituzione
della Societa europea: una S.E. pud essere istituita mediante fusione, creazione di una hol-
ding o costituzione di una filiale comune. Nel caso di costituzione mediante fusione le mo-
dalita attraverso le quali essa pud venire attuata si ricollegano alle disposizioni dettate dalla
111 direttiva societaria 78/855/CEE (concei‘nente la fusione delle societd per azioni), integrate
da quelle della proposta di X direttiva societaria relativa alle fusioni transfrontaliere.-

La proposta di regolamento, inoltre, contiene disposizioni relative al capitale, alle azioni
e obbligazioni — aumento ¢ riduzione del capitale, emissione di azioni e obbligazioni — del-
la Societa europea, disposizioni che riproducono essenzialmente quelle della II direttiva so-
cietaria 77/91/CEE relativa alla salvaguardia e alle modificazioni del capitale sociale.

Tenuto conto dello stadio avanzato dei lavori della proposta di V direttiva societaria, an-
che per quanto riguarda la struttura della Sodieta europea si prevede la possibilita di scelta
tra sistema monistico e dualistico.

La redazione, la pubblicita ed il controllo dei conti annuali e consolidati verrano effet-
tuati secondo le disposizioni delle direttive contabili, ossia la IV direttiva (concernente i conti
annuali di taluni tipi di societd, n. 78/660/CEE), la VII (sui conti consolidati, n. 83/ 349/CEE)
e I'VIII (relativa all’abilitazione delle persone incaricate del controllo di legge dei documenti
contabili, n. 84/253/CEE).

Lo scioglimento e la liquidazione non hanno ancora costituito oggetto di armonizzazio-
ne e pertanto la proposta si limita a discipliname soltanto gli aspetti essenziali, per assicura-
re la tutela degli azionisti.

La proposta di direttiva sulla partecipazione dei lavoratori nella SE. rappresenta un com-
plemento indispensabile della proposta di regolamento. '

Come la proposta di V direttiva, essa prevede tre possibili modelli di partecipazione dei
lavoratori: . ‘

— la partecipazione alla costituzione dellorgano di vigilanza o dell'organo di ammini-
strazione; '
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— la partecipazione tramite un organo rappresentativo del personale, distinto dagli or-
gani sociali;
— la partecipazione prevista in base ad un accordo tra le parti.

1.3 Regolamento del Consiglio n. 4064/89 del 21 dicembre 1989 relativo al controllo delle
operazioni di concentrazione tra imprese

Il 21 dicembre 1989 ¢ stato adottato dal Consiglio delle Comunita europee il Regola-
mento sul controllo delle operazioni di concentrazione tra imprese che entrara in vigore il
21 settembre 1990.

Il Regolamento si applica alle operazioni di concentrazione che abbiano una dimensione
comunitaria, intendendo come tali quelle operazioni che coinvolgano imprese il cui fatturato
totale realizzato a livello mondiale da tutte le imprese interessate superi i 5 miliardi di ECU,
oppure quando il fatturato totale realizzato individualmente nella Comunita da almeno due
delle imprese partecipanti all'operazione di concentrazione sia superiore a 250 milioni di ECU.

Ai sensi del Regolamento si ha un’operazione di concentrazione nel caso di fusione di
imprese precedentemente indipendenti o di assunzione diretta o indiretta del controllo dell’in-
sieme o di parti di una o pil imprese, attuata sia tramite acquisto di partecipazioni nel capi-
tale o di elementi del patrimonio, sia tramite contratto o qualsiasi altro mezzo,

Al fine di garantire una sorveglianza efficace il Regolamento stabilisce Pobbligo per le

imprese di notificare preventivamente alla Commissione le operazioni di concentrazione di
dimensione comunitaria nonché di sospendeme la realizzazione fintanto che la Commissione
non si sia pronunciata. Alla Commissione spetta il compito di stabilire se le operazioni di
concentrazione di dimensione comunitaria siano compatibili 0 meno con il funzionamento
del mercato comune attesa la necessitd di preservare e sviluppare una concorrenza effettiva
nel mercato comune. La Commissione, inoltre, per I'assolvimento dei compiti a lei affidati
dal Regolamento, pud raccogliere tutte le¢ informazioni necessarie presso i governi, le autoritd
competenti e le imprese, procedere a tutti gli accertamenti necessari presso queste ultime, non-
ché infliggere ammende.

I Regolamento, infine, attribuisce alla Commissione la competenza esclusiva ad adottare
le decisioni previste dal Regolamento stesso, facendo divieto agli Stati membri di applicare
Ia loro normativa nazionale sulla concorrenza alle operazioni di dimensione comunitaria. Questi
ultimi, tuttavia, possono adottare opportuni provvedimenti per tutelare interessi pubblici di-
versi da quelli presi in considerazione dal Regolamento, «purché compatibili con i principi
generali e le altre disposizioni del diritto comunitario».

-
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2. OICY

2.1 XIV Conferenza annuale — Venezia

La XIV Conferenza annuale dell’OICV s & tenuta a Venezia dal 18 al 21 settembre 1989
ed & stata organizzata dalla Consob in collaborazione con il Segretariato dell’OICV.

La funzione della Conferenza annuale delPOICV & quella di consentire agli organismi
membri di dibattere ed analizzare i problemi connessi alla internazionalizzazione dei mercati
finanziari, nelambito della cooperazione tra organismi di controllo, consacrata nel Preambo-
lo dello statuto del’Organizzazione € volta all’esercizio di una sempre pit efficace sorveglian-
za sui mercati di valori, ad una loro migliore regolamentazione e sviluppo.

Il fenomeno della «internazionalizzazione dei mercati» di valori mobiliari si sostanzia,
essenzialmente, nelle possibilitd di:

1) accesso ai diversi mercati da parte di investitori non residenti;

2) libera circolazione degli intermediari che operano in diversi mercati, direttamente o
tramite <<subsidiaries»;

3) offerta dei medesimi prodotti finanziari o collocamento simultaneo di emissioni in
diversi mercati.

La presenza di regolamentazioni diverse dei singoli mercati nazionali costituisce un osta-
colo alla realizzazione di un unico mercato globale. Leffettivo esercizio delle possibilita sopra
delineate comporta, innanzitutto, la necessita di eliminare gli impedimenti di carattere giuri-
dico che ancora si frappongono alla libera circolazione degli intermediari e al libero accesso
degli investitori ai singoli mercati.

La presenza di regolamentazioni diverse, inoltre, provoca costi elevati e disparita di trat-
tamento sia per gli operatori sia per gli investitori.

Largomento principale di discussione tra i rappresentanti degli organismi membri del-
POICYV @& stato costituito dall’esame delle misure da adottare, al fine di ovviare alle proble-
matiche che la crescente internazionalizzazione dei mercati di valori mobiliari comporta in
punto di regolamentazione, al fine di ottenere mercati efficienti ma anche «sicuri».

In particolare, il programma della Conferenza annuale di quest’anno prevedeva tre di-
stinti gruppi di lavoro:

— Gruppo di lavoro n. 1, dedicato alla discussione dei problemi e delle implicazioni che
la crescente automatizzazione dei mercati comporta per lattivitd di regolamentazione;

— Gruppo di lavoro n. 2, dedicato all’esame delle problematiche connesse con la predi-
sposizione di «regole di condotta» degli intermediari in epoca di «deregulation»;

— Gruppo di lavoro n. 3, nellambito del quale si ¢ discusso delParmonizzazione delle
strutture e delle regolamentazioni dei mercati di valori mobiliari.
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In relazione ai lavori svoltisi nell’ambito dei singoli gruppi di studio sono state raggiunte
una serie di conclusioni e sono state adottate formali «risoluzioni». v

In sintesi, con riferimento al primo gruppo di lavoro si ¢ stabilito che per quanto ri-
guarda la disciplina dei mercati automatizzati, la regolamentazione predisposta da organismi
di emanazione governativa debba assicurare il rispetto di tre principi fondamentali:

— elevare Iefficienza dei mercati;

— assicurare la protezione degli investitori;

— promuovere la stabilitad finanziaria degli intermediari.

Ancora, si ¢ stabilito che non rientra invece tra i compiti della regolamentazione «indivi-
duare, elaborare e porre in essere i sistemi di contrattazione ottimaliy,

Per il secondo gruppo di lavoro si & avvertita Pesigenza:

— di elaborare una serie di principi applicabili alle norme di condotta tali da suscitare
ampio consenso;

— di identificare gli aspetti specifici delle norme di condotta per i quali.sarebbe impor-
tante che venissero realizzati rapidi progressi;

— di armonizzare la struttura dei mercati di valori, delle loro regolamentazioni e delle
condizioni di stabilita.

Nell'ambito del terzo gruppo di lavoro & stato sottolineato che un sano sviluppo delle
transazioni internazionali in valori mobiliari e prodotti derivati costituisce un fattore impor-
tante nell’allocazione delle risorse finanziarie, E stato, altresl, auspicato che il Comitato tec-
nico prosegua i lavori di analisi gia intrapresi in settori che comprendono i mercati secondari
(struttura e procedura), i requisiti di capitale degli intermediari, i sistemi di «disclosure», le
vendite transnazionali di azioni di imprese d’investimento, la cooperazione in materia di «en-
forcementy.

Durante la Conferenza sono stati, inoltre, presentati i risultati raggiunti dai vari gruppi
di studio, costituiti in seno al Comitato tecnico dell’OICV,

In proposito & stato presentato il rapporto definitivo del Gruppo di lavoro n. 1, dedicato
alle offerte multinazionali, istituito nel 1987 ed il cui mandato consisteva nel redigere uno
studio sulle offerte multinazionali (inclusi gli eurovalori), volto a favorire il processo di rac-
colta di capitali da parte di emittenti di «standing» internazionale, nel modo piu efficiente
ed economico, miranda, nel contempo, a mantenere una regolamentazione adeguata alla pro-
tezione degli investitori, ‘ ,

Anche il Gruppo di lavoro n. 3, sui requisiti di capitale per le imprese d’investimento
multinazionale, ¢ pervenuto ad una serie di conclusioni, contenute nella relazione illustrata
dal Sig. Knight.

Non si sono, invece, ancora concretati in elaborati conclusivi i lavori dei gruppi di stu-
dio costituiti in materia di «clearing» e «settlement», di accordi di cooperazione riguardanti




240 Relazione sul 1989

la repressione di illeciti sui mercati mobiliari, di transazioni effettuate fuori borsa, di mercati
di «futures» e «options».

2.2 Comitato tecnico — Gruppi di lavoro

1l Comitato tecnico dell’Organizzazione internazionale delle Commissioni di valori (OICV),
creato nel maggio del 1987 dal Comitato esecutivo, & composto dai rappresentanti degli orga-
ni di controllo dei dodici Paesi (Australia, Canada, Francia, Germania, Giappone, Hong Kong,
Inghilterra, Italia, Olanda, Stati Uniti, Svezia e Svizzera) che presentano i mercati pill attivi
sul piano internazionale.

Esso & stato istituito allo scopo di fornire soluzioni pratiche ai maggiori problemi ine-
renti ai mercati internazionali di valori mobiliari e, in particolare, per facilitare Peffettuazione
di transazioni transfrontaliere mediante Pindividuazione di comuni principi-contabili ¢ di re-
visione e di comuni documenti di «disclosure», armonizzare la regolamentazione degli inter-
mediari che operano a livello internazionale, favorire lo scambio di informazioni tra organismi
di controlio nazionali. .

A questo scopo il Comitato tecnico aveva individuato, al 31 dicembre 1989, sette aree
d’interesse prioritario per ciascuna delle quali ha costituito un gruppo di lavoro:

— il primo gruppo che, in occasione della Conferenza annuale di Venezia ha pubblicato
il citato rapporto sui problemi legati alle offerte di valori su base multinazionale (ivi compre-
se le offerte di euro-valori) e alle quotazioni multiple, ha ottenuto Pestensione del mandato
al fine di provvedere allelaborazione di un unico documento di «disclosure» che faciliti Pef-
fettuazione di emissioni internazionali;

— il secondo, d’intesa con PInternational Accounting Standards Committee (LASC) e
PInternational Auditing Practices Committee @.A.PC.), ha il compito di individuare i princi-
pi contabili e di revisione comuni che le autoritd di controllo potrebbero accettare nel caso
di emissioni multinazionali;

— il terzo gruppo, il cui rapporto ¢ stato reso pubblico alla Conferenza annuale di Ve-
nezia, ¢ incaricato di esaminare i problemi di definizione e di mantenimento dei requisiti di
capitale delle imprese d'investimento internazionale e lo scambio di dati finanziari;

— il quarto gruppo ha il compito di individuare le soluzioni ai problemi che sorgono
in ordine al regolamento ¢ alla compensazione della transazioni transfrontaliere;

— il quinto gruppo esamina gli ostacoli esistenti allo scambio di informazioni tra orga-
ni di controllo ed i problemi sorti nella negoziazione ¢ attuazione degli accordi di coopera-
zione tra organismi di controllo;

— il sesto gruppo & incaricato di analizzare i problemi derivanti dalle transazioni inter-
" nazionali effettuate fuori borsa; :
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— il settimo gruppo ha il compito di predisporre proposte al fine di assicurare il coor-
dinamento degli organi di controllo dei mercati di futures ¢ options, ivi compresa la fissazio-
 me di criteri per il riconoscimento, da parte degli organi di controllo, dei mercati e degli
intermediari di futures.

3. OCSE

3.1 Partecipazione all’attivita dellOCSE

Anche nel corso del 1989 la Consob ha preso parte ai lavori di alcuni Comitati costituiti
in seno alPOCSE, 12 cui attivitd & dedicata, tra Paltro, allo studio dei problemi connessi con
Porganizzazione, il funzionamento e la sorveglianza dei mercati di valori mobiliari.

In particolare la Consob ha partecipato alle riunioni del Comitato mercati finanziari
(C.M.F), del Comitato per P'investimento e le imprese multinazionali (C.LM.E.) e del gruppo
misto Comitato sui movimenti di capitale e transazioni invisibili — Comitato mercati finan-
ziari (C.M.IT-CM.F). ' ’

3.11 Comitato mercati finanziari

1l Comitato mercati finanziari ha proseguito, nel corso del 1989, Panalisi degli sviluppi
¢ delle prospettive dei mercati finanziari nazionali ed internazionali, allo scopo di valutare,
mediante il regolare scambio di vedute e di informazioni tra i membri del Comitato, le poli-
tiche adottate dagli Stati membri nel’ambito dei mercati di valori in vista di una eventuale
armonizzazione. '

Linteresse del Comitato si & incentrato sullesame della disciplina e dei sistemi di sorve-
glianza degli intermediari che operano sui mercati di valori mobiliari al fine di assicurarne
la stabilita. v

In particolare, il Comitato ha esaminato il fenomeno della crescente automatizzazione
dei mercati e le conseguenze che esso comporta per le attivitd degli-organismi di regolamen-
tazione, nonché i problemi connessi con le transazioni transfrontaliere. :

Inoltre, & proseguito nell’ambito del gruppo «ad hocy ai cui lavori partecipa la Consob,
avviato a seguito della crisi di borsa del 1987, lo studio sul «rischio sistemico» globale deri-
vante ai mercati finanziari in ragione dei cambiamenti strutturali di detti mercati.

Il mandato affidato a tale gruppo consiste nell'individuare le caratteristiche di struttura
e di regolamentazione dei mercati di valori che possano comportare rischi di una crisi finan-
ziaria internazionale e nell’esame di possibili riforme in grado di attenuare la vulnerabilitd
del sistema.
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Le prime indicazioni che emergono dai lavori mostrano lesigenza di migliorare i mecca-
nismi di liquidazione e di sviluppare un sistema di vigilanza coordinata su base internaziona-
le per gli intermediari che operano sui mercati internazionali di valori mobiliari.

3.1.2 Comitato per linvestimento e le imprese multinazionali

* Nellambito delle attivitd del C.LM.E., la Consob ha partecipato alle riunioni del grup-
po di lavoro — istituito in seno al Comitato stesso — avente ad oggetto i principi contabili
ed in particolare le proposte dellInternational Accounting Standards Committee (I.A.S.C.),
i cui lavori sono finalizzati all’armonizzazione di detti principi e alla comparabilitd dei docu-
menti contabili.

La proposte presentate dallo 1.A.S.C. e prese in esame dal Gruppo, sono volte a ridurre
le opzioni prev1ste dagli International Accounting Standards nella redazione dei documenti
contabili.

Il gruppo di lavoro ha esaminato, inoltre, le conclusioni emergenti dalla Conferenza sul-
la «trasparenza» e sullarmonizzazione delle norme contabili relative ai nuovi stramenti fi-
nanziari quali «futures» e «options», tenutasi nei mesi di maggio-giugno 1988,

3.1.3 Gruppo misto CMIT-CM.F.

La Consob, infine, ha partecipato attivamente ai lavori del gruppo misto CM.IT-C.M.F,
relativi allaggiornamento dei codici OCSE di liberalizzazione dei movimenti di capitale ¢ delle
operazioni invisibili correnti.

Le modifiche ai codici citati si propongono di liberalizzare ulteriormente le operazmm
relative ai movimenti di capitale e la prestazione di servizi, sia che questi vengano forniti
direttamente senza stabilimento nel paese cui i suddetti servizi sono diretti, sia nel caso che
gli’ intermediari operino attraverso succursali o affiliate.

Gli obblighi di liberalizzazione, introdotti con le modifiche ai codici, non rivestono, tut-
tavia, carattere assoluto. Infatti essi sono soggetti ad una serie di specificazioni («remarks»)
che ne limitano la portata: :

— Pammissione in mercati regolamentati dei paesi membri d1 valori mobiliari esteri ¢
soggetta alle norme che regolamentano i mercati in questione; gli Stati membri, tuttavia, non
possono introdurre o mantenere in vigore una dlsc1plma discriminatoria nei confronti di emit-
tenti di valori mobiliari esteri;

— in relazione allofferta di valori mobiliari da parte di non residenti, ¢ fatta salva la
facolta per gli Stati membri di predisporre misure di tutela degli investitori, con particolare
riguardo agli aspetti attinenti alla sollecitazione;
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— agli Stati membri ¢ consentito assumere i provvedimenti necessari a vigilare sull’affi-
dabilita e sulla stabilita degli intermediari che prestano servizi sul loro territorio ¢ ad assicu-
rare ’ordine e la regolaritd del mercato, nonché adottare misure per la tutela degli investitori.

Gli obblighi di liberalizzazione rivestono efficacia vincolante nei confronti degli Stati mem-
bri, salvo che siano state da questi apposte riserve in relazione a specifiche disposizione, Tali
riserve, che sono soggette periodicamente ad un esame da parte del Consiglio, sono tempora-
nee ¢ devono essere motivate.

4. Accordi di cooperazione
4.1 Gruppo di Wilton Park

11 Gruppo, del quale fanno parte i medesimi membri del Comitato tecnico dello IOSCO,
ed il cui fine principale consiste nel promuovere lo scambio di informazioni tra organismi
di controllo, ha tenuto anche nel 1989 la sua riunione annuale.

In questa occasione il Gruppo ha esaminato la necessita di incrementare la cooperazione
fra le autoritd di vigilanza dei diversi paesi, con riferimento alla repressione delle attivita di
«insider trading» e manipolazione dei mercati, conseguente al crescente fenomeno di interna-
zionalizzazione dei mercati. In questo ambito & stato considerato il contenuto degli accordi
multilaterali in materia, in particolare della direttiva CEE e della Convenzione del Consiglio
d’Buropa sull«insider tradingy.

4.2 Comitato congiunto Consob-SEC del 20 settembre 1989

In data 20 settembre 1989, nel corso della Conferenza annuale IOSCO a Venezia, il Pre-
sidente della Consob ed il Presidente della Securities and Exchange Commission, l’organo
di controllo dei mercati mobiliari degli Stati Uniti d’America, hanno sottoscritto un comuni-
cato congiunto in materia di scambio .di informazioni. '

- Nel comunicato la Consob e la SEC, riconoscendo la crescente interazione tra i mercati
mobiliari dei due Paesi, affermano la necessita di prevedere forme adeguate di assistenza re-
ciproca e manifestano la volonta di prestarsi la pilt ampia collaborazione nei limiti consentiti
dalle rispettive leggi nazionali.

Tale collaborazione & rivolta ad accrescere la possibilitd, per ciascuna parte, di acquisire
informazioni reperibili nella giurisdizione dell’altra, al fine di agevolare l'esercizio, da parte
dei due organi di controllo, delle rispettive funzioni di sorveglianza del mercato nonché degli
eventuali compiti investigativi, istruttori o a carattere processuale. Nel comunicato la Consob
" e la SEC affermano, altresi, che Pintesa raggiuntaA costituisce un primo passo verso un accor-
do pil esteso subordinato all’ottenimento, in capo alle parti, degli ulteriori poteri necessari.
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Le parti si impegnano inoltre a consultarsi in merito allattuazione dei principi di coopera-
zione contenuti nel comunicato. ‘

4.3 Convenzione del Consiglio d’Europa sulle operazioni finanziarie di persone in possesso
di informagzioni privilegiate

In data 20 aprile 1989 ¢ stata aperta alla firma la Convenzione predisposta dal Consi-
glio d’Europa sulldnsider trading». ,

Lo scopo della Convenzione consiste nel facilitare tra le parti la pill ampia assistenza
possibile nello scambio di informazioni relative ad elementi che dimostrano o lasciano sup-
porre che siano state effettuate operazioni illecite da parte di persone in possesso di informa-
zioni privilegiate. -

La succitata Convenzione & stata modificata da un Protocollo, aperto alla firma I'11 set-
tembre 1989, che inserisce nel testo della Convenzione stessa una clausola di salvaguardia per
Papplicazione. del diritto comunitario. :

In base a tale clausola le parti che sono Stati membri della CEE applicano, nelle loro
relazioni reciproche, la regolamentazione comunitaria mentre le disposizioni della Convenzio-
ne trovano applicazione solo nell’ipotesi in cui la fattispecie non sia disciplinata da norme
comunitarie.




Capitolo IX

PERSONALE - GESTIONE FINANZIARIA - SISTEMA INFORMATIVO

1. Informativa afferente il personale

Alla data del 31 dicembre 1989 il personale in servizio presso la Commissione ammon- -
tava a 216 unitd di cui: '

— 148 dipendenti inquadrati in ruolo (su un organico complessivo stabilito per legge di
215 unita) cosi suddivisi per carriere: 76 appartenenti alla carriera direttiva, 57 alla carriera
operativa ¢ 15 alla carriera ausiliaria;

- — 3 dipendenti di altre amministrazioni in posizione di distacco, 2 dei quali sottoposti
alla procedura di inquadramento in ruolo prevista dallart. 4 della legge 4 giugno 1985, n. 281;

— 65 dipendenti assunti con contratti di lavoro subordinato a tempo determinato stipu-
lati ai sensi dell’art. 2 della citata legge n. 281 del 1985, come modificato dalla legge 23 giu-
gno 1988, n. 230. -

In relazione alle funzioni attribuite il personale era cosi assegnato:

— 50 unita nel settore addetto alla disciplina ed al controllo delle sollecitazioni del pub-
blico risparmio, delle informazioni ¢ delle comunicazioni periodiche prodotte da societa, enti
e soggetti sottoposti al controllo della Commissione nonché alla disciplina ed al controllo dei
relativi albi; :

— 37 unitd, di cui 8 con lincarico di commissario di borsa, nel settore addetto alle am-
missioni dei valori mobiliari alle quotazioni ufficiali, alla disciplina dei contratti ammessi al-
le contrattazioni, all’accertamento dei prezzi e delle quantitd scambiate, alla definizione delle
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tariffe di intermediazione, all’analisi del mercato mobiliare ed al controllo del funzionamento
delle singole borse, alla disciplina ed al controllo delie strutture tecniche e dei soggetti che
esercitano attivita di intermediazione su titoli e dei relativi albi;

— 16 unita nel settore della ricerca nel campo giuridico ed economico e della trattazio-
ne degli affari legali; -

— 13 unita presso la Direzione Generale per lo svolgimento di attivita di organizzazio-
ne, di relazioni esterne, di rapporti internazionali e di ispettorato;

— 32 unita nel settore dei servizi di segreteria della Commissione, dell’archivio e del pro-
tocollo, della documentazione e degli affari generali;

— 35 unita nel settore amministrativo e della gestione del personale e nelle attivita ausi-
liarie di conduzione di automezzi, anticamera, portineria, fotoriproduzione ¢ centralino;

— 16 unitd nel settore dell’elaborazione dei dati;

— 16 unitd presso la sede secondaria operativa di Milano.

Nel corso dell’anno 1989 sono stati espletati i seguenti concorsi pubblici per titoli ed esami:

— quattro posti di funzionario di 22 in prova nella carriera direttiva; sono stati immessi
nelle funzioni i quattro candidati risultati vincitori e cinque idonei;

— tre posti di vice assistente in prova nella carriera operativa; hanno assunto le funzio-
ni i tre candidati risultati vincitori e quattro idonei;

— quattro posti di commesso in prova nella carriera ausiliaria; hanno assunto le funzio-
ni i quattro vincitori e un idoneo.

Sono poi stati espletati i seguenti concorsi interni:

— un posto di funzionario di 1* nella carriera direttiva; hanno superato le prove d’esa-
me e assunto servizio un vincitore ¢ un idoneo;

— un posto di vice assistente in prova nella carriera operativa; ha superato le prove d’e-
same ed & stato immesso in servizio il vincitore.

Nel corso dell’anno si sono inoltre svolte le prove scritte dei seguenti concorsi:

— concorso pubblico, per titoli ed esami, a tre posti di assistente in prova nella carriera
operativa;

— concorso pubblico, per titoli ed esami, ad un posto di assistente in prova nella car-
riera operativa;

— concorso pubblico, per titoli ed esami, a tre posti di vice assistente in prova nella
carriera operativa.

Sono stati inoltre banditi i seguenti concorsi:

— concorso pubblico, per titoli ed esami, a dodici posti di funzionario di 2* in prova
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nella carriera direttiva;

— concorso pubblico, per titoli ed esami, a nove posti di funzionario di 2% in prova
nella carriera direttiva - profilo professionale di commissario di borsa;

— concorso interno, per titoli ed esami, a tredici posti di funzionario di 2° in prova
nella carriera direttiva; :

— concorso pubblico, per titoli ed esami, ad un posto di vice assistente in prova nella
carriera operativa riservato a non vedenti; concorso bandito due volte nel corso dell’anno che
non si & potuto espletare per mancanza di domande di partecipazione;

— concorso interno, per titoli ed esami, a due posti di vice assistente in prova nella car-
riera operativa; concorso non espletato per mancanza di domande di partecipazione;

— concorso pubblico, per titoli ed esami, ad un posto di commesso in prova nelia car-
riera ausiliaria. ‘ ‘

Nel corso del’anno sono cessati dal servizio complessivamente sette dipendenti (tre dei
quali di ruolo): uno per collocamento a riposo e sei (due dei quali di ruolo) per dimissioni
volontarie; sono stati stipulati ventitré contratti di lavoro subordinato a tempo determinato.

Nel corso del 1989 ¢ stato completato un programma di addestramento all’uso degli stru-
menti informatici-e delle procedure automatizzate operative presso la Consob. Al program-
ma, suddiviso in tre corsi, hanno partecipato 173 dipehdenti.

Lattivita di formazione ha visto anche la partecipazione di 31 dipendenti a corsi di ag-
giornamento in materie attinenti all’attivita istituzionale della Consob.

* ok %

Nella seconda meta dell’anno si & dato inizio alla revisione del Regolamento disciplinan-
te il trattamento giuridico ed economico e Pordinamento delle carriere del personale di ruolo,
a seguito delle modificazioni intervenute nell’analogo testo della Banca d’Italia, ai sensi del-
Part. 2 del decreto legge 8 aprile 1974, n. 95, convertito in legge, con modificazioni, dalla
legge 7 giugno 1974, n. 216, sub art. 2 della legge 4 giugno 1985, n. 281.

2. La gestione finanziaria

La gestione finanziaria delPesercizio 1989, svolta sulla base del bilancio di previsione ap-
provato dalla Commissione il 13 dicembre 1988, ¢ stata disciplinata dal Regolamento di am-
ministrazione e contabilitd della Consob, adottato dalla Commissione con delibera del 22 aprile
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1987 reso esecutivo con d.pcm. del 16 maggio 1987.

A norma di quanto previsto dalla legge 281/1985, il bilancio preventivo per lesercizio
1989 & stato pubblicato nel Bollettino della Consob. '

Le entrate correnti sono ammontate a L. 46 miliardi, di cui L. 37 miliardi provenienti
dallo stanziamento sul capitolo 4505 dello stato di previsione della spesa del Ministero del
tesoro e L. 9 miliardi derivanti dall’avanzo di amministrazione dellesercizio 1988, trasferito
tra le entrate dell’esercizio 1989 ai sensi dell’art. 10 del gia citato Regolamento di amministra-
zione e contabilitd della Consob. v

'A fronte di tali entrate sono stati eseguiti pagamenti in conto competenza ed assunti
impegni per complessive L. 28,8 miliardi. '

Gli oneri finanziari globali sostenuti nel corso dell'anno 1989, compresa la gestione dei
residui passivi, sono ammontati a L. 28,6 miliardi cosi ripartiti:

— L. 20,6 miliardi, pari al 72,1%, per spese per il personale e per i componenti la Com-
missione; _

— L. 5,9 miliardi, pari al 20,6%, per spese di gestione;

— L. 2,1 miliaxdi, pari al 7,3%, per Pacquisto di beni patrimoniali.

Di tale ultimo importo il 71,4%, pari al 5,2% degli oneri finanziari globali, riguarda
Pacquisizione di macchinari relativi al sistema informativo.

Leconomia realizzata dalla gestione di competenza, pari a L. 17,2 miliardi, sara trasferi-

ta all’esercizio 1990 ai sensi della suindicata disposizione regolamentare, per far fronte all’in-
sufficiente stanziamento previsto nell’apposito capitolo del bilancio dello Stato, mentre I’eco-
nomia di L. 0,5 miliardi, proveniente nella sua quasi totalita dalla gestione dei residui passi-
vi, verra versata sulPapposito capitolo di entrata del bilancio dello Stato, dopo Papprovazione
del rendiconto relativo alla gestione finanziaria concernente Pesercizio 1989.
" In merito agli stanziamenti previsti nella legge finanziaria 1990 per i prossimi esercizi
1991 e 1992, & stato segnalato ai competenti dicasteri che gli stessi stanziamenti risultano ina-
deguati rispetto alle prevedibili esigenze di spesa per il prossimo biennio tenuto conto del
completamento dell’organico di personale, a seguito delPespletamento dei concorsi indetti e
da indire, e dellattuazione del programma per il potenziamento del sistema informatico di
cui si avvale la Commissione sia in termini di aggiornamento dell’hardware che di sviluppo
di nuove procedure software.

3.0 sistem informativo

Durante il 1989 sono proseguite le attivita di sviluppo del Sistema informativo della Con-
sob, sia per quanto riguarda le procedure che trattano i dati provenienti dall’esterno (comu-
nicazioni dei soggetti controllati in forza di legge, dati del mercato mobiliare, ecc.) sia relati-
vamente a prime realizzazioni di procedure inerenti all’attivita degli uffici e classificabili nella
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categoria dell«automazione di ufficio».
Per quanto attiene all’hardware, durante il 1989 sono state potenziate le apparecchiature
centrali conseguentemente all’'aumento del numero dei personal computers nel precedente anno.

3.1 Evoluzione dell’hardware

11 1989 ha visto un aumento di qualche unitd nel numero dei personal computers, con
una diminuzione del rapporto personal computer/personale in servizio: cid é riconducibile
ad una riflessione della Commissione sulle strategie evolutive del sistema informativo,

Il potenziamento, di notevole portata sia sotto il profilo delle capacita elaborative sia
sotto quello dell’aggiornamento tecnologico, si & ottenuto con Iintroduzione in rete locale
di tre minielaboratori di nuova tecnologia e con la sostituzione dell’claboratore centrale con
altro di piu recente fabbricazione.

La distribuzione delle procedure applicative sugli elaboratori collegatx in rete locale ha
confermato, oltre alla possibilitd di realizzare rilevanti economie nell’investimento ed un am-
biente con alto livello di continuitd di funzionamento, la capacitd dell'intero sistema di poter
gestire la crescente richiesta di prestazioni con gradualita proporzionata alle effettive esigenze,

Linvestimento sui minielaboratori consegnati ed in esercizio presso gli Uffici ha riguar-
dato due apparecchiature utilizzate dagli Uffici di supporto al funzionamento della Commis-
sione; aggiunta di componenti che hanno portato ad un elevato aumento di potenza non
ha avuto ripercussione sui costi del software. '

3.2 Evoluzione del software

Sul fronte del software & proseguito utilizzo del sistema operativo Unix: tale prodotto
consente di mutare hardware senza che sia necessario apportare modifiche ai programmi,
ed in tal modo vengono tutelati sotto il profilo economico gli investimenti effettuati.

La crescente diffusione di Unix nel mercato mondiale ed il soddisfacente livello delle
prestazioni dei sistemi che lo utilizzano hanno confermato Popportunitd di mantenere la scel-
ta effettuata; inoltre nel 1989 & stato adottato un software di gestione delle comunicazioni
in rete locale affermatosi come standard di mercato, denominato TCP/IP.

Tale innovazione ha consentito un pilt efficiente scambio dei dati tra le apparecchiature
e nel complesso una migliore integrazione delle procedure distribuite.

Sul fronte del software applicativo & iniziata la distribuzione agli utenti di un prodotto
che consente la cosiddetta «automazione d’ufficio», facilitando inoltre la scelta e I'uso delle
procedure; in particolare ¢ stato dato impulso alla diffusione di un modo di operare stan-
dard nella creazione, aggiornamento ad archiviazione elettronica dei documenti generati negli
Uffici, curando contemporaneamente le necessarie innovazioni sotto il profilo organizzativo.
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3.3 Attivita connesse alla diffusione dell’informatica

Durante il 1989, oltre a corsi di addestramento per il personale descritti in altra parte
della presente Relazione, ¢ proseguita I'attivita del Comitato permanente per i sistemi orga-
nizzativi ed informativi, previsto dal Regolamento di organizzazione della Consob e costitui-
to nel 1988. ’

Cid ha consentito la formulazione di piani di sviluppo di pit ampio respiro ed una cre-
scente collaborazione da parte degli Uffici utenti del sistema informatico. '

Nell’anno di riferimento & stata inoltre collegata la rete locale della Sede di Roma con
la rete locale, di nuova installazione, della Sede di Milano della Consob; pertanto si & reso
disponibile Pintero sistema informativo presso ambedue le Sedi.

3.4 Le procedure elettroniche

Allinizio del 1989 risultavano in esercizio le seguenti procedure:

A) Procedure di supporto alPattivité conoscitiva degli Uffici della Commissione:

— gestione del protocollo dei documenti in entrata;

— gestione del protocollo dei documenti in uscita;

— strumenti di ricerca dei documenti protocollati tramite frasi o parole contenute nel-
Poggetto; '

— gestione giuridica del personale;

— gestione economica del personale;

— gestione delle presenze del personale;

— gestione di un indirizzario elettronico dei soggetti;

— gestione della - biblioteca;

— gestione dell’inventario dei beni mobili della Consob.

B) Procedure operative strumentali allo svolgimento dei compiti istituzionali defla Com-
missione: '

— «giomale elettronico» per la distribuzione in rete locale delle informazioni sull’anda-
mento del mercato di borsa; '

— trattamento delle informazioni deducibili dalle comunicazioni relative ai movimenti
azionari regolati dalla delibera n. 2681 del 28 gennaio 1987;

— trattamento in tempo reale di informazioni sull’andamento dei titoli quotati, diffusi
dal CED Borsa di Milano; '

— trattamento delle informazioni trasmesse alla Consob da societd ed agenti autorizzati
alla vendita a domicilio di prodotti finanziari; :
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— trattamento dai dati provenienti dalle comunicazioni relative ai possessi azionari e lo-
ro variazioni ex art. 1/5 della legge n. 216 del 1974;
— trattamento automatico delle informazioni sulla composizione degli organi sociali delle
societa quotate; '
— gestione delle informazioni sul repertorio ufficiale unico delle ispezioni;
— trattamento dei dati inerenti agli incarichi a societa di revisione, e dei dati relativi
-alPattivitd delle stesse;
— gestione dei dati relativi alle operazioni di riporto di titoli e di anticipazione su titoli,
e pubblicazione dei relativi bollettini; _
— gestione delle informazioni anagrafiche dei soggetti controllati;
— trattamento dei dati provenienti da segnalazioni delle commissionarie di borsa (dati
mensili);
— gestione degli adempimenti dovuti ed esplicati nei confronti della Consob dai sogget-
ti controllati; ‘
— classificazione dei soggetti controllati in funzione delle categorie di appartenza;
— gesﬁoné dei dati provenienti da indagini generalizzate promosse della Consob.
Nel corso del 1989, oltre ad ampliamenti per alcune delle citate procedure, sono state
sviluppate e rese operative le seguenti: »
A) — centralizzazione della Biblioteca della Consob e sua generalizzazione per la ge-
stione di Biblioteche di Area e/o Ufficio; :
— gestione dell’albo dei fornitori della Consob;
— gestione delle missioni del personale; '
— trattamento delle informazioni inerenti alle pratiche ed ai relativi fascicoli (pro-
totipo); v
— supporti tecnici per Putilizzo delie informazioni contenute negli archivi magnetici
tramite linguaggi di IV generazione;
B) — procedure per il caricamento e I'analisi relative alle informazioni provenienti da
~ indagini su particolari comportamenti del mercato di borsa; ‘
— realizzazione di una banca dati economica con il caricamento dei dati relativi;
— procedura di interrogazione in tempo reale delle contrattazioni della borsa valori
di Milano; :
) — procedure per la gestione delle autorizzazioni dei rappresentanti alle grida e dei
soggetti di borsa; ,
— trattamento dei dati provenienti da segnalazioni delle commissionarie di borsa (dati
semestrali).
Sono state inoltre realizzate numerose procedure finalizzate sia al controllo ed alla valu-
tazione della diffusione dei dispositivi informatici, sia alla gestiéne di apparecchiature ¢ pro-
dotti presso P'Ufficio elaborazione dati.
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Tav. a/l/1

Variazioni indici azionari anni solari 1985/1986/1987/1988/1989

(1938 = 1)

1985 1986 1987 1988 1989
MIB Corrente +100,7% | +64,0% —32,3% +21,9% +15,8%
COMIT + 948% | +58,1% —328% | -+20,8% +16,6%
(1972 = 100)

MEDIOBANCA | + 94,5% | +70,3% —30,2% +24,4% + 9,6%
@161 = 100) - ' |
BNL +1205% | +88,8% —32,7% +25,2% + 7,1%
(1953 = 100) :

SOLE 24 ORE +114,8% | +84,4% —332% +27,5% + 72%
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Tav. a/l/2
Fondi comuni di investimento italiani: raccolta lorda
(miliardi di lire)

Mese Obbligazionari| Bilanciati Azionari Totale Totale riscatti
TOTALE 1985 6.022 6.059 4.632 16.707 734
TOTALE 1986 _v 11.724 20.631 13.453 45.808 |- 8.781
TOTALE 1987 10.253 3.395 3.924 17.572 17.539

1988
GENNAIO .....ovviiiriinnnnennes 180 %0 107 367 1.691
FEBBRAIO ......0ovvvennerennenns 408 8 150 643 2.947
MARZO «viierrinrenenanannanes 575 127 206 908 1.405
APRILE ......cvvirvenninennnnes 159 119 198 476 1.250
MAGGIO ..veivvninnen. e 196 12 141 439 1.975
GIUGNO ....oviiiieneanrennann, 188 159 121 468 1.923
LUGLIO .eiivviinriieneansennenns 185 122 168 475 1.499
AGOSTO .oiiiiiriiineianeeniens " 138 62 158 358 869
SETTEMBRE ......coovvvrvennnnn. 117 56 12 295 1.426
OTTOBRE .....evvinenieriannnns 199 100 185 484 1411
NOVEMBRE .........cocvvveennes 405 110 256 7 1374
DICEMBRE .......covvvevnieinns, 280 90 175 545 1.415
TOTALE ...vvevinreaneaneinnnns 3.030 1212 1.987 6.229 19.185

1989
GENNAIO .....ovvvvinianinainnes 302 150 27 723 1.536
FEBBRAIO ............ s 443 148 381 972 1.769
MARZO ......... SRR 615 176 305 1.096 1.863
APRILE ...cviiiiiineiinnnnnnnes T 230 146 259 635 1.780
MAGGIO .vviriiriinnrennnnnns 228 159 3% 711 1.885
GIUGNO ....ovvnnnnn, e 215 | 175 467 857 1.610
LUGLIO ..uvvnnieenrinseansnnns 256 189 532 977 1.099
AGOSTO ..eviiiininneannanninns 248 161 438 847 719
SETTEMBRE ......... T 177 160 46 763 1.046
OTTOBRE ....'vvreniansannnnnn 420 175 441 1.036 1.280
NOVEMBRE ...........coeevennns 265 130 357 752 1.007
DICEMBRE .........ccoeeievenn. . 193 - 100 283 576 1.007
TOTALE ...oviinniniineeansennns 3.592 1.869 4484 9.5 16.601 |
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Tav. a/1/3

Composizione del patrimonio netto dei fondi comuni di investimento
(dati cumulativi in miliardi di lire)

Totale

di cui

di cui

di cui

1988

Gennaio 57.328 12.675 1.108 31.196 4415 5.446 2.485
Febbraio 55.544 13.141 1.088 28.768 4236 5.477 2.834
Marzo 56.028 13.434 1.108 28.080 4290 6.083 3.053
Apriie 54,921 12,920 1.107 27.024 4366 6.950 2.554
Maggio 52,567 11.789 1.062 25.598 4,289 7.136 2.693
Giugno 52.872 12.657 ‘ 1.101 24,928 4.321 7.256 2.609 .
Luglio 52.820 13.117 1.088 24362 4.205 7.500 2.548
Agosto 52.290 12.666 1.081 24053 4.295 7.655 2.540
Settembre 52,258 13.186 1.092 23.530 - 4,188 7.791 2.471
Ottobre 52.425 13.884 1.033 23479 3.938 7.197 2.314
Novembre 51.698 13.655 1.025 23.488 4,181 7.809 1.540
Dicembre 51.563 13.940 990 22467 4.125 7.983 2.058
1989

Gennaio 51,158 13.987 1.013 21.850 3.879 7.891 2.538
Febbraio 48.912 13.136 980 21.107 3.601 7.780 2.218
Marzo 48.961 13.485 1.012 19.852 3.594 ©7.882 3.136.
Apri]e 48.230 13.713 1.053 19.736 . 3.529 7.733 2.466
Maggio 47.434 13.668 1.046 18.807 3.551 7.627 2.735
Giugno 48.118 14.600 ‘ 1.098 18.717 3.624 7.524 2.555
Luglio 49.079 15.050 1.-110 18.721 3.719 7.198 3.281
Agosto 50.810 16.271 1.157 18.868 3.729 7.428 3.357
Settembre 50.109 15.584 1.164 19.357 3.563 1.527 2.914
Ottobre 48.078 14.203 1.127 19.136 3.517 7.024 3,071
Novembre 48.769 14.501 1.119 18.928 3,545 5.010 5.666
Dicembre 49.170 14.825 1.145 18.780 3.543 4.941 5.936




264 Relazione sul 1989

Tav. a/l/4
Andamento del rapportd price/earnings
nei principali mercati

12/85 | 12/86 | 12/87 | 12/88 | 12/89
USA 13.7 14.1 14.4 11.6 14.1
Giappone 25.9 45.7 52.7 53.8 51.9
Regno Unito 12.1 13.4 11.8 104 11.7
Germania 16.7 14.7 10.7 15.6 17.8
Francia 15.3 | 19.0 10.0 12.6 12.5
Italia 26.2 21.0 12.7 15.1 14.0

Fonte: Morgan Stanley - International Perspecti\ie.
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Tav, a/l/5
~Azioni di risparmio con performance migliore
delle rispettive azioni ordinarie in percentuale del: 5-
1986 1987 1988 1989

Tot. azioni 33 55 18 59
di cui:
titolo ordinario performance
positiva 23 15 15 53

titolo ordinario performance
negativa 59 34 88




268

Relazioni sul 1989

Tav. a/I/6

Classificazione delle azioni di risparmio non convertibili
in base allo scostamento delle quotazioni rispetto alle azioni ordinarie

oltre il 20%

da 0 a 20%

da 0 a —20%

da —20% a —50%

oltre —50%

Totale

1986 1987 1988 1989
% sul totale % sul totale % sul totale % sul totale

1.5 1.3 1.2 24
— 10.3 1.2 24
16.7 14.0 19.2 12.2
68.2 43.6 32.5 452
13.6 30.8 459 37.8
100 100 100 100
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Tav. a/l/7

Scambi azionari complessivi nel 1989 presso tutte le Borse

Anno 1988 Anno 1989

Borsa Valori Quota % Quota %

Quantita C(?i?ln;;pgvhg;;);)e sul c/valore| Quantita (é;n;xsgv;ig;)e sul c/valore
complessivo complessivo
Bologna 56.075.561 198.239.648 45 76.933.8571 150.801.977 126
Firenze 18.520.650 64,712,378 W5 16.046.050 74.032.506 13
Genova 116.466.500 |  434.181.855 1,00  305.503.750 | 1.077.977.924 1,87
Milano 10.709.131.200 | 40.480.793.309 93,66] 13.563.836.216 | 53.066.548.475 91,99
Napoli 23.000 76.245 ,00 3.900 57.340 ,00
Palermo 4,851,200 15.603.815 ,04 5.762.200 30.537.004 ,05
Roma 185.109.117 |  933.787.853 2,16f  293.809.704 | 1.403.570.425 2,43
Torino 144.592.749 §28.529.345 1,92}  631.355470 | 1.714.423.018 2,97
Trieste 14.691.734 35.614.890 ,08 15.870.500 37.300.861 ,06
Venezia 61.17.665 |  231.066.595 ,53 39.103.925 130.627.540 ,23
Totale 11.310.641.376 | 43.220.605.933 100,00| 14.948.225.972 | 57.685.877.070 100,00
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Tav, a/l/7a
Scambi azionari complessivi nel 1989
alla Borsa Valori di Bologna
"~ Anno 1988 Anno 1989
Mese Borsistico Quota % Quota %
... . | Controvalore ... . |Controvalore
Quantitativi | .0 sul ¢/valore| Quantitativi | . . . sul c/valore
(in mighiaia) complessivo (in migliaia) complessivo
Gennaio 2.414.900 | 10.7