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PREMESSE 

L'andamento del volume degli scambi e l'aumento del valore complessivo delle tran-
sazioni di borsa hanno sottolineato una tendenza positiva che interessa ogni genere di 
valori mobiliari e che nulla per il momento induce a ritenere effimera. Sembra final-
mente profilarsi infatti il raggiungimento di un grado di maturità del mercato, più ade-
guato e meglio allineato ad altri aspetti della vita economica del nostro Paese. 

In questa situazione e di fronte a sviluppi e modificazioni di rilevante interesse si 
sono riproposti, sia pure in modo diverso, problemi antichi, mentre altri, del tutto nuo-
vi, hanno assunto una loro specificità. 

È altresì cresciuta l'attenzione dell'opinione pubblica e, con essa, una più elevata 
disponibilità delle Istituzioni a darsi carico dell'esigenza di un sistema efficiente di in-
terventi pubblici di controllo e vigilanza che consenta, in ogni situazione, un funziona-
mento equilibrato e regolare dei meccanismi di mercato e tenga conto del complesso 
insieme di interessi in gioco. 

È opinione comune che questa attività di controllo debba, da un lato, evitare atteg-
giamenti formalistici o burocratici inutilmente defatiganti e non idonei a garantire i ri-
sultati attesi di prevenzione e repressione di comportamenti scorretti e, dall'altro, 
mantenere condizioni di mercato capaci di attrarre nuove risorse e nuove energie per 
rafforzare iniziative già consolidate, per sviluppare le potenzialità di quelle ancora in 
crescita, per aprire a nuovi soggetti prospettive favorevoli alla costituzione di nuove 
imprese. 

Parte di queste responsabilità spettano alla Consob, che deve svolgere la propria 
azione in un quadro nel quale non mancano contrasti tra esigenze diverse e talora oppo-
ste e nel quale non sempre le circostanze consentono tempi di riflessione adeguati alla 
difficoltà dei problemi. La rapidità di scelta, indispensabile in questi casi, rende più ar-
duo lo sforzo di esprimere una complessiva, costante coerenza nel ricondurre e riordi-
nare nell'ambito dell'interesse generale i molteplici interessi particolari che, come già 
detto, si muovono nel mercato. 

Nel corso del 1984 questa azione ha fatto leva principalmente sul punto di forza 
rappresentato dal primo esplicarsi degli effetti della legge 23 marzo 1983, n. 77. 

Questa legge ha conseguito, come è noto, due importanti risultati. Innanzi tutto, ha 
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introdotto in Italia l'esperienza dei fondi comuni di investimento mobiliare, assogget-
tandoli ad una disciplina che tiene conto delle caratteristiche del sistema nel quale quel-
la esperienza si inserisce, al punto che i risultati possono essere giudicati in linea generale 
assai favorevolmente. In secondo luogo, ha definito in termini generali taluni nuovi punti 
di riferimento normativi, modificando pochi ma sensibilmente importanti aspetti della 
legge 7 giugno 1974 n. 216 — che mantiene e rafforza la sua natura di caposaldo del 
sistema — estendendone l'efficacia ben al di là dei confini originariamente individuati 
dal legislatore. Ne sono risultate, di riflesso, ampliate la sfera dei poteri della Commis-
sione e le connesse responsabiUtà. 

Più in particolare, sotto il profilo oggettivo, a parte le norme sui fondi comuni, 
che hanno registrato sin dal primo giorno un gradimento degli operatori e del pubblico 
degli investitori che è tuttora particolarmente vivo, la legge n. 77 si è riferita a tutta una 
serie di operazioni di raccolta di risparmio che, in passato insolite nel nostro Paese, ap-
parivano, ed effettivamente erano, in costante e notevole incremento. Tali operazioni 
si caratterizzavano per l'uso di strumenti finanziari che per essere diversi dai titoli già 
noti, venivano tutti insieme catalogati sotto l'espressione, non sempre per tutti appro-
priata, di «titoli atipici». 

In altri casi i promotori, pur utilizzando valori mobiliari di uso e nozione consueti, 
li inserivano in un complesso sistema di rapporti contrattuali che, se considerati nel loro 
insieme (come era corretto e necessario, perché nel loro insieme venivano offerti) realiz-
zavano un «prodotto» finanziario non convenzionale. 

Da questo punto di vista, quindi, la legge n. 77 può considerarsi il riflesso normati-
vo della pronta risposta data dal mercato ad una domanda di nuova formazione, ali-
mentata da gusti, tendenze ed aspettative in larga misura inflenzate da modelli esteri. 

Sotto il profilo soggettivo, l'effetto perseguito dalla nuova legge è stato quello di 
allargare il novero dei soggetti sui quali gravano obblighi verso la Consob o che comun-
que soggiacciono ai poteri di indagine e accertamento che in origine la legge n. 216 ave-
va stabilito solo nei confronti dei soggetti con titoli quotati in borsa. Sotto questo diverso 
punto di vista, l'occasione prossima della nuova impostazione normativa è stata offerta 
dal fenomeno dei titoli atipici, ma la novità rimane assolutamente svincolata da questo. 

Ed invero l'importanza di principio delle relative determinazioni del legislatore è 
risultata evidente proprio quando la descritta effervescenza del mercato ha attirato, spie-
gabilmente, l'attenzione delle Autorità fiscali e ne ha determinato l'intervento, con la 
conseguente scomparsa di taluni vantaggi tributari legati al fatto che si trattava di for-
me di investimento sino ad allora sconosciute alla normativa vigente. 

Ciò ha determinato, insieme con altre cause, il forte rallentamento e quasi la scom-
parsa delle emissioni di titoli atipici, con il connesso, immediato profilarsi di taluni dif-
ficili problemi di mercato secondario, per quanto attiene ad un ragionevolmente pronto 
realizzo su di esso dei relativi investimenti. 

Tralasciando, almeno per ora, questo specifico e delicato aspetto della vicenda in 
argomento, interessa qui osservare solo che, per effetto della legge n. 77, ogni iniziativa 
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che pubbUcamente faccia appello al risparmio è ora soggetta all'osservanza di precise 
regole di comportamento, sotto il controllo della Consob, nell'azione deUa quale il pro-
spetto informativo, la cui pubblicazione è prescritta agli operatori che si rivolgono al 
mercato, assume una posizione centrale^ di importanza decisiva. 

Un efficace esempio di ciò è offerto dalle operazioni di amministrazione fiduciaria 
di beni offerti mediante sollecitatone del pubblico risparmio da parte di società fiduciarie. 

A tali società la Commissione ha.imposto l'osservanza delle prescrizioni dell'art. 
,1/18 della legge n. 216 che. per effetto delle modifiche introdotte dall'art. 12 della legge 
n. 77, impone e regolamenta la comunicazione e pubblicazione di un prospetto infor-
mativo. 

La relativa disposizione, adottata nel mese di settembre, si fonda sulla constatazio-
ne che l'amministrazione fiduciaria è proposta mediante sollecitazione del pubblico ri-
sparmio, e che ciò di per sé integra gli estremi per l'applicazione della norma testé 
richiamata; ricollega quindi a tale constatazione una serie di condizioni di proponibilità 
intese a segnare precisi limiti alle caratteristiche di dette offerte. 

Non è qui possibile un esame dettagliato di questa disposizione, ma è opportuno 
indicare una diretta conseguenza giuridica di questo orientamento interpretativo; l'ap-
plicabilità a quelle società fiduciarie che nello svolgimento delle proprie attività si rivol-
gono al pubblico sollecitandolo airinvestimento, degli artt. 1/3, lett. è) e c) e 1/4 della 

, legge n. 216. E cioè l'affermazione di numerosi obblighi, tra i quali quello di inviare 
con regolarità alla Consob una ben precisa serie di dati e informazioni sulla attività svolta, 
insieme con l'assoggettamènto al potere della Commissione di attivare indagini ed ac-
quisire documentazione sull'attività stessa. 

Pur priva di competenze generali nei riguardi delle società fiduciarie in quanto tali, 
dunque, la Consob si trova a disporre, in ragione del fatto che alcune di queste società 
siano interessate in operazioni di investimento proposte al pubblico, di importanti pote-
ri nei riguardi delle stesse società: quegli stessi poteri sanciti dalla legge n. 216 nei ri-
guardi dei soggetti con titoli quotati in borsa. 

} linea generale, può perciò ritenersi che la legge n. 77 ha inteso ricondurre nel-
l'ambito del sistema dei controlli pubblici istituito dalla legge n. 216, attraverso precise 
integrazioni e modifiche di quest'ultima, il ricorso da parte di qualunque soggetto, indi-
pendentemente dalle attività cui normahnente si dedica, a forme di sollecitazione del 
pubblico risparmio. Ed è anzi questa sollecitazione in quanto tale, in sé e per sé conside-
rata, che emerge dal rinnovato contesto normativo. 

Lo conferma 1 estensione dell'indicato principio anche alle operazioni già in essere 
^ la data di entrata in vigore della legge n. 77; un'estensione che, prevista dapprima solo 
in via transitoria, è divenuta permanente con la recente legge 4 giugno 1985 n. 281, sulla 
quale converrà tornare, per la sua importanza, anche se la definitiva approvazione da 
parte del Parlamento è intervenuta in un momento che si colloca al di fuori delFarco 
temporale preso in esame nelle presenti considerazioni. 

Prima però, poiché il concetto di appello al mercato è diventato, anche nella prassi 
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un fondamentale elemento di riferimento per l'attività della Consob, appare utile qual-
che ulteriore precisazione sulle conseguenze che a tale appello si riconnettono e sulle 
relative implicazioni operative ed organizzative per il lavoro della Commissione. 

Si intravede ormai, in modo sufficientemente chiaro la tendenza del legislatore a porre 
sotto controllo ogni forma di raccolta di risparmio tra il pubbUco, anche se il controllo 
su queste attività di sollecitazione del risparmio non ha immediatamente e direttamente 
un riferimento normativo che ne determini il contenuto secondo gli schemi tradizionali 
della funzione di controllo. Pertanto tale controllo non si concreta in un giudizio sulle 
persone e sull'attività nel senso ad esempio che solo a talune persone e solo a mezzo di 
alcune tipiche attività sia consentita o non consentita la raccolta del risparmio. 

Il controllo ha piuttosto ad oggetto le fornle, gli strumenti e i modi attraverso i quali 
si svolge la sollecitazione del pubblico risparmio, al fine di assicurare piena trasparenza 
all'operazione e ampiezza e correttezza all'informazione. È evidente che un controllo sif-
fatto affidato ad una pubblica istituzione non può dare ingresso ad operazioni che siano 
in sé e per sé non consentite dall'ordinamento perché contrarie a norme imperative o ca-
ratterizzate da causa illecita. Piuttosto, per le stesse operazioni che non si presentano in 
stridente contrasto con precetti inderogabili dell'ordinamento ma che possono dar luogo 
a dubbi o riserve in ragione del contenuto di singole clausole contrattuali o dell'alto gra-
do di rischio che comportino, l'esigenza di fornire una informazione corretta e completa 
può rendere necessari chiarimenti e precisazioni ovvero l'imposizione di clausole partico-
lari che abbiano come essenziale obiettivo di non indurre in errore il risparmiatore. In 
questo senso la Consob esercita poteri di controllo in relazione a finalità generali dell'or-
dinamento, nella consapevolezza che non ogni atto o negozio che non siano esplicitamen-
te vietati sono comunque consentiti, ma piuttosto nel senso che è primario dovere di ogni 
Istituzione nell'esercizio di funzioni pubbliche amministrare il rispetto dei principi gene-
rali dell'ordinamento, applicare le leggi e infine garantire e dare tutela agli interessi che 
l'ordinamento reputi meritevoli di tale tutela. 

È evidente che in questa prospettiva la Consob si pone nella condizione di poter svolgere 
un'azione efficace di protezione del risparmio, pur mantenendosi nei limiti della propria 
competenza. Nell'esercizio di queste funzioni di tutela, specie a garanzia della libertà del-
le scelte del contraente più debole, il controllo sulla correttezza, sulla precisione, sulla 
stessa pericolosità dell'operazione, così dal punto di vista oggettivo che soggettivo, ha 
una sua specifica rilevanza e un suo peso in termini generali ed anche per quanto concer-
ne la specifica operazione proposta. 

Lo strumento attraverso il quale si realizza il disegno del legislatore è il prospetto. L'a-
dempimento del connesso obbligo di pubblicazione, previa sottoposizione alla Consob, 
implica a sua volta la possibilità che ne venga richiesta in tale sede la modifica o l'integra-
zione, in mancanza delle quaU può essere sancito il divieto di eseguire l'operazione pro-
posta. E poiché l'obbligo di informativa resta valido per tutto il tempo durante il quale 
continua il collocamento, e sempre sotto il controllo della Consob, in pratica ne deriva 
che detto controllo si estende all'intera durata dell'operazione. Va da sé che il prospetto 
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dovrà essere opportunamente aggiornato per tutte quelle operazioni che comportino una 
raccolta di risparmio prolungata nel tempo. 

L'interrogativo più delicato è, come si è detto, quello sull'estensione e sul contenu-
to di questo controllo e sull'esito cui il suo esercizio debba pervenire. Un'impropria im-
postazione o un'errata soluzione di questo problema possono infatti dar luogo, come 
talvolta è sembrato accadere, a qualche equivoco sulla stessa natura dell'attività della 
Commissione. 

Come si è già più volte ricordato, il sistema di poteri al quale si fa riferimento è 
quello originariamente assegnato alla Consob dalla legge n. 216 con riferimento ai soli 
soggetti con titoli quotati. 

Senza alcun dubbio il sistema non prevedeva né prevede che la Commissione eser-
citi interventi in qualche modo orientati a valutare la qualità dei risultati dell'attività 
svolta dalle società, ovvero dei valori mobiliari emessi o scambiati dai soggeti che dan-
no vita alle operazioni finanziarie di volta in volta prese in considerazione. Lo scopo 
dell'informativa obbligatoria a carico di dette società e dei correlativi poteri di control-
lo della Consob è, giova ripeterio, diverso e ben chiaramente delineato: esso consiste 
nel controllare che sia assicurata trasparenza alla gestione e che l'informazione da ren-
dere agli investitori ed ai terzi sia esauriente e corretta. In mancanza di ciò, la Commis-
sione ha i mezzi per costringere gli inadempienti ad ottemperare e, in caso di necessità, 
può anche sostituirsi ad essi; conseguenze di natura penale possono inoltre far carico 
alle persone responsabili di violazioni al dovere di ottemperare. 

L'estensione di questo sistema di poteri nei riguardi dei soggetti che pongano in 
essere sollecitazioni al mercato, indipendentemente dal tipo di prodotto offerto e dalle 
modalità dell'offerta, comporta che è escluso anche qui qualunque giudizio attinente 
al merito dell'operazione, attinente cioè ad esempio alla convenienza economica, alle 
possibilità effettive di costituzione di un mercato nel quale risulti agevole la liquidabili-
tà deirinvestimento, all'esito finale di questo, alle qualità professionali delle persone 
che lo gestiranno e di quelle che gestiscono l'impresa cui l'iniziativa fa capo. Tutte que-
stioni sulle quali spetta all'investitore formarsi un convincimento, utilizzando a questo 
scopo l'informativa fornita dai prospetti, conformemente alle disposizioni impartite dalla 
Consob in materia, come previsto dalla legge. 

In effetti i promotori ottengono di depositare e possono quindi pubblicare tale do-
cumento solo dopo che la sua idoneità ad una informazione completa ed esauriente è 
stata controllata dalla Commissione, la quale quindi risponde solo entro questi precisi 
limiti, come chiaramente evidenziato, per prassi costante, in calce a tutti i prospetti pub-
blicati. 

Anche nei casi in cui la Commissione chiede di modificare il prospetto, come è in 
suo potere, lo scopo finale dell'intervento resta quello testé indicato di idoneità alle fi-
nalità informative cui il prospetto è preordinato e non implica sconfinamenti in un regi-
me autorizzatorio che sarebbe contrario alla lettera ed allo spirito della legge. 

Questa definizione dell'oggetto dei controlli, da tempo acquisita dalla dottrina 
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e consolidata nella prassi, è parsa talora essere revocata in dubbio, in coincidenza con 
le vicissitudini di gruppi finanziari che avevano raccolto in varie forme ingenti disponi-
bilità, per investimenti il cui esito si presenta incerto sotto uno o più profili. 

È utile quindi richiamarne le linee essenziali che servono da guida ed indirizzo per 
l'attività della Commissione, in piena adesione alle prescrizioni della legge. 

In una situazione di mercato quale quella che si è sommariamente descritta, è opi-
nione generalmente condivisa che le esigenze di rinnovamento e di aggiornamento espresse 
dagli strumenti finanziari che chiedono di accedere al mercato non possono essere osta-
colate da interventi di controllo ispirati ad un,eccessiva severità. Si rischierebbe, al di 
là delle intenzioni, di cristallizzare momenti di evoluzione, in un campo nel quale è inve-
ce essenziale che l'innovazione segua prontamente il manifestarsi di nuove domande. 
Ma queste giuste esigenze incontrano un limite oggettivo, che spetta alla Commissione 
far rispettare: questo limite è rappresentato dalla tutela della buona fede delPinvestitore 
e del suo diritto ad una piena e completa disponibilità di tutti gli elementi di giudizio 
idonei a metterlo in condizione di operare scelte conformi alle proprie preferenze e inte-
ressi, incluso il livello di rischio coscientemente accettato. 

È quindi giusto che l'Autorità garantisca a tutti la possibilità di comprendere pie-
namente quale tipo di rapporto contrattuale viene proposto attraverso il valore mobilia-
re offerto pubbUcamente: cosi, non sarebbe ammissibile che l'informazione data al 
mercato fosse tale da non consentire di distinguere il caso in cui si sottoscrive un presti-
to obbligazionario da quello in cui si acquistano quote di capitale di rischio. Ma, di fronte 
all'esito negativo di certi investimenti, sorprende che, quali che siano le cause di tale 
esito, venga da alcuni addebitato alle Autorità pubbliche del settore non già di non aver 
provveduto ad assicurare un livello soddisfacente di informazione — rilievo che, se fon-
dato, sarebbe pienamente giusto — bensì di non aver impedito od ostacolato una scelta 
della quale è l'investitore stesso a portare la piena responsabilità e che solo «a posterio-
ri» si rivela erronea. Questo rilievo, infatti, anche se si possono comprendere le motiva-
zioni che lo ispirano, è totalmente destituito di fondamento. 

Si può dunque ripetere più motivatamente che le modifiche introdotte nella legge n. 
216 dalla legge n. 77 allargano in modo vistoso, almeno potenzialmente, il numero di 
soggetti che, per la scelta di ricorrere al mercato con un appello pubblico ad investire, 
soggiacciono ai controlli della Consob. E ciò non solo nel momento in cui danno vita 
all'operazione studiata, ma per tutto il tempo della sua durata. Ma le innovazioni in 
questione non modificano in alcun modo l'essenza e le finalità di quei controlli, che 
restano legati all'esigenza di assicurare al pubblico una adeguata informazione. 

È però certo che la Commissione si trova in una posizione privilegiata, che la pone 
in condizione talvolta di conoscere in anticipo e con maggior ricchezza di particolari 
atti, eventi e circostanze anche di per sé non negativi, ma rilevanti ai fini delle decisioni 
di investimento del pubblico. Al quesito che si pone immediatamente circa l'uso di tale 
informazione si deve dunque rispondere che essa, se realmente assume rilevanza nel senso 
indicato, va resa pubblica dall'operatore interessato, perché ciascuno possa assumere. 
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a ragion veduta, le Recisioni che più gli convengono. In questo senso deve muoversi l'i-
niziativa della Commissione a tutela dell'interesse generale che è ad essa affidato, e che 
si esprime nell'ordinato funzionamento del mercato anche in occasione di eventi negativi. > 

È perciò essenziale l'attività intesa a controllare, se le circostanze lo richiedono, 
ed in ogni momento, la precisione, la correttezza e la veridicità dell'informazione forni-
ta. Vanno Ietti in questa prospettiva l'ampio potere di indagine ispettiva derivante dal-
l'art. 1/3 lett. c) della legge n. 216 e quello praticamente illimitato di richiedere 
informazioni e dichiarazioni anche su aspetti particolari dell'attività dei soggetti sotto-
posti ai controlli. 

A conferma di ciò, il presidio penalistico accordato dal legislatore a questa norma-
tiva configura prevalentemente reati contravvenzionali che puniscono l'omissione o ri-
fiuto di informativa o il ritardo nel fornirla: con ciò chiaramente sottolineando l'assoluta 
necessità che le Autorità siano informate correttamente e tempestivamente, perché è es-
senziale che siano poste nella condizione di valutare l'eventualità di estendere l'infor-
mazione da rendersi al mercato. 

l|c « 

Per quanto propriamente concerne l'attività della Consob sul tema del riordinamen-
to della borsa e sui problemi del mercato ristretto, è appena da rilevare che nel corso del 
1984 sono state poste le basi del progetto di riforma delle strutture e delle modalità di 
contrattazione. Da questo punto di vista il 1984 è stato un anno di intenso lavoro di pre-
parazione e di studio dei numerosi e complessi problemi che travagliano la borsa italiana. 

L'andamento estremamente positivo, le previsioni anch'esse positive che erano sta-
te formulate e i risultati importanti raggiunti hanno creato molto più di una semplice 
aspettativa per l'eccezionale sviluppo che doveva realizzarsi nel 1985. 

È un fatto che l'acquisto di titoli azionari non ha interessato soltanto gli investitori 
istituzionali ma si è esteso ai risparmiatori medi e piccoli. La convinzione di poter con-
tare su una borsa più garantita ha creato le premesse per il rilancio dell'attività e per 
la maggiore e migliore efficienza del mercato. 

Nel 1984 i titoU azionari hanno beneficiato di un processo di rapida rivalutazione, 
al di là del tasso di inflazione, creando in tal modo una ricchezza nuova, sia pure legata 
al corso delle quotazioni. 

La Relazione sul 1985 analizzerà i dati e i risultati anche con riferimento ai mercati 
di altri Paesi e in particolare a quelli europei che recentemente hanno presentato percen-
tuali di incremento superiori a quelle registrate nelle borse americane. 

I dati confermano la validità dell'investimento mobiliare. Anche in ragione di una 
certa omogeneità essi inducono a ritenere che sia ormai in atto un processo di integra-
zione a livello internazionale al quale è interessata anche la borsa italiana. 

Nel 1984, in un quadro generale che ha visto la conferma delle previsioni di evoluzione 
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positiva della situazione economica e di riduzione del tasso di inflazione formulate negli 
anni precedenti, il sistema industriale italiano ha confermato notevoli capacità di sviluppo. 

La stessa stabilità raggiunta nelle sedi politiche ha consentito di ricostruire una cer-
ta immagine della nostra economia che non sempre in precedenza aveva incoraggiato 
l'investimento nel capitale di rischio delle nostre imprese. Molti operatori esteri hanno 
effettuato acquisti consistenti, sia pure concentrati in titoli di larga diffusione e vasta 
notorietà. 

È infine migliorata la qualità complessiva dell'informazione fornita al mercato. 
L'obiettivo è quello di dare a tutti un'informazione sempre migliore e più adegua-

ta, che consenta agli operatori un approfondimento dell'analisi e una più chiara perce-
zione dei dati essenziali per le decisioni da assumere. 

La Commissione dedica particolare attenzione a questi aspetti della propria attivi-
tà, consapevole della loro rilevanza sotto il profilo dello sviluppo della cultura finanzia-
ria nel nostro Paese. 

Il 1984 è stato infatti un anno importante anche perché l'impostazione data alla 
soluzione dei problemi organizzativi si è correlata ad una più chiara definizione del te-
ma essenziale rappresentato dalle funzioni che la Consob è chiamata a svolgere. 

Non si è tralasciato di considerare che una organizzazione delle funzioni di controllo 
estemo sulle società e sulla raccolta di risparmio attraverso sollecitazione al pubblico e, 
più ancora, di garanzia e di buon funzionamento delle Istituzioni e delle attività borsistiche 
richiede una fattiva collaborazione e l'individuazione di soluzioni organizzative adeguate. 

Di qui una certa originalità nell'impostazione dei temi organizzativi che, attraverso 
il consolidarsi delle prassi consentirà di affinare gli strumenti, i procedimenti e la tipo-
logia degli atti, conferendo maggiore certezza all'ordinamento nel suo complesso. 

Da questo angolo visuale la Commissione avverte vivamente l'esigenza di rafforza-
re e di sviluppare le attività di studio e di ricerca, anche in collaborazione con le Istitu-
zioni similiari di altri ordinamenti. Le prospettive di una maggiore internazionalizzazione 
dell'economia e delle Istituzioni la impegnano in un'azione continua di'approfondimento 
e le impongono costante attenzione all'evoluzione degli eventi, per assicurare interventi 
tempestivi e adeguati. 

Il lavoro fin qui compiuto ha già dato qualche risultato. Sono migliorati i rapporti 
con gli operatori e con il pubblico dei risparmiatori; ma soprattutto si sono create le 
premesse per un clima di fattiva collaborazione con il Parlamento e il Governo, da un 
lato, e con tutte le altre Istituzioni, dall'altro. E a questo riguardo va in particolare sot-
tolineata l'intensa e proficua cooperazione instaurata con la Banca d'Italia. 

Nel 1985 molte attese sono state soddisfatte in virtù della legge n. 281, approvata 
con il concorso pressoché unanime delle forze politiche e il sostegno convinto del Go-
verno; e si può dire che il processo formativo dell'istituzione Consob sia ormai compiu-
to e che il disegno riformatore che fu alla base della legge n. 216 sia in larga parte 
realizzato. 

I problemi riguardano ormai la gestione della normativa e, quindi, in definitiva 
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della concreta realizzazione della vigilanza per il miglior funzionamento del sistema. 
La Relazione sul 1985 darà ampio conto dei momenti più significativi e delle più 

rilevanti affermazioni che hanno contrassegnato il processo di sviluppo dell'Istituzione 
dalla legge n. 216 del 1974 alla legge n. 281 del 1985. 



Capitolo I 

BORSE VALORI E MERCATI RISTRETTI 

1. Borse valori 

L I . Andamento delle quotazioni 

In sintonia con la positiva evoluzione registrata presso quasi tutte le principali piazze 
borsistiche estere, il 1984 è stato, per la borsa valori italiana, un anno di favorevole svi-
luppo dei corsi azionari, a conferma della tendenza già delineatasi l 'anno precedente 
e in un quadro di maggiore stabilità (1) e di accresciuto interesse nei confronti del mercato. 

Il graduale avvio dell'attività dei fondi comuni mobiliari di diritto italiano (la cui 
operatività è iniziata nella seconda metà del 1984), l'afflusso in borsa di capitali prove-
nienti dall'estero e le migliorate prospettive gestionali di diverse società quotate, in uno 
con la riqualificazione del listino (2) e la elevata consistenza delle emissioni azionarie 
derivanti dagli aumenti di capitale a pagamento proposti da imprese private (3), costi-
tuiscono i fattori che hanno variamente concorso ad assicurare un mercato più ampio 
e di più ampio respiro. 

A fine dicembre l'indice generale dei corsi azionari (4), che nel corso dell'anno non 
è mai sceso ai di sotto del suo valore iniziale, ha registrato un incremento del 21% (+• 
17,1% nel 1983) raggiungendo quota 1210 che costituisce al tempo stesso la punta mas-
sima del 1984 teraf- ii- 1)-

Dopo una breve fase iniziale caratterizzata da un movimento rivalutativo partico-
larmente sostenuto (il 1° febbraio l'incremento medio delle quotazioni risultava pari a l 
19,4%) (5), le quotazioni azionarie hanno registrato una prolungata tendenza al ribasso 

(1) La variabilità dei corsi misurata dalla media annua delle variazioni percentuali giornaliere dell'indice di borsa 
è risultata notevolmente ridotta rispetto al 1983: 0,59% contro 0,84%. 

(2) Vedi infra, cap. Il, paragrafi 1.2. pagg. 26-28, 3.2. pagg. 32-35 e 3.3. pagg. 35-36. 
(3) Vedi infra, stesso capitolo, paragrafo 1.3. pagg. 18-20. 
(4) Indice MIB corrente (base: 2.1.1984= I.OOO), riferito alla borsa valori di Milano. 
(5) In relazione alla particolare accentuazione del movimento rivalutativo in atto, con effetto dal 17 gennaio (inizio 

del ciclo operativo di febbraio), la Commissione ha ritenuto opportuno modificare le percentuali stabilite nel luglio 1981 
per il deposito obbligatorio in contanti sui contratti di compravendita a termine, nonché per lo scarto di garanzia s u i 
contratti di riporto. Vedi infra, cap. II, paragrafo 2. pagg. 29-31. 
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fin verso la metà di giugno, con l'indice su valori prossimi al minimo in coincidenza 
con le consultazioni elettorali per il Parlamento Europeo. Nel prosieguo il mercato ha 
espresso una fase di consistente ripresa dei corsi, accentuatasi nell'ultimo scorcio del-
l'anno (coincidente con la prima parte del ciclo operativo di gennaio 1985). 

A fronte dell'incremento medio del 21% registrato dalle quotazioni a fine anno, 
gli indici dei singoli settori evidenziano variazioni di ampiezza diversa ma tutte di segno 
positivo. 

Di rilievo l'incremento del 52,8% segnato dall'indice del comparto meccaniche-
automobilistiche» (che si aggiunge al rialzo deir84,2% registrato nel 1983), a conferma 
del particolare apprezzamento del mercato per i titoli industriali. Un minor interesse 
rispetto al passato si riscontra, invece, per i valori a contenuto più specificamente patri-
moniale, quali le azioni del comparto «assicurative», il cui indice di fine anno segnala 
un incremento medio di appena il 10,9%. 

La capitalizzazione complessiva delle 167 società quotate in borsa a fine 1984 (6) 
è risultata pari a 51.329 miliardi di lire, a fronte di un capitale quotato di 21.863 miliar-
di di lire (35.456 e 17.946 miliardi, i corrispondenti dati relativi alle 165 società quotate 
a fine 1983) (tav. I / l , graf. n. 2). 

1.2. Volume degli scambi 

Nelle 254 sedute dell'anno borsìstico 1984 (16 dicembre 1983/13 dicembre 1984), 
ad una modesta contrazione delle quantità scambiate nelle IO borse valori italiane (5,8 
miliardi di titoli contro 5,9 nel 1983) ha fatto riscontro una consistente espansione della 
cifra d'affari complessiva (+30%), pari a 8.199,4 miliardi di lire contro i 6.304,2 del 
1983 (tav. 1/2) (7). 

La media giornaliera delle quantità scambiate è risultata nell'anno pari a 22,8 mi-
lioni di titoU (23,4 nel 1983) per un controvalore medio di 32,3 miliardi di lire (24,8 nel 
1983). 

Fatta eccezione delle borse di Bologna, Trieste e Venezia dove si è registrata una 
flessione dell'attività, le altre 7 piazze borsistiche sono state tutte variamente interessate 
dall'espansione del giro d'affari che ha caratterizzato l'annata borsistica. 

La borsa di Milano, con un controvalore di oltre 7.000 miliardi di Ure ( + 21,8% 
rispetto al 1983) ha accentrato l'85,5% del controvalore complessivo degli scambi. Le 
borse di Torino (con un controvalore di circa 694 miliardi: +119,4% rispetto al 1983) 
e di Roma (con un controvalore di oltre 327 miliardi: +43,9% rispetto al 1983) hanno 

lire 
(tav. 1/3). 
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assorbito, rispettivamente, r8,5% e il 4% degli affari. Il residuo 2®7o è ripartito tra le 
altre 7 piazze borsistiche. 

In sintonia con la fase di più accentuato rialzo dei corsi, la dinamica delle contrat-
tazioni è stata particolarmente sostenuta nei mesi borsistici di gennaio e febbraio. L'at-
tività è poi andata calando di tono nella rimanente parte dell'anno borsistico, toccando 
la punta minima in luglio. Nei cicli operativi di gennaio e febbraio alla borsa di Milano 
sono stati negoziati titoli azionari per un controvalore di oltre 1921 miliardi di lire (pari 
al 27,4% della cifra d'affari reaUzzata sulla stessa piazza nell'intero anno), con una me-
dia giornaliera che, nel ciclo borsistico di febbraio, ha sfiorato i 58 miliardi di lire (tav. 
1/2.4, graf. n. 3). 

Alla stessa borsa di Milano, e sulla base dei dati per anno solare, i valori del com-
parto «meccaniche-automobilistiche» sono risultati, come già nel 1983, quelli più trat-
tati nell'anno, avendo concentrato oltre il 30% degli scambi complessivi (tav. 1/4). 

In particolare le azioni Fiat ordinarie sono risultate il titolo più trattato del listino. 
Il controvalore complessivo dei 20 titoli più trattati nel 1984 è risultato pari al 69,2% 

dell'intero valore degli scambi (dato pressoché identico a quello rilevato per l'anno pre-
cedente) (tav. 1/5). 

Sotto altro aspetto si può evidenziare che l'insieme dei titoli azionari di 4 società 
{Fiat, Olivetti, Assicurazioni Generali e Montedison) ha assorbito oltre il 41 % del totale 
degH scambi realizzati alla borsa di Milano. 

1.3. Operazioni sul capitale 

Nel corso dell'anno in esame 57 società quotate in borsa hanno deliberato interven-
ti su! capitale. Il numero delle operazioni è tuttavia pari a 61, avendo le società Finan-
ziaria Ernesto Breda, Gir, Patriarca e Rejna deliberato nel periodo ciascuna due distinti 
aumenti del capitale. 

Delle operazioni complessivamente deliberate, 2 si riferiscono ad aumenti da attua-
re mediante conferimenti in natura {Selm per 825 miliardi e Borgosesia per 173,5 miliar-
di), mentre altre 2 si ricollegano ad operazioni di fusione (aumento del capitale della 
Beni Immobili Italia per 23,9 miliardi in relazione all'incorporazione della Invest e au-
mento del capitale della Snia BDP in relazione all'incorporazione di una propria con-
trollata). 

Contestualmente alle operazioni appena richiamate, le società Borgosesia e Beni 
Immobili Italia hanno deliberato ulteriori aumenti del capitale, rispettivamente, a paga-
mento (5 miliardi) e in linea gratuita (15,9 miliardi). 

Se si escludono gli aumenti di capitale da liberare mediante conferimenti in natura 
e quelli strumentali ad operazioni di fusione, scende a 55 il numero delle società che 
hanno deliberato nell'anno interventi sul capitale e si riduce a 59 quello delle correlative 
operazioni, per un importo complessivo pari a 6.585,6 miliardi di lire, di cui 4.990,1 
(76%) a pagamento e 1.595,5 in linea gratuita (tav. 1/6). (Nel 1983 avevano deliberato 
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aumenti del capitale 50 società per complessivi 4.258,8 miliardi di lire, di cui 3.655,6 
a pagamento e 603,2 in linea gratuita). 

A fronte dei 4.990,1 miliardi di aumento a pagamento, la richiesta di mezzi liquidi 
assomma a 5.524,3 miliardi, essendo stati in 8 casi (concernenti 7 società nel settore pri-
vato e 1 del settore pubblico) previsti sovrapprezzi di emissione per complessivi 534,2 
miliardi (con riferimento al solo settore privato il sovrapprezzo medio per ogni 1.000 
lire di aumento a pagamento risulta pari a 464 lire). 

L'importo complessivo degli aumenti deliberati (6.585,6 miliardi) concerne per il 
65% (4.246,2 miliardi) imprese del settore pubblico e per il 35% (2.339,4 miliardi) im-
prese del settore privato. Di rilievo il mutamento intervenuto nel peso relativo dei due 
settori rispetto al 1983, anno durante il quale gli aumenti deliberati dal settore pubblico 
e dal settore privato coprivano rispettivamente 1,85% ed il 15% del totale. 

Delle 16 società del settore pubblico che hanno deliberato aumenti di capitale (tav. 
1/6.1), 8 hanno proposto aumenti esclusivamente a titolo oneroso {Napoletana Gas, Si-
fa , Sip, Stei, Condotte d'Acqua, Fiumare, Finsider e Sme, e negli ultimi 4 casi l'aumen-
to è stato deliberato previa svalutazione del capitale ex art. 2446 c.c.), 6 hanno fatto 
ricorso alla forma mista {Banco di Roma, Banca Commerciale Italiana, Credito Italia-
no, Banco Lariano, Cementir e Italcable), mentre 1 {Italfondiario) ha deliberato un au-
mento esclusivamente in linea gratuita. La Finanziaria Ernesto Breda ha deliberato in 
tempi diversi due aumenti del capitale, il primo a pagamento e il secondo in linea gratuita. 

Relativamente al settore privato, le 39 società interessate hanno in complesso deli-
berato un numero di operazioni pari a 42, stante il duplice aumento deciso dalle società 
Cir, Patriarca e Rejna (tav. 1/6.1): in 5 casi si tratta di aumenti in forma mista, mentre 
assommano a 20 le operazioni esclusivamente a pagamento e a 17 quelle esclusivamente 
in linea gratuita. 

Le società Calzaturificio di Varese, Gerolimich, Unione Manifatture e Patriarca 
hanno deliberato l'aumento del capitale contestualmente alla riduzione dello stesso per 
perdite superiori a un terzo e, nel caso della Patriarca, di entità tale da comportarne 
l'azzeramento. La società Patriarca ha in prosieguo adottato un'ulteriore delibera di ' 
aumento, con contestuale revoca della precedente delibera per la parte non sottoscritta 
dell'aumento. 

L'importo globale degli aumenti a titolo oneroso deliberati dalle imprese del settore 
privato è pari a 1.129,1 miliardi (1.210,3 quello relativo agli aumenti gratuiti) a fronte 
di un corrispondente importo deliberato nell'anno precedente pari ad appena 285,1 miliardi. 

L'aumento di capitale proposto dalla Fiat (1.687,5 miliardi) rappresenta l'opera-
zione di maggiore entità mai deliberata da un'impresa del settore privato. La parte a 
pagamento (675 miliardi) e quella gratuita (1.012,5 miliardi) della predetta operazione 
costituiscono rispettivamente il 60% e r84% degli aumenti a pagamento e di quelli gra-
tuiti deliberati nell'anno dalle imprese del settore privato. 

« « 4: 
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Analizzando gli interventi sul capitale sotto il profilo non del deliberato ma dell'e-
seguito, si rileva che le operazioni mandate ad effetto nel corso del 1984 hanno interes-
sato 59 società, di cui 17 del settore pubblico e 42 del settore privato. L'importo 
complessivo degli aumenti è pari a 6.797,8 miliardi di lire, di cui 5.146,1 (76%) a paga-
mento e 1.651,7 in Unea gratuita (tav. 1/7). 

Le imprese dell'area pubblica e quelle dell'area privata hanno rispettivamente as-
sorbito il 63% (4.304 miUardi) ed il 37% (2.493,8 miliardi) del totale degli aumenti eseguiti. 

A fronte dell'aumento nominale di capitale a pagamento per 5.146,1 miliardi, la 
raccolta di denaro assomma a 5.673,7 miUardi, essendo stati incamerati sovrapprezzi 
di emissione per complessivi 527,6 miliardi (con riferimento al solo settore privato il 
sovrapprezzo medio per ogni 1.000 lire di aumento a pagamento risulta pari a 405,6 lire). 

Il confronto con i dati del 1983 (anno durante il quale furono mandate ad effetto 
operazioni di aumento del capitale per 4.442,3 miliardi di cui 3.927,7 a pagamento e 
514,6 in linea gratuita, con una raccolta complessiva di denaro pari a 3.991,1 miliardi) 
evidenzia un consistente incremento dell'entità delle operazioni: risulta infatti aumenta-
to del 53% l'ammontare complessivo degli aumenti, del 31% l'importo della parte a 
pagamento e del 42% la provvista complessiva di mezzi liquidi. Il più accentuato ricor-
so a processi di ricapitalizzazione si registra in particolare per le imprese del settore pri-
vato che, da un anno all'altro, hanno incrementato di oltre il 250% l'importo complessivo 
degli aumenti a pagamento e del 325% circa la correlativa provvista di mezzi liquidi. 

L'aumento di capitale della Fiat costituisce l'operazione di maggior rilievo mai ese-
guita da un'impresa del settore privato. La correlativa raccolta di denaro (675 miliardi) 
è pari al 38% circa dei mezzi liquidi raccolti nel 1984 dall'intero settore (tav. 1/7.1). 

1.4. Emissioni obbligazionarie 

Emissioni di obbligazioni, ordinarie o convertibili, sono state nel 1984 deliberate da 7 
società quotate in borsa, per un importo complessivo pari a 491,7 miliardi di lire (tav. 1/8). 

Il confronto con i corrispondenti dati del 1983 evidenzia una diminuzione sia del 
numero delle società sia dell'importo globale, avendo in tale anno deliberato emissioni 
obbligazionarie 9 società per complessivi 1.753 miliardi di lire. 

L'emissione di obbligazioni convertibili (tutte con procedimento diretto) è stata pro-
posta da 6 società {Borgosesia, Cartiere De Medici, Idrocarburi Nazionali, Montedi-
son, Sasib e Tripcovich), per un ammontare complessivo (191,7 miliardi) pressoché 
quadruplo rispetto al corrispondente dato del 1983 (51,5 miliardi). 

L'emissione di prestiti obbligazionari ordinari è stata per contro deliberata da 1 so-
la società {Interbancà) per un importo (300 miliardi) che risulta inferiore al corrispon-
dente dato del 1983 (anno in cui l'importo globale pari a 1.701,5 milardi interessò tuttavia 
5 società quotate). 
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1.5. Emissioni di azioni di risparmio 

Nel corso del 1984 remissione di azioni di questa categoria è stata deliberata da 
14 società per un controvalore complessivo di 514,1 miliardi di lire (8). Rispetto all'an-
no precedente risulta aumentato di 4 unità il numero delle società proponenti mentre 
si registra una notevole riduzione del controvalore delle operazioni deliberate, pari nel 
1983 a ben 1.746 miliardi di lire. 

L'ammontare delle operazioni deliberate nel 1984 sì riferisce per 94,8 miliardi ad 
aumenti del capitale sociale {Beni Immobili Italia, Caffaro, Cir, Gim, Italcable, Linifi-
cio e Canapificio Nazionale, Olivetti, Pozzi-Ginori, Rejna, Talco Grafite Valchisone) 
e per 419,3 miliardi a conversioni di azioni di altra categoria {Investimenti Immobiliari 
Italiani, Jolly Hotels, Marzotto, Selm). Il 75% dell'importo relativo alle conversioni 
concerne l'operazione deliberata dalla Selm (tav. 1/9). 

Due delle deliberazioni assunte nell'anno concernono la società Cir e si riferiscono 
entrambe ad operazioni di aumento del capitale, di cui la prima interamente a paga-
mento e la seconda interamente gratuita. 

In 2 casi, concernenti gli aumenti di capitale deliberati dalle società e Cir, 
sono stati previsti sovrapprezzi di emissione per complessivi 52,2 miliardi di lire. 

2. Mercati ristretti 

2 J . Andamento delle quotazioni 

A differenza di quello espresso dalla borsa, l'andamento del mercato ristretto è ri-
sultato nel 1984 nettamente negativo. 

In chiusura d'anno l'indice generale delle quotazioni (9) è sceso a quota 257,6 con 
una perdita del 18,9% rispetto al livello dell'ultima seduta dell'anno precedente (graf. 
n. 4), a conferma dell'inversione di tendenza determinatasi a partire dal giugno 1981 
(-62,8% in complesso) e della divergenza di andamento rispetto al mercato principale 
già manifestatasi l'anno precedente. 

Dopo un avvio positivo, con l'indice che nella seduta del 1° febbraio ha raggiunto 
quota 354 (massimo dell'anno), il mercato è andato perdendo quota senza soluzione di 
continuità sino al 20 giugno. Successivamente, esauritasi con la fine di agosto una fase 
di parziale aumento dei corsi, l'andamento discendente è proseguito fino a dicembre, 
con l'indice che ha toccato il 12 del mese quota 245 (minimo dell'anno), per poi recupe-
rare il 5% nelle due sedute finali. 

(8) Nel computo del numero delle società e del controvalore complessivo si è tenuto anche conto dell 'operazione 
di conversione automatica in azioni di risparmio delle n. 44.800.000 azioni ordinarie di cat. A convertibili deliberata 
nel giugno 1983 dalla società Investimenti Immobiliari Italiani subordinata all'ammissione in borsa delle azioni di cat. A 
e di cat. A convertibili della società predetta intervenuta nel giugno 1984. 

(9) Indice I.B.I. (base: 10.5.1978 = 100), riferito al mercato ristretto di Milano. 
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interessate ad attivarsi affinché i titoli collocati vengano messi a disposizone degli ac-
quirenti entro lo stesso termine massimo di 45 giorni da essa indicato con riguardo alla 
consegna dei titoli provenienti dagli aumenti di capitale (22). 

Nella stessa ottica la Commissione ha contestualmente stabilito che ai fini dell'i-
struttoria in vista della quotazione le società interessate, in luogo della richiesta «dichia-
razione di avvenuta consegna dei titoli agli aventi diritto», possono limitarsi a produrre 
una «dichiarazione di consegna alle casse incaricate», sempreché provvedano a rendere 
noto (mediante avviso sulla stampa quotidiana o comunicazione diretta agli interessati) 
che i titoli sono a disposizione degli aventi diritto presso le casse incaricate (comunica-
zione n. 84/15027 del 26 novembre). 

Relativamente al mercato ristretto, nel corso del 1984 sono stati ammessi alla quo-
tazione i titoli azionari di 4 nuove società: Vittoria Assicurazioni, Banca Popolare di 
Brescia (società risultante dalla fusione tra la Banca Popolare di Palazzolo sulVOglio, 
già quotata al ristretto, e la Banca Popolare di Lumezzané), Banco di Perugia e Indu-
strie Secco (della quale è stato quotato anche un prestito obbligazionario convertibile). 
Le nuove ammissioni hanno tutte riguardato il mercato ristretto di Milano. Per il Banco 
di Perugia la quotazione ha altresì interessato i mercati ristretti di Firenze e Roma. Il 
correlativo apporto complessivo di azionisti è pari ad oltre 31.000 unità. 

L'iscrizione dei nuovi titoli non ha inciso sulla struttura del listino, che su 39 socie-
tà quotate a fine anno annovera ben 27 aziende di credito (23). 

L3. Altre ammissioni 

Le ulteriori ammissioni a quotazione disposte nel corso del 1984 hanno riguardato 
titoli azionari ed obbligazionari di società già quotate ed hanno interessato sia la borsa 
valori che il mercato ristretto (tav. II / l) . 

Provvedimenti di estensione della quotazione sono stati assunti con riferimento al-
le società Eurogest, Banco di Roma e Banca Popolare di Bergamo e traggono origine 
essenzialmente dall'esistenza di un adeguato azionariato delle 3 società anche sulle piaz-
ze di nuova quotazione. 

Per le azioni ordinarie e di risparmio (convertibili e non) Eurogest (già quotate alla 
borsa di Firenze) l'estensione della quotazione ha riguardato la borsa valori di Milano, 
mentre è stata estesa alla borsa di Napoli la quotazione delle azioni Banco di Roma (già 
quotate a Genova, Milano, Roma e Torino). Relativamente alle azioni Banca Popolare 
di Bergamo (già quotate nei mercati ristretti di Milano e Genova), il provvedimento esten-
sivo concerne il ristretto di Roma. 

(22) Vedi raccomandazione n. 1/82 del 22.1.1982 nonché Relazione sul 1982, cap. II, paragrafo 3. pag. 26. 
(23) Vedi anche supra, cap. I, paragrafo 2.1. pagg. 21-22, ultima parte. 
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Le ammissioni di diritto alla quotazione hanno interessato le azioni di risparmio 
Eurogest (non convertibili), Sem (convertibili), Cir (non convertibili) e Italcable (emes-
se in sede di aumento del capitale sociale), nonché le azioni di risparmio Gerolimich 
(emesse in sede di conversione di obbligazioni) e le azioni di risparmio Pozzi-Ginori (emesse 
in parte in sede di aumento del capitale e in parte in sede di conversione di obbligazioni). 

Relativamente alle società Sem e Pozzi-Ginori, in sede di ammissione delle azioni 
di risparmio è stata anche disposta l'elevazione al 100% della misura dei depositi obbli-
gatori. Nei primo caso la decisione è stata assunta in conformità a quanto già in atto 
dall'aprile 1983 per le azioni ordinarie; nel secondo trova invece origine nel ristrettissi-
mo numero dei possessori delle azioni di risparmio. 

Separate linee di quotazioni sono state istituite per titoli azionari emessi con godi-
mento differenziato rispetto a quello delle azioni della stessa categoria già in circolazio-
ne: Eurogest ord. 1.7.1983, Pirelli ovd. 1.4.1984, Sme ord. 1.7.1984, FinanzariaErnesto 
Bredaord. 1.7.1984, Smi ord. 1.7.1984 e Editoriale L'Espresso ord. 1.1.1983 e 1.11.1983, 
oltre alle già citate Eurogest risp. non convertibili 1.7.1983 e Pozzi-Ginori risp.1.1.1984. 

Nel caso deWEditoriale L'Espresso, contestualmente all'istituzione (in sede di am-
missione in borsa) delle separate linee di quotazione per le azioni con godimento 1.1.83 
e 1.11.83, è stata anche disposta l'elevazione al 100% della misura dei depositi obbliga-
tori per le azioni con godimento 1.1.83 e fino alla data di parificazione dello stesso. 

Nel corso del 1984 sono state, inoltre, adottate 5 delibere per l'ammissione in borsa 
dei titoli relativi a prestiti obbUgazionari ordinari {Montedison 1983-88 a tasso indiciz-
zato, Montedison 1983-89 a tasso indicizzato ed Efibanca 1983-88 1 ^ serie a tasso indi-
cizzato) e convertibili {La Milano Centrale 1983-91 al 13% ed Euromobiliare 1984-89 
al 12%). Al mercato ristretto sono stati, invece, ammessi i titoli del prestito obbligazio-
nario convertibile Industrie Secco 1983-87 al 15% (unico titolo obbligazionario presen-
te nel listino di questo mercato) (24). Nell'anno è stato per contro assunto un unico 
provvedimento di rigetto in relazione ad una istanza di quotazione di un prestito obbli-
gazionario convertibile presentata da una società quotata in borsa, a motivo del diniego 
dell'autorizzazione alla emissione del prestito opposto dalla Banca d'Italia. 

2. Modifiche della disciplina delle garanzie contrattuali prescritte con la delibera n. 929 

Nella Relazione sul 1981 (25) sono state ampiamente illustrate le vicende che carat-
terizzarono il mercato borsistico nel periodo giugno/luglio di quello stesso anno. Vicen-
de che costituirono l'occasione per l'adozione da parte della Consob di un provvedimento 
di portata generale interessante la totalità dei titoli quotati e che si sostanziò nella 

(24) L'ammissione dei titoli obbligazionari è stata disposta contestualmente a quella delle azioni ordinarie di com-
pendio. Vedi anche supra, stesso capitolo, paragrafo 1.2. pagg. 26-28. 

(25) Vedi cap. Il i , paragrafo 1. pagg. 24-26. 
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introduzione in via obbligatoria e permanente, neirordinamento borsistico italiano, di 
un sistema di garanzie per i contratti di compravendita a termine, per quelli di riporto 
e per quelli a premio (delibera n. 929 del 3 luglio 1981 poi integrata dalla delibera n. 
932 del successivo giorno 11). 

Col provvedimento del 1981, finalizzato a rendere più sicuro e ordinato lo svolgi-
mento delle operazioni di borsa, venne prescritto: 

a) l'obbligo di effettuare presso l'intermediario (agente di cambio, azienda ed 
istituto di credito, commissionario ammesso negli antirecinti alle grida) un deposito in 
contanti sia per gli acquisti sia per le vendite a termine di titoli azionari ed obbligaziona-
ri quotati in borsa, pari rispettivamente al 30% e al 70% del valore presunto del con-
tratto (o, in alternativa per le vendite, l'obbligo di consegnare i titoli entro il terzo giorno 
di borsa aperta dalla data di stipulazione del contratto); 

b) l'obbligo di effettuare presso l'intermediario depositi di tipo analogo per i con-
tratti a premio, la cui misura è stabilita con riferimento alle percentuali di deposito fis-
sate per le compravendite a termine; 

c) l'obbligo di applicare ai contratti di riporto su titoli quotati in borsa o al mer-
cato ristretto uno scarto di garanzia non inferiore al 30% del valore dei titoli stessi. 

Nel biennio 1982-83 la disciplina dettata con la delibera n. 929 non ha subito modi-
fiche. Due provvedimenti modificativi sono stati invece adottati nel 1984. 

All'inzio dell'anno, in relazione al contingente andamento delle quotazioni di bor-
sa (26), è stata elevata dal 30% al 40% la misura del deposito in contanti per gli acquisti 
a termine, mentre è stata ridotta dal 70% al 60% la misura della copertura in contanti 
per le vendite a termine non assistite dai relativi titoli. Contestualmente la misura mini-
ma dello scarto di garanzia sui contratti di riporto è stata elevata dal 30% al 40% del 
valore dei titoli (delibera n. 1420 del 16 gennaio) (27). 

La rideterminazione della misura percentuale del deposito in contanti e dello scarto 
da applicare alle operazioni di riporto è stata temporalmente preceduta da altro provve-
dimento con il quale è stata operata un'ampia revisione della disciplina delle garanzie 
contrattuali (delibera n. 1418 del 12 gennaio). 

In relazione ad inconvenienti emersi in sede di attuazione della predetta disciplina 
ed evidenziati anche dagli accertamenti effettuati per verificarne il corretto adempimen-
to (28), la Commissione ha infatti ritenuto di introdurre talune modifiche ed integrazio-
ni della delibera n. 929. 

In particolare sono stati stabiliti: 

(26) Il mercato risultava in quella fase marcatamente orientato al rialzo. Vedi supra, cap. I, paragrafo 1.1. pagg. 16-17. 
(27) Le medesime condizioni di mercato hanno originato, nel primo scorcio del 1985, un ulteriore provvedimento 

modificativo nel senso: dell'aumento dal 40% al 50% della misura del deposito in contanti per gli acquisti a termine, 
della riduzione del 60% al 50% delia misura della copertura in contanti per le vendite a termine, dell'aumento dal 40% 
al 50% della misura mìnima delio scarto di garanzia sui contratti di riporto (delibera n. 1633 del 14 gennaio 1985). 

(28) Vedi in particolare la Relazione sul 1983, cap. Il i , paragrafo 4.1. pag. 28. 
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— una durata minima per il deposito obbligatorio (3 giorni di borsa aperta); 
— una diversa e più articolata regolamentazione per la copertura a garanzia relati-

va ai contratti a premio semplice e ai contratti a premio composto; 
— il principio secondo cui, allo scopo di evitare turbative del mercato, ogni even-

tuale modifica generalizzata della misura percentuale del deposito obbligatorio viene resa 
nota nel giorno di chiusura del mese borsistico (giorno dei riporti) ed entra in vigore 
dall'inizio del mese borsistico successivo; 

— l'estensione ai contratti stipulati tra gli intermediari indicati nella delibera n, 
929 (agenti di cambio, aziende ed istituti di credito, commissionari ammessi negli anti-
recinti alle grida) e le società di gestione di fondi comuni di investimento di cui alla legge 
23 marzo 1983 n. 77, della esenzione dal deposito obbligatorio previsto per i contratti 
stipulati tra soggeti appartenenti alle richiamate categorie di intermediari (29). 

Le modifiche e le integrazioni apportate hanno formato oggetto di illustrazione e 
commento con apposita circolare diramata agli Organismi interessati (circolare n. 
1/84/01030 del 26 gennaio). Con la stessa circolare sono stati inoltre forniti chiarimenti 
e precisazioni in ordine a taluni aspetti applicativi della disciplina (30). 

3. Interventi sulle garanzìe contrattuali e sulla quotazione dei titoli 

Nell'ambito dei compiti di vigilanza sul mercato che la legge attribuisce alla Con-
sob, rientrano una serie di provvedimenti aventi ad oggetto singoli titoli quotati e so-
stanziantisi, da un lato, in interventi sulle garanzie contrattuali poste a presidio della 
sicurezza delle contrattazioni e, dall'altro, in interventi di sospensione e di revoca della 
quotazione volti ad assicurare, rispettivamente, l'ordinato svolgimento degli scambi e 
la revisione graduale del listino ufficiale. 

Con riguardo al primo gruppo di provvedimenti importa rilevare che la delibera 
n. 929, richiamata nel precedente paragrafo, è stata strutturata in modo tale da consen-
tirne l'adattamento anche alle vicende più specificamente interessanti i singoli titoli quotati. 
Nel senso cioè di consentire alla Commissione di stabilire, quando se ne presenti la ne-
cessità, che relativamente ad un determinato titolo gli acquisti e le vendite siano assistiti 
da un deposito in misura percentuale più elevata rispetto a quella in vigore per la 

(29) Ulteriori modifiche sono state introdotte all'inizio del 1985 (delibera n. 1663 del 19 marzo 1985). In considera-
zione della peculiarità del mercato obbligazionario, gli obblighi di deposito a garanzia, già previsti per le compravendite 
a termine di titoli obbligazionari in genere, sono stati limitati alle sole compravpdi te di obbligazioni convertibili. Inol-
tre, con riferimento ai contratti di riporto aventi ad oggetto titoli obbligazionari, da un lato, sono state stabilite percen-
tuali differenziate a seconda della specie dei titoli (50% per i riporti su titoli obbligazionari convertibili e 20%, per i 
riporti su altri titoli emessi da società), dall'altro, sono stati esclusi dalla portata applicativa della misura minima obbli-
gatoria dello scarto di garanzia i contratti di riporto su titoli obbligazionari emessi da enti non societari. 

(30) Con comunicazione n. 84/02826 delI'S giugno (pubblicata sul Bollettino Consob n. 3, mag./giu. 1984 pagg. 
55-58) sono stati forniti all'Associazione bancaria italiana i chiarimenti dalla stessa richiesti in merito a taluni punti della 
disciplina delle garanzie contrattuali, di particolare rilievo per le aziende creditizie. 
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generalità dei titoli quotati. Ed in effetti, nella prassi operativa, la Commissione ha in nume-
rosi casi fatto ricorso, per singoli titoli e per esigenze di varia origine, alla elevazione al 100% 
delle percentuali del deposito sia sugli acquisti sia sulle vendite non assistite dai relativi titoli. 

Importa altresì sottolineare che, a partire dall'entrata in vigore della delibera n. 929, 
il meccanismo della elevazione al 100% delle garanzie contrattuali in relazione a singoli 
titoli ha formalmente sostituito lo strumento della «limitazione della contrattazione al 
solo contante», essendosi questo rilevato tecnicamente meno efficace e praticabile ai fi-
nì di assicurare il regolare perfezionamento degli scambi. 

Quanto ai provvedimenti di sospensione e di revoca della quotazione, si richiama la 
distinzione secondo cui i primi spiegano effetti esclusivamente nella sfera della contratta-
zione dei titoli iscritti nel listino, mentre i secondi mddono sullo «status» del soggetto-emittente 
comportando il venir meno della condizione di assoggettamento alla peculiare disciplina 
prevista per le società e gli enti con titoli quotati. 

Per una trattazione più analitica della diversa natura e del diverso grado di intensi-
tà dei due tipi di provvedimento come pure degli orientamenti della Commissione in 
tema di utilizzo dello strumento della revoca, si rinvia a quanto esposto nella precedente 
Relazione annuale (31). 

3.1. Provvedimenti di integrazione delle garanzie contrattuali 

Nel corso del 1984 sono stati adottati 8 provvedimenti di integrazione della garan-
zie contrattuali. Tali provvedimenti hanno interessato i titoli delle società La Centrale, 
Editoriale L'Espresso, Sem, Pozzi-Ginori, Brioschi Finanziaria, Condotte d'Acqua, Ac-
quedotto Nicolay e Centenari e Zinelli, e si sono tutti sostanziati nell'elevazione al 100% 
della misura dei depositi obbligatori. 

Con riferimento al titolo La Centrale, l'integrazione delle garanzie a decorrere dal 
22 maggio è stata disposta in relazione all'andamento della quotazione ed al fine di age-
volare la regolarità dei relativi scambi. 

I provvedimenti concernenti i titoli Editoriale L'Espresso, Sem e Pozzi-Ginori so-
no descritti, per connessione d'argomento, nel precedente paragrafo 1.3. (32). quelli re-
lativi ai titoli Brioschi Finanziaria, Condotte d'Acqua, Acquedotto Nicolay e Centenari 
e lineili sono invece trattati nel successivo paragrafo 3.2. (33). 

3.2. Provvedimenti di sospensione e di ripristino della quotazione 

Nell'anno in esame sono stati adottati 10 provvedimenti di sospensione della quo-
tazione (concernenti i titoli delle società Gruppo Lepetit, Stabilimenti G. Fornara & C., Pa-

(31) Vedi cap. II, paragrafo 2.2. pag. 22. 
(32) Vedi supra, pagg. 28-29. 
(33) Vedi infra, pagg. 32-35. 
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triarca, Brioschi Finanziaria, Unione Manifatture, Società Generale Immobiliare-Sogene, 
Finmare, Eternit, CentenarieZinelli, BroggiIzar), nonché 3 provvedimenti di ripristi-
no della quotazione di titoli in precedenza sospesi {Brioschi Finanziaria, Società Italia-
na per Condotte d'Acqua e Acquedotto Nicolay). 

Tranne che nel caso della Finmare, le sospensioni sono state disposte con provvedi-
menti d'urgenza del presidente, successivamente approvati dalla Commissione nei ter-
mini di legge (art. 7, secondo comma del d.p.r. 31 marzo 1975 n. 138). 

La sospensione della quotazione delle azioni ordinarie e privilegiate Gruppo Lepe-
tit è stata disposta in data 16 maggio, con effetto immediato e fino a tutto l'S giugno, 
in concomitanza con l'offerta pubblica di acquisto lanciata, ad un prezzo sensibilmente 
superiore a quello di mercato, da The Dow Chemical Company (già proprietaria del 
91% delle azioni ordinarie e del 75% delle azioni provilegiate), allo scopo di acquisire 
le residue azioni Lepetit in circolazione. La durata della sospensione (pressoché coinci-
dente con il periodo di efficacia dell'offerta, compreso tra il 18 maggio e r 8 giugno) 
è stata successivamente prorogata a tutto il 13 giugno, essendosi l'offerente avvalso del-
la facoltà, prevista nell'avviso di O.P.A., di prolungare il termine di scadenza. 

Con provvedimento del 17 luglio avente effetto dal 18 ottobre, la Commissione ha 
poi revocato la quotazione delle azioni Lepetit in considerazione della circostanza che, 
essendosi positivamente conclusa l'operazione, la società The Dow Chemical era venuta 
a disporre di oltre il 99% delle azioni Lepetit in circolazione e che, conseguentemente, 
la diffusione di tali titoli tra il pubblico non risultava tale da consentire un sufficiente 
mercato (34). 

Il provvedimento sospensivo della quotazione delle azioni della società Fornara, 
assunto in data 27 giugno con effetto dal giorno successivo, si ricollega alla intervenuta 
ammissione alla procedura di concordato preventivo mediante cessione dei beni della 
controllata Fornara Industrie (elemento principale dell'attivo patrimoniale della società 
Fornara). 

Per le azioni Patriarca la sospensione della quotazione, disposta il 23 luglio con 
effetto immediato, è conseguita alla grave situazione economico-patrimoniale della so-
cietà, sfociata nell'azzeramento del capitale con parziale ricostituzione dello stesso. 

Nel caso della Brioschi Finanziaria le motivazione del provvedimento di tempora-
nea sospensione della quotazione, adottato in data 20 agosto con effetto immediato, 
si ricollegano sia alla circostanza che, pur avendo la società proceduto alla parziale at-
tuazione di un aumento di capitale non risultava ancora acquisita l'autorizzazione pre-
vista dalla legge bancaria, sia al rilevato anomalo andamento borsitico del titolo. La 
quotazione è stata poi ripristinata a decorrere dal 4 settembre, avendo la società conse-
guito la predetta autorizzazione nei limiti dell'aumento di capitale già realizzato. Con-
testualmente è stata anche disposta l'elevazione al 100% della misura dei depositi 

(34) Vedi anche infra, stesso capitolo, paragrafo 3.3. pag. 36. 



34 Relazione sul 1984 

testualmente è stata anche disposta l'elevazione al 100% della misura dei depositi obbli-
gatori, in relazione alla circostanza che, per effetto dell'intervenuto aumento del capita-
le, risultava ulteriormente ridotta la percentuale di azioni Brioschi diffuse tra il pubblico. 

Alla situazione economico-finanziaria della società (evidenziante perdite superiori 
al terzo del capitale), oltre che all'anomalo andamento borsistico del titolo, si ricollega 
la sospensione della negoziazione delle azioni Unione Manifatture, disposta il 29 agosto 
con effetto dal giorno successivo. 

( La contrattazione delle azioni Sagene (già assistita dal 15 luglio 1983 da depositi 
obbligatori commisurati al 100%) è stata sospesa — peraltro su richiesta della stessa 
società — in data 26 settembre e con effetto dal giorno successivo in relazione sia all'an-
damento del titolo, sia alla situazione aziendale che ha successivamente comportato la 
convocazione dell'assemblea per deliberare in merito alla proposizione di istanza di am-
missione alla procedura di amministrazione controllata. 

11 provvedimento di sospensione delle azioni Finmare, assunto il 30 ottobre con de-
correnza dal 20 novembre, si ricollega alla scarsissima entità dei titoli in circolazione, 
tale da non consentire un sufficiente mercato (dal 26 aprile 1983 la negoziazione del ti-
tolo, in precedenza limitata al solo contante, risultava peraltro assistita da depositi ob-
bligatori commisurati al 100%). 

Le azioni Eternit ordinarie e preferenziali sono state sospese dalla quotazione, con 
provvedimento del 26 novembre avente effetto dal giorno successivo, in relazione alla 
situazione della società (che aveva comunicato di aver presentato istanza di ammissione 
alla procedura di amministrazione controllata), nonché all'andamento borsistico del titolo. 

Anche nel caso delle azioni Centenari e Zinelli la sospensione della quotazione, di-
sposta il 3 dicembre con effetto dalla stessa data, si riconnette alla situazione societaria 
e all'andamento della quotazione del titolo. Dal 15 novembre era stata, peraltro, già 
disposta l'elevazione al 100% della misura dei depositi obbligatori, in relazione alle no-
tizie stampa sull'assetto azionario della società ed alla situazione dei finanziamenti in 
essere per le operazioni di riporto sui titoli Centenari e Zinelli. 

In data 27 dicembre e con decorrenza dal giorno successivo è stata, infine, sospesa 
la quotazione delle azioni Broggi Izar in considerazione alla situazione economico-
finanziaria della società (dal 3 febbraio 1983 la negoziazione del titolo risultava peraltro 
assistita da depositi obbligatori commisurati al 100%). 

Diversamente dal caso Brioschi Finanziaria in precedenza richiamato, il ripristino 
con decorrenza 13 febbraio della quotazione delle azioni Condotte d'Acqua (sospesa 
dal 28 novembre 1983) (35), si riconnette all'avvio del programma di ricapitalizzazione 
della società garantito dall'azionista di maggioranza Italstat. Nella circostanza è stata 
pure disposta l'elevazione al 100% della misura dei depositi obbligatori. 

(35) Vedi Relazione sul 1983, cap. Il, paragrafo 2.1. pagg. 20-21. 
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Il ripristino a far tempo dal 27 dicembre della contrattazione delle azioni Acquedotto 
Nicolay (sospesa dal 28 dicembre 1983) (36) è stato originato daU'interyenuta attivazione 
da parte della società di strumenti idonei a riequilibrare la gestione aziend£de. Anche in 
questo caso è stata contestualmente elevata al 100% la percentuale dei depositi obbligatori. 

3.3. Provvedimenti di revoca della quotazione 

Nel corso dell'anno la Commissione ha adottato 8 provvedimenti di revoca della 
quotazione, di cui 6 concernenti titoli di società quotate in borsa (Graziano, Cartiere 
Binda, Ercole Morèlli, Gruppo Lepetit, Fer. Co.-Ferrovie e Costruzioni e Invest) e 2 re-
lativi a società quotate al mercato ristretto (La Previdente e Banca Nazionale dell'Agri-
coltura trasferite al mercato principale). 

I provvedimenti in questione riflettono motivazioni di natura eterogenea, ricolle-
gandosi in taluni casi ad esigenze di revisione del listino, in altri a necessità di carattere 
prettamente tecnico-strumentale. 

Rientrano nel primo gruppo le cancellazioni dei titoli Graziano, Cartiere Binda, 
Ercole Morelli, Fer.Co. e Lepetit che, ad eccezione dell'ultima, sono tutte intervenute 
a chiusura di precedenti provvedimenti di sospensione (indotti da situazioni di crisi azien-
dale) ed una volta decorsi margini di tempo sufficientemente ampi per valutare le con-
crete possibilità di ripresa delle società. 

Appartengono al secondo gruppo le revoche concernenti i titoli Invest, La Previ-
dente e Banca Nazionale dell'Agricoltura. 

La quotazione delle azioni Graziano, già sospesa dal 22 aprile 1982 (37), è stata revo-
cata con effetto dal 19 marzo a seguito della intervenuta dichiarazione dello stato di insol-
venza della società, in precedenza ammessa alla procedura di amministrazione controllata. 

Relativamente alle azioni Cartiere Binda, sospese dalla quotazione fin dal 22 di-
cembre 1981 (38), il provvedimento di cancellazione a decorrere dal 17 maggio si ricol-
lega all'intervenuta ammissione della società (già in amministrazione straordinaria) alla 
procedura di concordato preventivo. Contestualmente è stata anche disposta la revoca 
della quotazione dei titoli dei prestiti obbligazionari Cartiere Binda 6% 1959-84, 5,5% 
1961-85, e 14% 1981-86. 

A far tempo dallo stesso 17 maggio è stata anche revocata la quotazione delle azio-
ni Ercole Morelli, sospese fin dal 9 aprile 1981 (39), e dei titoli del prestito obbligazio-
nario Ercole Morelli 5,50% 1960-85, in relazione al protrarsi del regime di amministrazione 
straordinaria della società. 

(36) Vedi Relazione sul 1983, cap. II, paragrafo 2.1. pag. 20. 
(37) Vedi Relazione sul 1982, cap. II, paragrafo 2.1. pag. 24. 
(38) Vedi Relazione sul 1981, cap. I, paragrafo 2.3. pag. 30. 
(39) Vedi Relazione sul 198i, cap. II, paragrafo 2.3. pag. 29. 
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Nel caso della Fer. Co. la revoca della quotazione già sospesa dal 28 ottobre 1983 (40), 
è stata disposta con decorrenza dal 26 settembre in connessione al persistere della situa-
zione di crisi gestionale e patrimoniale della società. 

All'esito positivo dell'offerta pubblica di acquisto lanciata dalla società The D o w 
Chemical Company sulle azioni Lepetit (41) si ricollega, invece, la cancellazione di que-
ste ultime a far tempo dal 18 ottobre. 

Quanto alle cancellazioni di natura strumentale, la revoca della quotazione, a de-
correre dal 14 dicembre, delle azioni della società Invest si riconnette all'intervenuta f u -
sione per incorporazione della predetta società nella Beni Immobili Italia (42). In relazione 
alla circostanza che, a seguito di tale operazione, la B.I.L ha assunto la denominazione 
di Bi-Invest (43) è stata contestualmente disposta la sostituzione nel listino di borsa dei 
titoli azionari e di risparmio e di quelli dei prestiti obbligazionari 7% 1973-88 e 12970 
1980-85 della Beni Immobili Italia, con i corrispondenti titoli Bi-Invest. 

12 provvedimenti di revoca inerenti al listino del ristretto ed interessanti i titoli azio-
nari delle società La Previdente e Banca Nazionale dell'Agricoltura traggono invece ori-
gine dalla contestuale ammissione in borsa degli stessi, a far tempo dal 17 maggio. 

4. Regolamento per l'ammissione in borsa di società commissionarie 

Delle commissionarie in titoli la Consob ha avuto modo di occuparsi sin dall'avvio 
della propria attività, assumendo interventi che hanno via via rivestito portata più incisiva. 

Il primo intervento risale all'inizio dell'anno 1976 (circolare n. 04434 del 20 feb-
braio) allorché la Commissione, ritenendo prematura l'introduzione di modifiche alla 
prassi fin allora seguita in tema di ammissione in borsa di commissionarie e di rilascio 
delle tessere d'ingresso ai rispettivi rappresentanti, stabilì di lasciare alle Camere di com-
mercio la competenza a svolgere la relativa attività istruttoria, riservando invece a se 
stessa esclusivamente l'approvazione del provvedimento camerale di autorizzazione al-
l'accesso in borsa. 

L'intervento in questione traeva origine dalla circostanza che il d.p.r. 31 marzo 1975 
n. 138, nel trasferire alla Consob la titolarità dei poteri e delle attribuzioni in preceden-
za spettanti agli Organismi camerali in materia di organizzazione e funzionamento delle 
borse valori, aveva al tempo stesso assegnato a queste ultime la competenza a rilasciare 
le tessere personali di ingresso in borsa (44). Cosicché, in mancanza dell'intervento chia-
rificatore della Consob, sarebbe risultata inibita alle Camere di commercio la possibilità 

(40) Vedi Relazione sul 1983, cap. I, paragrafo 2.1. pag. 20. 
(41) Vedi anche supra, stesso capitolo, paragrafo 3.2. pag. 33. 
(42) Vedi infra, cap. III, paragrafo 7.1. pagg. 68-69. 
(43) Vedi infra, cap. HI, paragrafo 6. pag. 66. 
(44) Vedi artt. 1 e 2 dei d.p.r . 31.3.1975 n. 138. 
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di perpetuare la prassi che le aveva fin allora viste legittimate a svolgere l'attività istrut-
toria, oltre che a rilasciare le tessere di ingresso ai rappresentanti delle commissionarie 
ammesse. 

Un ulteriore intervento venne realizzato nel corso del 1980 (circolare n. 07324 del 
29 luglio). La mancanza di uniformità riscontrata nelle procedure istruttorie seguite dalle 
diverse Camere di commercio e la conseguente esigenza di evitare disparità di tratta-
mento tra commissionarie operanti su piazze differenti, indussero infatti la Commissio-
ne ad avocare a sé la materia, così da lasciare alla competenza degli Organismi camerali 
esclusivamente il rilascio delle tessere di ingresso in borsa ai rappresentanti delle com-
missionarie ammesse dalla Consob. Pressocché contemporaneamente venne inoltre de-
ciso di avviare lo studio per la formazione di un'organica disciplina della materia 
dell'accesso in borsa delle commissionarie in titoli. 

Come riferito nella precedente Relazione annuale (45), all'approntamento di un pro-
getto di regolamentazione della materia si è pervenuti verso la fine del 1983. Progetto 
che ha trovato definizione nel corso dell'anno in esame. 

Nell'esercizio della potestà normativa di cui all'art. 6 del citato d.p.r. n. 138 (46), 
la Commissione ha infatti adottato una disciplina regolamentare avente ad oggetto l'am-
missione di società commissionarie ed il rilascio delle relative tessere di ingresso e con-
cernente la borsa valori di Milano (delibera n. 1623 del 19 dicembre). L'approvazione 
di tale regolamento è stata preceduta dall'acquisizione dei pareri dei competenti Organi 
locali di borsa nonché dalla consultazione degli altri Organismi interessati (Consiglio 
nazionale degli ordini degli agenti di cambio, Unione delle Camere di commercio, Asso-
ciazione nazionale commissionari di borsa). 

La disciplina inizialmente adottata con riferimento alla borsa milanese verrà in pro-
sieguo estesa alle altre borse valori. 

Nel regolamento adottato vengono stabiliti sia i requisiti che devono sussistere in 
capo alle commissionarie che intendono accedere negli antirecinti alle grida della borsa 
(costituzione in forma di società per azioni; capitale sociale non inferiore a 500 milioni 
di Ure; oggetto sociale prevalente la commissione in titoli ed esercizio abituale della stes-
sa; pubblicazione a termini di legge dei bilanci di almeno due esercizi annuaU, salvo de-
roga concessa caso per caso dalla Consob), sia i requisiti che devono sussistere in capo 
ai rispettivi rappresentanti in borsa (incentrati essenzialmente sulla qualificazione pro-
fessionale degli stessi). 

Il regolamento detta inoltre la disciplina relativa alla procedura per l'ammissione 
delle società commissionarie e agli adempimenti cui le commissionarie stesse sono tenu-
te una volta ottenuta l'ammissione in borsa, nonché la disciplina dei casi di sospensione 
e revoca dell'ammissione. 

(45) Vedi Reiazione sul 1983, cap. II, paragrafo 3. pag. 25. 
(46) «I R^olamentì speciali di borsa di cui all'art. 67 della legge 20 marzo 1913 n. 272, sono emanati dalla Commissione 

nazionale po' le società e la borsa, sentiti gli organi locali». 
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Neirintento di allineare con la necessaria gradualità le situazioni pregresse alla nuova 
disciplina introdotta, la commissione ha infine stabilito che le ditte e società commissio-
narie ammesse alla borsa di Milano in epoca antecedente all'entrata in vigore del rego-
lamento mantengono l'autorizzazione in essere, con l'obbligo tuttavia di adeguarsi nel 
termine di 3 anni alle disposizioni regolamentari. 

In relazione alle esigenze di ordinato svolgimento delle contrattazioni ed ai problemi 
connessi alla limitata capienza dei locali di borsa, la Commissione si è peraltro riservata 
di determinare con successivo provvedimento il numero massimo delle società commissio-
narie che possono avere accesso negli antirecinti alle grida della borsa milanese (47). 

5. Altri provvedimenti 

Oltre ai già descritti regolamenti concernenti l'ammissione di titoli azionari ed ob-
bligazionari alla quotazione di borsa (48) e l'accesso di società commissionarie negli an-
tirecinti alle grida della borsa valori di Milano (49), nel novero dei provvedimenti aventi 
carattere generale ed attinenti all'organizzazione ed al funzionamento del mercato v a 
ricompreso il regolamento per il rilascio e l'utilizzo delle tessere di ingresso alla borsa 
valori di Torino (delibera n. 1574 del 14 novembre). Con l'emanazione di tale regola-
mento la Commissione ha esteso alla borsa torinese la disciplina già adottata, nel no -
vembre del 1983, con riferimento alla borsa valori di Milano (50). 

Tra i provvedimenti di portata generale adottati nel corso del 1984 rientra anche 
la definizione del calendario di borsa per l'anno 1985 (delibera n. 1570 deir8 no-
vembre) (51) (52). 

Nella definizione del calendario, oltre a determinare come di consueto i giorni rela-
tivi alle scadenze tecniche e agli adempimenti per la liquidazione, la Commissione, nel-
l'intento di realizzare obiettivi di trasparenza del mercato, ha stabilito che nel giorno 
fissato per i riporti abbia luogo in forma ufficiale (in orario precedente l'inizio delle 
contrattazioni) apposita riunione per la trattazione a riporto dei titoli quotati, con rile-

(47) Con delibera ti. 1701 deir8.5.1985 il numero delle commissionarie di borsa che possono avere accesso negli 
antirecinti alle grida è stato fissato in 55 unità. 

(48) Vedi supra, stesso capitolo, paragrafo 1.1. pagg. 24-26. 
(49) Vedi supra, stesso capitolo, paragrafo 4. pagg. 36-38. 
(50) Con delibera n. 1683 del 16.4.1985 analoga disciplina è stata anche adottata con riferimento alla borsa valor i 

di Roma. 
(51) Art. 1/3, primo comma, lett. e) della legge n. 216 del 1974: «La Commissione... e) stabilisce, entro il m e s e 

di novembre di ciascun anno, il calendario di borsa per l 'anno successivo». 
(52) 11 decreto di esecutività della delibera n. 1570 (G.U. n. 333 del 4.12.1984) è stato adottato dal Ministro d e l 

tesoro in data 29.11.1984. In proposito rileva peraltro osservare che la recente legge 4.6.1985 n. 281, nel r i formulare 
all'art. 5 l'intero testo dell'art. 1/3 della legge n. 216 del 1974, ha eliminato la previsione di cui al secondo comma d e l 
citato articolo, comportante un decreto di esecutività del Ministro del tesoro per le deliberazioni assunte dalla C o n s o b 
nell'esercizio dei poteri indicati alle lett. d), e) ed f ) dello stesso articolo, ed ha in modo esplicito abrogato l 'art . 15 d e l 
d.p.r . n. 138 del 1975 concernente le procedure afferenti la esecutività delle predette deliberazioni. 
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vazione ed inserimento nel listino ufficiale dei quantitativi scambiati e dei relativi tassi. 
In funzione di una più ampia informazione del mercato, la Commissione ha inoltre di-
sposto che nel listino vengano anche pubblicati i tassi minimi e massimi praticati dalle 
banche per i contratti di riporto. E a tale scopo l'Associazione bancaria italiana è stata 
nella circostanza invitata a sensibilizzare le proprie associate affinché provvedano a co-
municare con tempestività al locale Comitato degli agenti di cambio i dati relativi a tali 
tassi (comunicazione n. 84/14421 del 9 novembre). 

Per connessione d'argomento si segnala che, in relazione alla introduzione sistema-
tica di un intervallo temporale tra il giorno della «risposta premi» e quello dei «riporti», 
attuata già in sede di definizione del calendario di borsa per l'anno 1984, la Commissio-
ne ha provveduto (delibera n. 1421 del 24 gennaio) alle conseguenti modifiche dei perio-
di di riferimento per l'inoltro delle dichiarazioni afferenti le operazioni di riporto, dovute 
alla Consob ai sensi della delibera n. 274 del 5 ottobre 1977. 

Un ulteriore provvedimento di portata generale concerne la proposta dei membri 
titolari e supplenti per la costituzione delle Deputazioni di borsa per l'anno 1985 (deli-
bera n. 1582 del 28 novembre) (53). 

Nel corso dell'anno si è peraltro reso necessario proporre al Ministro stesso la so-
stituzione di 2 membri della Deputazione di NapoH e di 1 rispettivamente per quelle di 
Torino e Venezia. Così come si è dovuto provvedere alla sostituzione di 2 membri del 
Comitato del mercato ristretto di Milano e di 1 per quello di Torino (54). 

In relazione al mutare della situazione del mercato, la Commissione ha, in passato, 
adottato vari provvedimenti modificativi dei quantitativi minimi di contrattazione di ti-
toli azionari quotati (55). Provvedimenti di questo tipo sono stati assunti anche nel cor-
so dell'anno in esame, avendo la Commissione disposto un'ampia revisione dei quantitativi 
negoziabili relativi ai titoli azionari di 76 società quotate in borsa, risultando gli stessi 
non più rispondenti alle esigenze del mercato (delibera n. 1429 del 31 gennaio) (56) (57). 

Un provvedimento di natura analoga è stato per la prima volta adottato anche con 
riferimento ai titoli a reddito fisso (delibera n. 1509 del 6 agosto avente effetto dal suc-
cessivo 17 settembre), a conclusione di un'analisi del mercato di tali titoli già avviata 
nel corso del 1983. Con tale provvedimento la Commissione ha fissato in 1.000.000 di 
lire di v.n. e in 5.000.000 di lire di v.n. l'importo minimo negoziabile in borsa rispettiva-

(53) Art. 12, primo comma del d.p.r . 138 del 1975: «La Commissione... propone al Ministro del tesoro i membri 
titolari e supplenti della Deputazione di borsa.. .». 

(54) Art. 2, primo comma del regolamento per la negoziazione dei titoli non ammessi alla quotazione ufficiale nelle 
borse valori (delibera Consob n. 233 del 24 giugno Ì977): «All'organizzazione ed al funzionamento delle riunioni di 
ciascun mercato ristretto è preposto un Comitato.. . del mercato ristretto, costituito con delibera della Commissione...». 

(55) Art. 1/3, primo comma, lett. J ) della legge n. 216 del 1974: «La Commisione... f ) determina... gli importi 
minimi negoziabili in borsa per ciascun titolo quotato». 

(56) Nel prosieguo dell 'anno è stato anche modificato il quantitativo minimo negoziabile delle azioni di altra socie-
tà quotata. 

(57) II decreto di esecutività della delibera n. 1429 è stato adottato dal Ministro del tesoro in data 27.2.1984 (G.U. 
n . 73 del 14.3.1984). Vedi anche supra, nota (52) pag. 38. 
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ne la Commissione ha successivamente inoltrato al Ministro del tesoro ed al competente 
Consiglio dell'ordine degli agenti di cambio la comunicazione prevista dall'art. 13, pri-
mo comma del d.p.r. 31 marzo 1975, n. 138 (67) (68). 

Presso gli agenti di cambio della borsa valori di Milano e presso le commissionane 
ammesse alla stessa borsa è stata effettuata un'indagine volta ad accertare, con riferi-
mento ad un arco di tempo definito, i nominativi dei rispettivi committenti gli ordini 
di compravendita di un titolo azionario quotato e l'osservanza dei connessi obblighi di 
deposito previo. Contestualmente dati e notizie afferenti la trattazione del titolo in que-
stione sono stati richiesti agli istituti di credito con osservatore alle grida presso la borsa 
milanese. Della richiesta rivolta ai predetti istituti di credito è stata data debita comuni-
cazione alla Banca d'Italia (art. 10, secondo comma del d.p.r. n. 138). 

Con l'identica finalità di accertare i nominativi dei committenti gli ordini di com-
pravendita di un titolo azionario quotato e l'osservanza dei connessi obblighi di deposi-
to previo, altra verifica ispettiva è stata effettuata presso gli agenti di cambio delle borse 
valori di Genova e Milano. . . 

In connessione alle risultanze della verifica appena richiamata, la Commissione ha 
in prosieguo disposto un'ispezione presso un agente di cambio della borsa valori di Ge-
nova per accertare l'eventuale esistenza di operazioni in proprio col medesimo poste m 
essere da un rappresentante alle grida di altro agente di cambio. Gli elementi acquisiti 
nel corso di tale ispezione hanno comportato ulteriori accertamenti presso il medesimo 
studio professionale, cui si è provveduto agli inizi del 1985. 

Un ulteriore intervento ha riguardato una commissionaria di borsa operante sulla 
piazza milanese ed è stato finalizzato ad accertare la regolarità di funzionamento della 
stessa ed i modi di finanziamento delle operazioni poste in essere. 

L'accertamento dei nominativi dei committenti ricorrenti od operanti per quantita-
tivi ragguardevoli ha infine costituito lo scopo di una verifica effettuata presso un agen-
te di cambio della borsa valori di Milano. 

Oltre al caso già richiamato con riferimento al primo degli interventi ispettivi illu-
strati nel presente paragrafo, nel corso del 1984 la Commissione ha dato comunicazione 
al Ministro del tesoro ed al competente Consiglio dell'ordine professionale (69) circa 
intervenute trasgressioni, da parte di un agente di cambio della borsa milanese e di due 
rappresentanti alle grida di altrettanti agenti di cambio operanti sulla stessa piazza, alle 
norme che disciplinano la contrattazione alle grida. Al medesimo Ministro la Commis-

((,l-\ «La Commissione qualora accerti irregolarità o incompatibilità professionali nell'attività d e ^ agenti dì cambio 
o d e u l p ^ o S ^ ^ comunicazione al Ministro del tesoro e a! Consiglio dell'ordme per . provvedi-

I n e n t(68) N d ^ o n f r o n t i S ^ ^ e r a t o r e in questione sono in prosieguo intevenuti una sentenza del Tribunale di T o n n o 
che ne ha dichkrato il f a l l i i ed un provvedimento del Presidente della Repubblica che. su proposta del Mm.S tro 
del tesoro, ne ha decretato la revoca dalla carica di agente di cambio. 

(69) Vedi supra, nota (67) pag. 42. 
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sione ha, altresì, ritenuto dì dare comunicazione circa irregolarità commesse da un agente 
di cambio in epoca immediatamente precedente il suo decesso. 

6.2. Funzioni di natura giurisdizionale 

A norma dell'art. 17, primo comma del d.p.r. 31 marzo 1975 n. 138 spetta alla Con-
sob decidere i ricorsi amministrativi avverso gli atti adottati dagli Organi locali di borsa 
nell'esercizio delle competenze ad essi attribuite dalla legge ovvero ad essi delegate dalla 
stessa Commissione. 

In passato si è registrato un unico caso di ricorso ex art. 17 che, come descritto nella 
Relazione sul 1982 (70), è stato dalla Commissione deciso nell'ottobre di quello stesso anno. 

Nel corso del 1984 la Consob è stata nuovamente chiamata ad esercitare funzioni 
di natura giurisdizionale. 

Alcuni agenti di cambio operanti presso le borse valori di Roma e Torino hanno, 
infatti, nel mese di luglio, separatamente proposto 4 ricorsi avverso la lettera-circolare 
emanata il precedente 21 giugno dal Comitato direttivo di Milano, con la quale que-
st'ultimo invitava gli agenti di cambio milanesi a recedere dall'iniziativa del collegamento 
sperimentale in atto tra le borse di Milano e Torino, finaUzzato alla determinazione di 
un prezzo unico di listino tra le due piazze con riguardo a titoli predeterminati. 

I 4 ricorsi sono stati tutti decisi in data 27 settembre, nel senso della inanunissibilità 
degli stessi. 

La Commissione ha, infatti, ritenuto che la lettera-circolare impugnata non rive-
stisse natura di «atto amministrativo» (presupposto la cui esistenza costituisce condi-
zione per l'ammissibilità del ricorso), configurando invece una mera manifestazione di 
un giudizio su una determinata situazione ed un semplice invito a tenere un certo com-
portamento in relazione a quella situazione. 

6.3. Contenzioso 

Tuttora pendente risulta il giudizio relativo al ricorso (richiamato nella Relazione 
sul 1983) (71) presentato al T.A.R, del Lazio per l'annullamento dei provvedimenti ur-
genti del presidente della Consob n. 4 (concernente la limitazione al solo contante della 
negoziazione dei titoli azionari ed obbligazionari presso tutte le borse valori) e n. 5 (con-
cernente le modalità tecniche di attuazione del provvedimento urgente n. 4) assunti ri-
spettivamente in data 16 e 17 giugno 1981, e delle delibere Consob n. 929 (72) e n. 931 

(70) Vedi cap. II, paragrafo 4.2. pag. 29. 
(71) Vedi cap. II, paragrafo 4.3. pagg. 31-32. 
(72) Vedi supra, stesso capitolo, paragrafo 2. pagg. 29-31. 
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(concernente l'anticipazione delle scadenze tecniche del mese borsistico di luglio 1981) 
adottate rispettivamente in data 3 e 11 luglio 1981. 

7. Incontri ed iniziative in tema di riforma del mercato 

Nel precedente paragrafo 5. di questo stesso capitolo (73) si è riferito in ordine al 
collegamento fra piazze borsistiche realizzato in via sperimentale tra le fine del 1983 e 
l'inizio del 1984 al fine di pervenire alla formazione di un unico prezzo di listino per 
un numero limitato di titoli di larga trattazione e di interesse nazionale. E si è precisato 
che il suddetto esperimento non ha avuto sviluppi nel prosieguo del 1984, in considera-
zione della esigenza avvertita dalla Commissione di approfondire le relative risultanze 
ed implicàziom nel quadro di un programma di incontri con le divesre categorie interessate. 

Tali incontri si sono tenuti con esponenti dei Comitati degli agenti di cambio delle 
borse di Genova, Roma e Torino (24/1), del Consiglio nazionale degH ordini degli agen-
ti di cambio (21/2) e dell'Unione dei comitati direttivi (17/4), e sono stati seguiti da al-
tre riunioni ed audizioni con rappresentanti del Consiglio degli ordini degli agenti di 
cambio (12/7 e 3/10) e dell'Associazione bancaria italiana (17/10) il cui oggetto è stato 
esteso al tema più generale della riforma del mercato borsistico (concentrazione in bor-
sa, delle operazioni su titoli quotati, mercato unico nazionale, informazione dei prezzi 
in tempo reale, revisione della disciplina della professione di agente di cambio, ecc.). 
Altri incontri e riunioni sul medesimo tema si sono tenuti all'inizio del 1985. 

Nel quadro delle iniziative volte ad approfondire le questioni di maggiore rilevanza 
afferenti la riforma del mercato, a metà anno, la Commissione ha incaricato al commis-
sario Vincenzo Matturri di compiere una ricognizione del livello di funzionalità delle 
singole borse valori italiane, ed al commissario Aldo Polinetti di tenere una serie di in-
contri con esponenti del mondo bancario per acquisire gli orientamenti del settore sul 
tema della concentrazione in borsa delle operazioni su titoli quotati. Tali ricognizioni 
sono state ultimate in chiusura d'anno. 

Gli elementi informativi e i punti di vista acquisiti nel corso degli incontri menzio-
nati in precedenza ed a seguito delle ricognizioni effettuate dai commissari Matturri e 
Polinetti hanno costituito la premessa per la definizione di un programma di riorganiz-
zazione nel mercato borsistico avviato nella seconda metà del 1985 (74). 

Per completezza di informazione si dà conto da ultimo di un'audizione tenutasi con 
rappresentanti della Camera di commercio di Milano e con il Comitato promotore per la 
ristrutturazione della sede della borsa milanese (26/3) nel corso della quale sono state espo-
ste alla Commissione questioni attinenti alla ristrutturazione della sede di quella borsa valori. 

(73) Vedi supra, pagg. 40-41. 
(74) Vedi comunicazione n. 14123 del 7.8.1985. 



Sviluppo e controllo del mercato 45 

Si dà inoltre notizia di una riunione tenutasi a livello Servizi della Commissione 
con rappresentanti dell'Abi e dell'Assonime in relazione a problemi attinenti al frazio-
namento del titoli, e della partecipazione di funzionari Consob ad un apposito Gruppo 
di lavoro costituito con Mintesoro, Minindustria e Unioncamere per l'esame di questio-
ni afferenti i diritti di borsa. 



Capitolo III 

INFORMAZIONE SOCIETARIA 

1. Sollecitazioni del pubblico risparmio 

1.1. Obblighi previsti dall'art. 1/18 della legge n. 216 

A norma dell'art. 1/18 della legge 7 giugno 1974 n. 216, nel testo riformulato dal-
l'art. 12 della legge 23 marzo 1983 n. 77, tutti coloro che, anche a diverso titolo (emit-
tenti, offerenti, collocatori/distributori), intendono sollecitare il pubblico dei risparmiatori 
con una proposta di investimento finanziario, sono tenuti: 

a) a comunicare alla Consob tale intenzione nelle forme stabilite dalla legge (pri-
mo comma dell'art. 1/18); 

b) a procedere alla pubblicazione di un prospetto informativo redatto secondo di-
sposizioni di carattere generale da determinarsi dalla Consob (secondo comma dell'art. 1/18); 

c) a rendere pubblica l 'offerta secondo modi da stabilirsi in via generale dalla 
Consob, ovvero ad adeguarsi alle eventuali prescrizioni di carattere particolare dettate 
dalla Consob stessa circa i modi suddetti nonché circa i dati e le notizie ulteriori che 
il prospetto informativo de» contenere (terzo comma dell'art. 1/18). 

Seguendo la prassi adottata sin dalle prime applicazioni della norma riformulata, la 
Commissione ha consentito anche nel corso del 1984 che, nei casi in cui le operazioni di 
sollecitazione del pubblico risparmio coinvolgano ima pluralità di soggetti, questi possano 
dar luogo congiuntamente a tutti i sopra richiamati adempimenti di legge, ferma rimanen-
do la responsabilità di ciascuno per quanto di propria competenza nell'ambito dell'operazione. 

1.2. Contenuti e destinatari del prospetto informativo 

Circa il contenuto redazionale dei prospetti in funzione di coloro che ne sono conside-
rati i precipui destinatari, la Commissione si è attenuta, anche nel corso del 1984, ai criteri 
di interpretazione della normativa illustrati nella precedente Relazione annuale (75). 

(75) Vedi cap. I l i , paragrafo 4.5. pagg. 44-45. 
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Criteri secondo cui il prospetto informativo è destinato a tutti i potenziali investitori 
e deve a questi risultare comprensibile, così da consentire — attraverso la cognizione 
dei rischi e delle opportunità insiti nel tipo di investimento illustrato — l'esplicarsi delle 
possibilità di autotutela estrinsecantesi nella piena consapevolezza circa le scelte di im-
piego del risparmio. 

Nel corso del 1984 la Commissione si è peraltro avvalsa dei propri poteri di confor-
mazione in via particolare del contenuto dei prospetti informativi e delle modalità di 
pubblicità dell'offerta: ciò è avvenuto in 6 casi relativi ad offerte di valori mobiliari ri-
servate a persone fisiche rivestenti cariche direttive presso l'emittente o comunque nel-
l'ambito del gruppo ricomprendente l'emittente (76) ed in 1 caso relativo ad una offerta 
di scambio di valori mobiliari (buoni di acquisto di azioni in tempi e a prezzi prefissati 
contro diritti di opzione relativi ad un aumento di capitale a pagamento) (77). 

1.3. Schemi-tipo di prospetto informativo. Prospetto per l'offerta al pubblico di quote 
di fondi comuni di investimento mobiliare e prospetto per i servizi di amministrazione 
fiduciaria di beni offerti mediante sollecitazione del pubblico risparmio 

Nella relazione sul 1983 (78) sono stati illustrati i criteri di base circa l'articolazione 
dei prospetti informativi che hanno ispirato la Commissione nella elaborazione di «schemi-
tipo» volti ad assicurare una sostanziale uniformità di redazione di tali documenti in 
relazione alle tipologie di sollecitazione del risparmio maggiormente ricorrenti. 

Per quanto attiene alia mantenuta ufficiosità degli «schemi-tipo» relativi alla of-
ferta di azioni, di obbligazioni e di certificati di associazione in partecipazione, si rinvia 
alla Relazione appena richiamata, stante che le rilevanti differenze riscontrabili fra le 
diverse operazioni proponibili hanno sconsigliato, anche per l'anno in esame, l'adozio-
ne di disposizioni ufficiali al riguardo. 

Nel corso del 1984 la Commissione ha invece ritenuto di potersi esprimere con prov-
vedimenti di carattere generale per quanto concerne le sollecitazioni aventi ad oggetto 
quote di fondi comuni di investimento mobiliare e servizi di amministrazione fiduciaria 
di beni. 

L'inizio della operatività dei fondi comuni di investimento mobiliare di diritto ita-
liano, intervenuta verso la metà dell'anno, ha infatti reso opportuna la emanazione di 
discipline specifiche con riferimento ad entrambe le fattispecie sopra considerate. 

Per quanto attiene all'offerta al pubblico di quote di fondi comuni la Commissione 
ha provveduto a fornire lo «schema-tipo» secondo cui debbono essere redatti i prospetti 

(76) Vedi prospetti informativi depositati presso l 'apposito Archivio-Consob rispettivamente ai numeri 
38,73,73/6,74,84 e 92. 

(77) Vedi Avviso informativo riportato nel Bollettino Consob n. 4-5, lug./ott . 1984 pagg. 110-111. 
(78) Vedi cap. I l i , paragrafo 4.6, pagg. 45-46. 
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informativi da utilizzarsi ai fini delle correlative sollecitazioni del risparmio (comunica-
zione n. 84/08384 del 6 giugno) (79). 

Altro «schema-tipo» di prospetto informativo è stato dettato con riferimento al-
l'offerta al pubblico di servizi di amministrazione fiduciaria di beni (comunicazione n. 
84/11815 del 10 settembre) (80). 

L'esistenza della riserva prevista dall'art. 10 della legge n. 77 a favore delle società 
di gestione di fondi comuni in ordine all'esercizio dell'attività di amministrazione di beni 
«in monte» (cioè con immissione delle disponibilità dei singoli risparmiatori in un patrimo-
nio umtariamente gestito ed attribuzione a detti risparmiatori di un diritto di credito pro-
quota nei confronti di tale patrimonio), ha infatti reso indilazionabile la definizione dei 
criteri operativi e dello «schema-tipo» di prospetto relativi alle attività di amministrazione 
di beni «in singolo» (cioè con attribuzione a ciascun risparmiatore di valori mobiliari indi-
viduati per quantità e qualità), così da consentire una precisa distinzione tra le due forme 
di attività gestoria per conto terzi (quella «in monte» riservata ex lege a quella «in singolo» 
da svolgersi entro i limiti indicati dai criteri fissati dalla Consob). 

Nel corso del 1984 la Commissione ha inoltre ritenuto di attivare la prassi secondo 
cui per ogni singolo prospetto informativo viene prescritta l'adozione di accorgimenti 
di carattere grafico (riquadrature, caratteri in grassetto, evidenziatori a colore diverso, 
ecc.) inerenti a parti del testo sulle quali viene di volta in volta ritenuto opportuno ri-
chiamare l'attenzione dei destinatari del documento. 

1,4. Modalità di pubblicazione del prospetto informativo 

Le modalità di pubblicazione del prospetto informativo illustrate nella precedente 
Relazione annuale (81) non hanno subito modifiche nel corso dell'anno in esame. 

Nondimeno sembra utile ribadire i termini essenziali delle procedure a suo tempo 
stabilite. 

Una volta ultimata l'istruttoria sulla bozza di prospetto presentata dai soggetti che 
intendono proporre operazioni di sollecitazione del pubblico risparmio e previa delibe-
razione della Commissione il prospetto informativo viene depositato (in bozza-stampa) 
presso l'apposito Archivio-Consob, ove ottiene, secondo il criterio cronologico, un nu-
mero di posizione. 

Copia della bozza-stampa, con attestazione di conformità all'originale depositato, 
viene dalla Consob rilasciata ai proponenti l'operazione, così da consentire la riprodu-
zione degli esemplari da consegnarsi agli investitori cui la proposta di investimento vie-
ne presentata. 

(79) Vedi Bollettino Consob n. 3, mag./giu. 1984 pagg. 48-51. 
(80) Vedi Bollettino Consob n. 4-5, lug./ott . 1984 pagg. 99-103. 
(81) Vedi cap. I l i , paragrafo 4.7. pagg. 47-48. 
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È inoltre previsto che dall'avvenuta pubblicazione del prospetto informativo me-
diante deposito presso l'Archivio-Consob venga, a cura degli interessati, data notizia 
a mezzo di apposito «Avviso» da pubblicarsi su almeno due quotidiani (di cui uno eco-
nomico a diffusione nazionale), contenente l'indicazione degli estremi di deposito del 
prospetto, una sintetica informazione circa l'operazione descritta nel documento e la 
riproduzione dell'intero testo delle «Avvertenze» contenute nel documento stesso. 

Il procedimento di pubblicazione del prospetto trova infine compimento nella ma-
teriale consegna di un esemplare del documento ai risparmiatori sollecitati, stante che 
alla proposta di investimento è possibile aderire esclusivamente mediante sottoscrizione 
dell'apposito «modulo» di cui il solo prospetto informativo «ufficiale» è inscindibil-
mente corredato e che conseguentemente forme diverse di adesione sono da considerar-
si invalidamente espresse. 

I proponenti la sollecitazione hanno poi l'obbligo di mettere a disposizione del pub-
blico copia del prospetto pubblicato, mentre chiunque abbia un motivato interesse, espres-
so mediante formale domanda rivolta alla Commissione, può richiedere la consultazione 
presso l'Archivio-Consob dell'originale dei prospetti depositati. 

Va da ultimo sottolineato che — pur costituendo le modalità sopra illustrate il si-
stema generale di pubblicazione del prospetto — a norma del terzo comma dell'art. 1/18 
della legge n. 216 la Consob ha comunque il potere sia di prescrivere modalità diverse 
per la pubblicazione del documento, sia di accogliere eventuali motivate istanze in tal 
senso avanzate dagli stessi proponenti l'operazione. 

Nell'ambito dell'esercizio della potestà appena ricordata, si inquadrano le proce-
dure instaurate dalla Commissione con riferimento alla pubblicazione del prospetto in-
formativo relativo alle sollecitazioni del pubblico risparmio sostanziantesi in offerte 
pubbliche di acquisto di valori mobiUari. 

1.5. Offerte pubbliche di acquisto 

Nel corso del 1984 sono state comunicate alla Consob, ai sensi e per gli effetti del-
l'art. 1/18 della legge n. 216, 2 operazioni di offerta pubblica di acquisto di azioni. 

Entrambe le operazioni, concernenti rispettivamente le azioni ordinarie e privile-
giate Gruppo Lepetit (82) e le azioni ordinarie Zambeletti (83), hanno avuto quale pro-
ponente la società detentrice del controllo dell'emittente le azioni oggetto di O.P.A. e 
sono state finalizzate alla acquisizione dei residui titoli diffusi tra il pubblico. 

Le predette 2 operazioni hanno costituito l'occasione per avviare la formazione di 
una prassi — ovviamente suscettibile di perfezionamenti — circa le modalità di pubbli-
cazione del prospetto informativo relativo alle ipotesi O.P.A. 

(82) Vedi Bollettino Consob n. 6, nov./die. 1984 114-119. 
(83) Vedi Bollettino Consob n. 6, nov./dic. 1984 pagg. 119-122. 
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Muovendo dalla considerazione che i destinatari delle offerte pubbliche di acqui-
sto, ancorché in astratto determinati a priori come categoria, risultano in concreto di 
difficile identificazione come singoli soggetti da sollecitare, la Commissione ha indivi-
duato nella pubblicazione di apposito prospetto informativo sulla stampa quotidiana, 
la modalità maggiormente idonea a realizzare la pubblicità dell'operazione. 

1.6. Vigilanza sui soggetti che sollecitano il pubblico risparmio 

A norma dell'art. I/18-quater, primo comma della legge n. 216 la Commissione 
può esercitare nei confronti delle società e degli enti pubblici che pongano in essere ope-
razioni di sollecitazione del pubblico risparmio, e a partire dalla data della relativa co-
municazione alla Consob, i poteri di cui all'art. 1/3, lett. b) (84) e c) (85) della stessa 
legge; e sempre a partire da tale data, i soggetti appena richiamati sono tenuti agli obbli-
ghi di comunicazione alla Consob di cui all'art. 1/4 della legge citata (86). Peraltro, con 
la recente normativa introdotta dalla legge 4 giugno 1985 n. 281, la disciplina dei con-
troUi dettata dal primo comma dell'art. 1/18-quater è stata estesa (art. 16) sia agli emit-
tenti valori mobiliari per i quali altri solleciti il pubblico risparmio, sia ai soggetti che 
debbano detenere, possedere o amministrare valori mobiliari per conto e comunque nel-
l'interesse degli acquirenti allorché vi sia sollecitazione del pubblico risparmio e tale ob-
bligo sia posto come modalità dell'operazione (87). 

Al successivo terzo comma (88) l'art. 1/18-quater stabilisce poi che i soggetti sotto-
posti a vigilanza possono essere dalla Consob assoggettati agli obblighi di revisione con-
tabile e certificazione previsti dal d.p.r. 31 marzo 1975 n. 136. 

Infine l'art. 1/18, quarto comma attribuisce alla Commissione il potere di vietare 
(e quindi anche di sospendere) la esecuzione di operazioni di sollecitazione del pubblico 
risparmio, qualora i soggetti proponenti non ottemperino alle disposizioni contemplate 
nei primi tre commi dello stesso articolo ovvero non si adeguino alle prescrizioni di ca-
rattere generale o particolare dettate in materia dalla Commissione. 

Nell'ambito dei poteri di vigilanza sopra richiamati, oltre all'ordinaria attività co-
noscitiva svolta in sede di istruttoria sulle operazioni di sollecitazione del pubblico 

(84) Potere di richiedere la divulgazione dì dati necessari per l ' informazione del pubblico. 
(85) Potere di richiedere la comunicazione, anche periodica, di dati e notizie e la trasmissione di atti e document i , 

nonché di eseguire ispezioni e assumere notizie e chiarimenti dagli amministratori, sindaci o revisori e direttori generali . 
(86) Obbligo di trasmettere alla Consob: 

a) prima della data dell'assemblea che deve discuterli, il bilancio con la documentazione connessa e le p ropos te 
che importano modifica dell'atto costitutivo, emissione di obbligazioni e fusioni, corredate di apposita relazione illustrativa: 

b) a riunione assembleare avvenuta, il relativo verbale, le deliberazioni adottate e il bilancio approvato; 
c) la relazione sull 'andamento del pr imo semestre dell'esercizio; 
d) la deliberazione di distribuzione di acconti-dividendo. 

(87) Si è così ovviato a talune carenze di poteri riscontrate nel sistema dei controlli preordinato dal legislatore della 
legge n. 77 del 1983. 

(88) Già secondo comma nel lesto antecedente la integrazione di cui all 'art . 16 della legge n. 28J del 1985. 
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risparmio, nel corso del 1984 la Commissione è intervenuta sia con provvedimenti di 
natura ispettiva, sia con provvedimenti di divieto della esecuzione di operazioni proposte. 

Gli interventi ispettivi vengono appresso riepilogati: 
a) in data 13 gennaio, in relazione ad operazioni di sollecitazione del pubblico 

risparmio per le quali era intervenuta la pubblicazione del correlativo prospetto infor-
mativo, è stata disposta un'ispezione presso i soggetti proponenti al fine di accertare 
se il documento distribuito al pubblico fosse conforme a quello depositato presso rAr-
chìvio Prospetti-Consob. Un correlativo rapporto è stato successivamente inoltrato alla 
Magistratura che, in prosieguo, ha dichiarato impromovibile l'azione penale in relazio-
ne ai fatti esposti (89); 

b) in data 27 gennaio, in relazione a notizie apparse su un periodico circa la pros-
sima attuazione, da parte di una società per azioni, di un'operazione di sollecitazione 
del pubblico risparmio per il cui correlativo prospetto informativo si affermava essere 
già intervenuto «l'avallo della Consob», è stata disposta un'ispezione presso la società 
in questione al fine di accertare la reale esistenza dell'operazione. Gh elementi informa-
tivi e i chiarimenti ottenuti sono risultati tali da non comportare ulteriori interventi; 

c) in data 4 dicembre è stata disposta un'ispezione presso una società non quota-
ta al fine di accertare l'esattezza e completezza dei dati e delle notizie contenuti nelle 
bozze dei prospetti informativi relativi ad operazioni di sollecitazione del pubblico ri-
sparmio dalla stessa comunicate alla Consob ai sensi dell'art. 1/18 della legge n. 216 (90). 

La potestà di vietare la esecuzione di operazioni di sollecitazione del pubblico ri-
sparmio è stata, nel corso dell'anno, attivata in un unico caso concernente l'acquisto 
di quote parti del fondo comune immobiliare estero Europrogramme International-serie 
1969 proposto dalla società Centritalia 2 senza il previo adempimento degli obblighi di 
comunicazione alla Consob e di pubblicazione del prospetto informativo (divieto dispo-
sto con debberà n. 1555 del 19 ottobre e successivamente confermato, anche a seguito 
di audizione dei rappresentanti della società, con delibera n. 1613 del successivo 11 di-
cembre) (91). 

Oltre alla segnalazione in precedenza menzionata alla lett. a) di questo stesso para-
grafo, nell'anno in esame sono stati inoltrati all'Autorità giudiziaria 7 ulteriori rappor-
ti, riguardanti ipotesi di violazione dell'art. 1/18 della legge n. 216 (5 casi) ovvero dell'art. 
12, quarto comma della legge n. 77 del 1983 (2 casi) (92). 

In data 14 novembre 1984, in relazione alla previsione normativa del terzo comma 
delll'art. 1/8-quarter in precedenza richiamata, la Commissione ha deliberato in via ge-

(89) Vedi infra, stesso capitolo, paragrafo 10., lett. g) pag. 76. 
(90) In relazione al rifiuto apposto dalla società di esibire docuinentazione ai funzionari Consob incaricati dell'ispe-

zione, agli inizi del 1985 è stato inoltrato rapporto all'Autorità giudiziaria. 
(91) Per l'audizione dei rappresentanti della società Centritalia 2 vedi infra, stesso capitolo, paragrafo 9. pagg, 74-75. 

Circa il contenzioso instaurato dalla medesima società con riferimento ai due provvedimenti assunti dalla Consob vedi 
in f ra , cap. Il i , paragrafo 11. pag. 77, 

(92) Vedi infra, stesso capitolo, paragrafo 10., lett. f ) , g) ed h) pag. 76. 
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nerale di assoggettare all'obbligo di revisione contabile e certificazione ex d.p.r. n. 136 
tutti i soggetti che pongano in essere sollecitazioni del pubblico risparmio (93). In pre-
cedenza, come riferito anche nella Relazione sul 1983 (94), la Commissione aveva già 
stabilito di assoggettare all'obbligo di revisione e certificazione sia il rendiconto delle 
associazioni in partecipazione sia il bilancio delle società assodanti, nei casi di offerta 
al pubblico di valori mobiliari di associazione in partecipazione. 

Con riferimento alle operazioni a carattere continuativo è stato nel corso dell'anno 
affrontato il tema dell'aggiornamento dei relativi prospetti pubblicati, nel senso di pre-
vederne la periodica integrazione con le informazioni e i dati idonei ad assicurare l'at-
tualità dei documenti (95). 

1.7. Orientamenti assunti in tema di offerta al pubblico di valori mobiliari di associa-
zione in partecipazione 

Nella prassi operativa seguita in relazione alle sollecitazioni del pubbhco risparmio 
sostanziantesi in offerte di valori mobiliari di associazione in partecipazione, la Com-
missione si è orientata nel senso di ritenere che il contratto sottostante ai valori mobilia-
ri emessi è conforme alle vigenti disposizioni di legge allorché nella impostazione 
dell'operazione e nella conseguente sua illustrazione nel prospetto informativo risultino 
rispettate le condizioni appresso indicate: 

a) l'affare e/o l'impresa a cui il pubblico è sollecitato a partecipare devono esse-
re indicati con chiarezza e precisione. In particolare, non è ritenuta sufficiente la sola 
indicazione dell'oggetto sociale della società assodante, dovendosi invece precisare quale 
attività sia in concreto svolta dall'assodante e a quale attività si intenda in concreto fa r 
partecipare l'associato, con indicazione esatta dei dati economici e finanziari rilevanti; 

b) ove l'associazione in partecipazione sia riferita soltanto ad un periodo deter-
minato dell'attività di impresa dell'assodante, devono essere indicati gli elementi che 
rendono significativo tale periodo sul piano dei risultati economici dell'investimento; 

c) la società assodante, ancorché obbligata a redigere il bilancio a norma degli 
artt. 2423 e segg. c.c., deve esplicitare nel prospetto informativo i criteri di redazione 
del rendiconto dell'associazione in partecipazione. Tali criteri devono tener conto del 
diverso oggetto e della diversa durata del rapporto di associazione in partecipazione ri-
spetto all'oggetto e alla durata del rapporto societario; 

(93) Vedi infra, cap. IV, paragrafo 2.3. pagg. 86-87. 
(94) Vedi cap. HI, paragrafo 4.9. pagg. 48-49. 
(95) Vedi comunicazione n. 84/08384 del 6 giugno (concernente il prospetto per l 'offerta al pubblico di quote dì 

fondi comuni di investimento mobiliare) e comunicazione n. 84/11815 del 10 settembre (concernente i servizi di ammini-
strazione fiduciaria di beni offerti mediante sollecitazione del pubblico risparmio), già richiamate nel paragrafo 1.3. di 
questo stesso capitolo-
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d) ove l'associazione in partecipazione sia indicata ad un singolo affare, deve 
essere indicata la durata di svolgimento dell'affare stesso precisandone i motivi. Nell'i-
potesi in cui la durata non possa essere esattamente individuata, tale circostanza e le 
correlative giustificazioni devono trovare adeguata evidenziazione nel prospetto tra i fattori 
di rischio dell'operazione; 

e) Tassociante deve indicare con chiarezza e precisione i beni e/o i servizi della 
sua azienda destinati al compimento dell'affare. I limiti e le modalità di ripartizione de-
gli utili o delle perdite devono essere illustrati nel prospetto in modo tale da rendere pos-
sibile un preciso raffronto tra i diritti e gli obblighi rispettivi dell'assodante e dell'associato; 

f ) l'esclusione del diritto di recesso dell'associato, nel caso di associazione in par-
tecipazione riguardante un affare determinato ovvero un periodo determinato di impre-
sa, deve essere evidenziata nel prospetto tra i fattori di rischio; 

g) l'assodante deve indicare nel prospetto il termine entro cui i valori mobiliari 
offerti devono risultare sottoscritti e l'ammontare minimo dell'apporto da conseguirsi 
affinché l'operazione stessa abbia corso; 

h) l'assodante deve esplicitare nel prospetto le modalità di custodia dei versa-
menti effettuati dagli investitori prima della scadenza del termine di cui al punto prece-
dente. Dette modalità devono comunque essere tali da garantire la immediata restituzione 
dei versamenti (con gli interessi maturati medio-tempore) nel caso in cui entro il termine 
predetto non venga conseguito l'ammontare minimo di risparmio prestabilito. 

1.8. Dati statistici 

In appendice sono riportati dati riepilogativi concernenti: 
a) i prospetti informativi di cui è stata deliberata la pubblicazione, mediante de-

posito presso l'apposito Archivio-Consob, nell'anno 1984 (tav. III / l ) ; 
b) i prospetti informativi relativi ad operazioni di sollecitazione del pubblico ri-

sparmio finalizzate alla creazione del flottante in vista della quotazione in borsa, pub-
blicati mediante deposito presso l'apposito Archivio-Consob nell'anno 1984 (tav. III/2); 

c) le società fiduciarie che, successivamente alla comunicazione Consob n. 
84/11815 del 10 settembre 1984, hanno reso dichiarazione di non effettuare sollecitazio-
ni del pubblico risparmio (tav. 111/3). 

2. Divulgazione di dati e notizie 

L'attività di controllo esercitata dalla Consob nei confronti degli emittenti titoli quo-
tati e dei soggetti che comunque sollecitano il pubblico risparmio trova peculiare so-
stanza in una serie di atti di valutazione e di impulso alla informativa destinata agli 
investitori. 

Nel bene-informazione, infatti, il legislatore ha individuato lo strumento per assi-
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curare la tutela del risparmio, la quale trova contenuto nella concreta possibilità di ac-
cesso dei risparmiatori ad una serie di dati e notizie idonei a consentire opzioni ragiona-
te di investimento. 

Come diffusamente analizzato nella Relazione sul 1983 (96), funzionale all'attività 
di vigilanza sopra richiamata è la previsione normativa dell'invio sistematico di docu-
mentazione alla Consob in relazione sia ai momenti più significativi della gestione aziendale 
sia alla messa in atto di operazioni di sollecitazione del risparmio. Come pure l'attribu-
zione alla Consob stessa di poteri di richiesta e di ispezione esercitabili nei confronti 
dei soggetti sottoposti a vigilanza e finalizzati all'approfondimento della conoscenza di 
fatti gestori o altrimenti afferenti i soggetti stessi. 

Si realizza in tal modo per la Commissione la possibilità di valutare la necessità 
di adottare provvedimenti tesi ad ottenere la pubblicazione di dati e notizie ritenuti ne-
cessari ai fini di una compiuta informazione del mercato. 

Da quanto illustrato emerge la peculiarità dell,azione di controllo affidata dalla legge 
alla Consob, la quale presuppone la possibilità di una approfondita conoscenza dei fatti 
gestori e del loro merito, e ciò in funzione non già di interventi autorizzativi o modifica-
tivi di tali fatti, bensì della valutazione circa l'adeguatezza dell'informativa da rendersi 
al pubbUco. 

Il sistema descritto può trovare ostacolo al suo corretto funzionamento nella even-
tuale volontà dei soggetti sottoposti a controllo di occultare «fatti e circostanze essen-
ziali». Cioè fatti e circostanze la cui mancata conoscenza da parte del pubblico sia tale 
da rendere non completamente, ovvero falsamente, comprensibile la massa delle infor-
mazioni fornite, e che perlopiù sono noti solo ai responsabili delle società e degli enti. 

Da quanto sopra discende la piena responsabilità dei predetti soggetti in ordine alla 
valutazione delle informazioni da fornire al pubblico ed al modo in cui le stesse vengo-
no organizzate, non potendo l'Organo di controllo valutare la valenza informativa di 
ciò di cui non è, volutamente, messo a conoscenza. 

Il sistema dei controlli affidati alla Consob opera, pertanto, compiutamente sol-
tanto in presenza di correttezza di comportamenti. Il che ha indotto la Commissione, 
fin dall'inizio della propria attività, a promuovere la creazione di un clima di massima 
collaborazione tra Organo di vigilanza e soggetti sottoposti a controllo. 

Nella citata Relazione sul 1983 (97) sono stati anche evidenziati i limiti della pote-
stà attribuita alla Commissione di richiedere a società ed enti soggetti a vigilanza la pub-
blicazione di dati e notizie ritenuti necessari per l'informazione del pubblico; limiti 
riconducibili essenzialmente alla possibilità di opposizione del «pregiudizio» ed alla man-
cata previsione di un potere della Commissione di sostituirsi al soggeto inadempiente 
provvedendo d'ufficio alla divulgazione di informazioni. 

(96) Vedi cap. III. paragrafo I. pagg. 33-36. 
(97) Vedi supra, nota (96) pag. 54. 
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A tale situazione è stato di recente posto rimedio con la legge 4 giugno 1985 n. 281 
che, all'art. 5, ha sostituito l'intero art. 1/3 della legge 7 giugno 1974 n. 216, riformu-
landone il contenuto ed in particolar modo, per quanto qui concerne, modificandone 
significativamente il testo della lett. b) (98). 

La nuova formulazione prevede, infatti, che la Commissione possa provvedere di-
rettamente, ed a spese del soggetto obbligato, alla diffusione di dati e notizie in caso 
di inottemperanza e che essa possa altresì rendere pubblico il fatto che tale soggetto non 
abbia adempiuto ad obblighi impostigli dal sistema normativo afferente i controlli della 
Consob. 

La novità di maggior rilievo introdotta con la riformulazione della disposizione con-
tenuta alla lett. b) è tuttavia costituita dal radicale mutamento dello schema di riferi-
mento per i casi in cui i soggetti obbligati ritengano di opporsi alla richiesta di divulgazione 
di dati e notizie. 

Diversamente dal previgente testo normativo che attribuiva alla riconosciuta ricor-
renza del «pregiudizio» alla società o ente la forza di vanificare la richiesta di divulga-
zione, la disposizione riformulata stabilisce infatti che, pur in presenza di un riconosciuto 
possibile «grave danno» per il soggetto obbligato, ove l'informativa da fornire venga 
dalla Commissione considerata «essenziale» ai fini della tutela del pubblico risparmio, 
sia tale ultimo interesse a dover prevalere in contrapposizione a quello tendente ad im-
pedire il verificarsi del «danno». 

Malgrado l'esistenza di possibili elementi di vanificazione insiti nel testo normativo 
previgente alla riformulazione operata dalla legge n. 281, i diversi interventi effettuati 
dalla Commissione in materia hanno incontrato anche nel 1984 una fattiva e consape-
vole collaborazione da parte dei soggetti interessati. 

Tali interventi sono in molti casi seguiti all'esame della documentazione acquisita 
in via preventiva in vista delle assemblee convocate per l'approvazione del bilancio (16 
casi: Ausiliare, Acqua Marcia, Autostrade Meridionali, Bastogi-Irbs, Centenari e Zi-
nelli, Dalmine, Falk, Ferrovie Torino Nord, Finanziaria Centro Nord, Fornara, Garbo-
li, Gerolimich, Italmobiliare, Pertusola, Società Nazionale di Partecipazioni Finaziarie 
e Sogené) (99), ovvero per deliberare su proposte di intervento sul capitale (5 casi: Bor-
gosesia, Fiat, Nat, Pozzi Ginori e Selm) (100), su proposte di fusione (1 caso: Beni 

(98) Art. 1/3, primo comma delia legge n. 216 nel testo riformulato dall 'art. 5 della legge n. 281: 
«La Commissione nazionale per le società e la borsa: 

b) può richiedere, sentiti gh amministratori, che da parte di società od enti di cui alla lettera a) siano resi pubblici, 
nei modi e nei termini da essa stabiliti, dati e notizie necessari per l 'informazione del pubblico e, in caso di inottemperan-
za alla richieste, può, sentiti gU amministratori, provvedervi direttamente a spese dell'emittente. Ove gli amministratori 
oppongano, con reclamo motivato, che dalla pubblicazione può derivare grave danno alla società o all'ente, l'efficacia 
della deliberazione è sospesa. La commissione, entro dieci giorni, valutate le argomentazioni addotte, può escludere an-
che parzialmente la pubblicazione dei dati e notizie richiesti, sempre che ciò non possa indurre in errore il pubblico su 
fatti e circostanze essenziali. La commissione può altresì rendere pubblico il fatto che l'emittente non adempia a qualsia-
si obbligo che gli derivi dall'ammissione di propri titoli alla quotazione ufficiale di borsa; 

». 
(99) Vedi infra, stesso capitolo, paragrafo 6., pagg. 64-66. 
000) Vedi infra, stesso capitolo, paragrafo 6., pagg. 67-68. 
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Immobili Italia/Invest) (101) o su altre modifiche statutarie (1 caso: Sarom Finanzia-
ria) (102) e sono consistiti nella richiesta di ampliare l'informazione destinata agli azio-
nisti in sede assembleare. 

In 3 casi la Commissione ha richiesto ad altrettante società quotate {Calzaturificio 
di Varese, Ferrovie Torino Nord e Sogené) di fornire ai propri azionisti, in occasione 
della riunione dell'assemblea, dati e notizie su fatti ed eventi di natura specifica (103). 

Parimenti in 3 casi è stato chiesto di apportare integrazioni di varia natura al bilan-
cio consolidato predisposto da società tenute a redigerlo {Sogene, Olivetti e Italmobilia-
re) e da queste trasmesso alla Consob prima della sua messa a disposizione del 
pubblico (104). 

In 6 casi l'intervento si è sostanziato nella richiesta rivolta ad altrettante società {Agri-
cola Finanziaria, De Angeli Frua, Fiat, Fidenza Vetraria, Gilardini e Recordati) di rendere 
ai rispettivi azionisti un supplemento di informativa in ordine all'incarico di certificazione 
del bilancio (105). 

In 8 casi, infine, la Commissione ha concordato con le società interessate il testo 
di apposito comunicato da pubblicare a cura delle stesse sulla stampa quotidiana, allo 
scopo di rendere al pubblico adeguata informativa in ordine all'intervenuto trasferimento 
del pacchetto di controllo (3 casi: Broggi Izar, Centenari e Zinelli e Società Nazionale 
di Partecipazioni Finanziarie) (106), ovvero nell'intento di portare a conoscenza del pub-
blico elementi informativi sulla situazione e sui programmi societari (2 casi: Sme e Unione 
Manifatture), sull'intervenuta cessione di partecipazioni azionarie (1 caso: da Falk a Tec-
nomasio Brown Boverf), o in vista dell'attuazione di un aumento del capitale (2 casi: 
Fiat e Finanziaria Centro Nord). 

3. Prospetti informativi per l'ammissione a quotazione 

Nella precedente Relazione annuale (107) si è dato conto della prassi seguita dalla Com-
missione in tema di informativa da rendersi al pubblico in occasione dell'ammissione in bor-
sa dei titoli azionari di nuove società; prassi secondo cui l'inizio della contrattazione sui titoli 
stessi è stato fatto precedere dalla pubblicazione di apposito prospetto informativo con il 
quale le società interessate hanno fornito una serie articolata di dati e notizie. 

Nella stessa Relazione è stato anche precisato che, risultando non ancora definita 
una specifica disciplina per l'ammissione dei titoli alla quotazione in borsa e nelle more 

(101) Vedi infra, stesso capitolo, paragrafo 7.I . , pagg. 68-69. 
(102) Vedi infra, stesso capitolo, paragrafo 6., pagg. 64-68. 
(103) Vedi infra, stesso capitolo, paragrafo 6., pagg. 67-68. 
(104) Vedi infra, stesso capitolo, paragrafo 4.2., pagg. 61-63. 
005) Vedi infra, cap. IV, paragrafo 2.1., pagg. 81-84. 
(106) Vedi infra, stesso capitolo, paragrafo 7.2. pagg. 69-70. 
(107) Vedi cap. Il i , paragrafo IO., pagg. 67-67. 
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dal recepimento nell'ordinamento italiano della direttiva CEE n. 390 del 17 marzo 
1980 (108), il prospetto in questione è stato modellato con riferimento allo schema a 
suo tempo prescritto dalla Commissione per l'ammissione di società al mercato ristret-
to (109). Mentre si è sottolineato che con riguardo ad una società — relativamente alla 
quale l'ammissione a quotazione era stata preceduta da un'offerta pubblica di vendita 
finalizzata alla creazione del flottante ed era intervenuta a tempi ravvicinati rispetto alla 
pubblicazione del prospetto concernente l'O.P.V. — è stato invece ritenuto sufficiente 
far precedere l'inizio della negoziazione in borsa sui relativi titoli dalla divulgazione di 
dati e notizie integrativi del prospetto informativo pubblicato in occasione dell'offerta 
al pubblico. 

Nel corso del 1984 fattispecie analoghe a quella da ultimo richiamata si sono pre-
sentate in 8 dei 10 casi di nuove ammissioni in borsa deliberate dalla Consob (110). Co-
sicché l'informativa preliminare alla negoziazione dei titoli azionari si è, in tali casi, 
sostanziata in un mero aggiornamento dei dati e delle notizie contenuti nel prospetto 
relativo all'offerta al pubblico precedentemente realizzata. 

Con riguardo ai rimanenti 2 casi di nuove ammissioni (concernenti peraltro titoli 
da tempo quotati al mercato ristretto) la Commissione ha richiesto che l'inizio della con-
trattazione in borsa fosse fatta precedere dalla pubblicazione di apposito prospetto in-
formativo, del quale è stata data notizia mediante «avviso» riportato sulla stampa 
quotidiana. 

Della esattezza e completezza dei dati e delle notizie contenuti nel sopra richiamato 
prospetto informativo come pure delle informazioni integrative del prospetto pubblica-
to in occasione delle offerte al pubblico, hanno assunto formale responsabilità i consigli 
di amministrazione delle società interessate. 

Come illustrato nel paragrafo 1.1. del precedente capitolo II (111), in chiusura d'anno 
la Commissione, in attuazione dell'art. 8 del d.p.r. 31 marzo 1975 n. 138, ha emanato 
una specifica disciplina per l'ammissione in borsa di titoli azionari ed obbligazionari 
(delibera n. 1622 del 19 dicembre). In quella stessa sede, nell'individuare i documenti 
che devono essere resi pubblici prima dell'inizio della negoziazione in borsa sui nuovi 
titoli ammessi e le correlativa modalità di pubblicazione, è stato introdotto in via rego-
lamentare, con riguardo sia ai titoli azionari sia a quelli obbligazionari, l'obbligo di ap-
prontamento (a cura degli emittenti) di un apposito prospetto informativo, da redìgersi 
in conformità allo schema allegato al regolamento di ammissione e da pubblicarsi se-

(108) La direttiva n. 390 concerne il «coordinamento delle condizioni di redazione, controllo e diffusione del pro-
spetto da pubblicare per l'ammissione di valori mobiliari alla quotazione ufficiale di una borsa valori». 

(109) Vedi delibera n. 283 del 24.10.1977. 
(110) Vedi supra. cap. II, paragrafo 1.2. pagg. 26-29. 
(111) Vedi supra, pagg. 24-26. 
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condo modalità «equivalenti» a quelle stabilite dalla Consob in applicazone dell'art. 1/18 
della legge 7 giugno 1974 n. 216 nel testo riformulato dall'art. 12 della legge 23 marzo 
1983 n. 77 (112). 

Le modalità di pubblicazione del prospetto per l'ammissione in borsa si sostanzia-
no nella diffusione a mezzo stampa di apposito «avviso» recante la notizia della interve-
nuta predisposizione del documento ed indicante che lo stesso è disponibile presso la 
sede dell'emittente nonché presso i Comitati degli agenti di cambio delle borse di quota-
zione dei relativi titoli. 

In sede di adozione del regolamento per l'ammissione in borsa la Commissione — 
nell'intento di armonizzare le disposizioni in materia di prospetto da pubblicarsi, rispet-
tivamente, in occasione della ammissioni in borsa e delle offerte al pubblico dei titoli 
quotandi, ed in linea peraltro con la prassi fin allora seguita — ha previsto che l'adem-
pimento di pubblicazione del prospetto informativo preliminare alla negoziazione di ti-
toli che abbiano in precedenza formato oggetto di offerta al pubblico finalizzata alla 
creazione del flottante, possa sostanziarsi nella messa a disposizione del prospetto già 
predisposto in occasione dell'offerta pubblica, integrato con i dati e le notizie ritenuti 
dalla Consob necessari per l'aggiornamento del prospetto stesso. 

A margine di questo paragrafo sembra utile sottolineare che, con la previsione in 
via regolamentare dell'obbligo di redazione e pubblicazione del prospetto informativo 
per l'ammissione alla quotazione in borsa, la Commissione ha anticipato l'introduzione 
di un adempimento ora esplicitamente sancito dalla recente legge 4 giugno 1985 n. 
281 (113). 

4. Bilancio consolidato di gruppo 

4.1. Interventi di portata generale 

L'art. 1/3, primo comma, lett. a) della legge 7 giugno 1974 n. 216 ha attribuito 
alla Consob la potestà di prescrivere alle società con azioni quotate in borsa e agli enti 
aventi per oggetto esclusivo o principale l'esercizio di attività commerciali i cui titoli 
sono quotati in borsa (114) la redazione del bilancio consolidato di gruppo, anche per 
settori omogenei. E in virtù del richiamo all'art. 1/3 contenuto nell'art. 1/19 della stes-
sa legge, tale potestà è esercitabile anche nei confronti delle società e degli enti finanzia-
ri ivi richiamati. 

(112) Vedi Relazione sul 1983, cap. IH. paragrafo 4.7. pagg. 47-48. 
(113) Vedi in proposito la riformulazione dell'art. 1/3, lett.}) della legge n. 216 del 1974 e dell'art. 8, terzo comma 

del d.p.r . n. 138 del 1975 operata, rispettivamente, dagli artt. 5 e 20 della legge n. 281. 
(114) A norma dell'art. 12, secondo comma della legge 23.3.1983 n. 77 le aziende e gli istituti di credito aventi in 

quotazione in borsa esclusivamente titoli diversi dalle azioni (o similari) sono tuttavia esclusi dalla portata applicativa 
della disposizione. 
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Diffusa da tempo nei principali paesi capitalistici, la redazione del bilancio consolidato 
risultava, all'epoca dell'istituzione della Consob, pressoché sconosciuta alla prassi so-
cietaria italiana. Ed anche laddove un bilancio consolidato veniva da taluni gruppi ap-
prontato si trattava, di norma, di documenti a carattere riservato, finalizzati ad uso intemo 
ai gruppi stessi. 

La consapevolezza di tale situazione di fatto, unita alla convinzione dell'importan-
za del bilancio consolidato ai fini della trasparenza societaria, indussero il legislatore 
del 1974 ad attivare un meccanismo di natura flessibile, fondato appunto sull'interven-
to discrezionale della Consob. 

Nei primi anni di attività la Commissione ritenne non praticabile un proprio inter-
vento in materia, nel convincimento che Io stesso dovesse improntarsi al massimo di 
gradualità, compatibile, da un lato, con i tempi di evoluzione spontanea della prassi 
societaria e, dall'altro, con le esigenze di una corretta informazione del mercato. 

Agli inizi del 1981, in concomitanza con l'avvio del sistema della certificazione ob-
bligatoria dei bilanci ed in relazione alle stesse problematiche inerenti alla certificazione 
del bilancio di società capogruppo, la Commissione provvide a preannunciare il proprio 
intendimento di intervenire in materia di consolidato. 

Il primo provvedimento di prescrizione è seguito — a distanza di circa un anno — 
nel febbraio del 1982 (115); ed altri sene sonò via via aggiunti (116) fino ad interessare, 
a tutto dicembre 1984, un complesso di 109 società quotate. 

Nello spirito di graduale costruzione di una sistematica di questa nuova prassi in-
formativa non ancora regolamentata nell'ordinamento italiano, la Commissione — vuoi 
in sede di adozione dei singoli provvedimenti di prescrizione dell'obbligo di redazione 
del consolidato, vuoi mediante interventi di portata generale — ha provveduto a defi-
nirne una prima embrionale disciplina. 

È stato infatti prescrìtto alle società tenute alla redazione del consolidato: 
a) di sottoporre preventivamente alla Consob i criteri e i principi di consolida-

mento prescelti, così da consentire alla Consob stessa di conoscere le metodologie di 
approntamento del nuovo strumento informativo; 

b) di trasmettere il bilancio consolidato alla Consob, per il primo esercizio, nel 
termine di 10 mesi dalla data di chiusura dello stesso e, per gli esercizi successivi, nel 
termine di 6 mesi (117); 

c) di mettere il consolidamento a disposizione del pubblico mediante deposito presso 
la sede sociale e presso i Comitati degli agenti di cambio di tutte le borse valori, dando 
notizia dell'avyenuto deposito del documento con apposito comunicato stampa da pub-
blicarsi tra il 30° e il 45° giorno successivo a quello dell'invio alla Consob (nel caso in 

(115) Vedi Relazione sul 1982, cap. Il i , paragrafo 1. pagg. 30-33. 
(116) Vedi Relazione sul 1983, cap. Ili, paragrafo 5. pagg. 49-53, nonché infra, stesso capitolo, paragrafo 4.2. pagg. 137-140. 
(117) Vedi infra, stesso capitolo, paragrafo 4.2, pagg. 61-63. 
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cui il consolidato venga presentato all'assemblea convocata per l'approvazione del bi-
lancio d'esercizio i 15 giorni per la pubblicazione del comunicato decorrono dalla data 
della riunione assembleare) (118). 

Con atti di mero indirizzo del settore sono stati invece forniti suggerimenti ed indi-
cazioni in tema di composizione e di redazione del consolidato. 

Con riferimento alla composizione del documento nel 1983 la commissione, richia-
mandosi agli orientamenti comunitari in materia, ha raccomandato di corredare il bi-
lancio consolidato con un «allegato esplicativo» (contenente tra l'altro l'indicazione dei 
principi contabili e dei principi e criteri di consolidamento adottati, nonché un prospet-
to di raccordo tra il bilancio consolidato ed il bilancio civilistico della capogruppo) e 
con una «relazione sulla situazione patrimoniale e gestionale del gruppo» (indicante tra 
l'altro i fatti di rilievo verificatisi dopo la chiusura dell'esercizio, nonché la prevedibile 
evoluzione del gruppo) (comunicazione n. 09205 del 28 giugno 1983) (119). 

Con riguardo alla redazione del consolidato l'intervento è stato realizzato nel corso 
del 1984. 

Tenuto conto delle disposizioni contenute nella direttiva CEE relativa ai conti con-
solidati (120) nonché dei risultati di una analisi tecnico-qualitativa da essa svolta sui bi-
lanci acquisiti nel corso del 1983, la Commissione — in attesa della definizione del processo 
di formazione di corretti principi di consolidamento di generale accettazione e nel con-
vincimento che il consolidato possa efficacemente rappresentare un quadro fedele della 
situazione del gruppo soltanto in presenza di omogeneità di comportamento da parte 
dei soggetti tenuti alla sua redazione — ha ritenuto di dover fornire un proprio contri-
buto orientativo in materia (comunicazione n. 84/08412 del 7 giugno). 

I punti essenziali degli indirizzi dettati dalla Commissione vengono appresso sinte-
tizzati: 

Determinazione dell'area di consolidamento — È stato suggerito di includervi, ol-
tre alle partecipazioni di maggioranza, anche quelle in società sulle quali la partecipante 
eserciti un'influenza dominante. 

Valutazione delle partecipazioni in società escluse dal consolidamento — È stato 
chiesto che gli amministratori provvedano ad illustrare i motivi della scelta circa il cor-
relativo metodo di valutazione seguito. 

Principi contabili — È stato formulato l'auspicio che per la redazione dei bilanci delle 
società comprese nel consolidamento vengano utilizzati principi contabili uniformi. Nel con-
tempo, con riguardo all'ipotesi di utilizzo di principi diversi, è stato chiesto che gli ammini-
stratori provvedano ad illustrare le difformità esistenti e ad evidenziare i correlativi effetti. 

(118) Con riferimento al caso in cui il bilancio consolidato venga presentato all'assemblea convocata per l 'approva-
zione del bilancio di esercizio, è stato peraltro richiesto che le società interessate provvedano a trasmettere il documento 
alla Consob almeno 20 giorni prima della data fissata per la riunione assembleare. 

(U9) Vedi Relazione sul 1983, cap. Il i , paragrafo 5.1. pag. 51. 
(120) Direttiva CEE n. 349 del 13 giugno 1983. 
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Data di riferimento del consolidato — È stato espresso ravviso che è condizione 
ottimale quella secondo cui la data di riferimento per il consolidamento sia quella di 
chiusura del bilancio della società capogruppo e che la data di chiusura dei conti annua-
li di tutte le partecipate coincida con la prima. Nel contempo, con riferimento al caso 
di inesistenza di tale condizione ottimale ed in attesa che la stessa si realizzi sono state 
fornite indicazioni circa i comportamenti cui attenersi in sede di approntamento del con-
solidato. 

Tecniche di consolidamento — È stata richiamata l'attenzione sulla necessità di evi-
denziare la tipologia di eliminazione delle voci relative a rapporti tra imprese incluse 
nel consolidamento. Nel contempo è stato chiesto che della non eliminazione di voci 
relative a rapporti poco significativi venga data esplicita indicazione. 

«Allegato esplicativo» e «relazione sulla situazione patrimoniale e gestionale del 
gruppo» — Si è provveduto a fornire indicazioni circa ulteriori elementi informativi da 
inserire negli stessi rispetto a quelli indicati con la citata comunicazione del giugno del 1983. 

Pubblicazione del consolidato — È stato formulato ^auspicio che il bilancio con-
solidato venga messo a disposizione degli azionisti in occasione dell'assemblea convoca-
ta per l'approvazione del bilancio civilistico della capogruppo e, per il caso che ciò non 
risulti possibile, si è raccomandato che al bilancio consolidato venga allegato quello ci-
vilistico della capogruppo. 

A margine di questo paragrafo e per connessione d'argomento si dà notizia della 
intervenuta costituzione da parte della Commissione nel giugno del 1984 di un apposito 
Gruppo di studio avente il compito di approfondire i problemi concernenti la materia 
dei principi contabili e dei principi di revisione. 

4.2. Interventi a carattere specifico 

Nell'anno in esame la Commissione ha prescritto alle sotto indicate 23 società con 
azioni quotate in borsa l'obbligo di redigere il bilancio consolidato di gruppo per settori 
omogenei, a decorrere dal primo esercizio con chiusura successiva a quella del rispettivo 
provvedimento di prescrizione: Danieli & C., Editoriale L'Espresso, Fiscambi, Iniziati-
va Meta Istituto Piemontese Immobiliare, Kernel italiana. La Fondiaria, Milanagrico-
la Vittoria, Mira Lonza, Nuova Edificatrice, Perugina, Premuda, Recordati, Saipem, 
Sasib, Sio, Acqua Marcia, Pozzi Ginori, Condotte, ManettiL., Roberts H, & C., Per-
tusola, Sopaf e Sem. j . u 

Sale così a 109 il numero complessivo delle società quotate che, a tutto dicembre 
1984, risultano assoggettate a tale adempimento (121). 

(121) Dal computo rimangono escluse le società Banco Ambrosiano, Coge, Gruppo Lepetit, Invest, Italsider e Ter-
ni, risultanti a fine 1984 tutte non più iscritte nel listino dì borsa. 
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Come per il passato, anche le predette ulteriori 23 società destinatarie della prescri-
zione in discorso sono state individuate nell'ambito di quelle detentrici di partecipazioni 
costituenti la maggioranza del capitale di altre società ed aventi rilevanza significativa 
rispetto al bilancio delle società titolari delle partecipazioni stesse. 

Nel novero delle rimanenti 73 società iscritte nel listino a fine 1984 e non assogget-
tate all'obbligo di redazione del consolidato, risultano ricomprese 48 imprese per le quali 
non sussistono le condizioni per l'approntamento di un bilancio consolidato (inesisten-
za di società controllate ovvero scarsa significatività delle partecipazioni di controllo 
detenute) e 25 imprese nei cui confronti si è posta l'esigenza di procedere ad approfon-
dimenti circa l'effettivo grado di significatività delle partecipazioni di controllo detenute. 

Come ricordato alla lett. b) del precedente paragrafo 4.1., la Commissione ha ri-
chiesto alle società destinatarie della prescrizione dell'obbligo di redazione del consoli-
damento di far pervenire tale documento alla Consob, per il primo esercizio, nel termine 
di 10 mesi dalla data di chiusura dello stesso e, per gli esercizi successivi, nel termine 
di 6 mesi (122). 

Circa il rispetto di tali termini, nel corso del 1984 si sono registrati 1 caso di ina-
dempimento dell'obbligo di redazione dei consolidato e 2 casi, rispettivamente, di omessa 
e ritardata trasmissione dello stesso. 

Con riferimento ai termini di inoltro alla Consob del bilancio consolidato di grup-
po, Ì Ania (Associazione nazionale fra le imprese assicuratrici) ha rappresentato alla Com-
missione l'esistenza, per le società assicurative, di peculiari difficoltà di ordine tecnico 
ad osservare il sopra richiamato termine di 6 mesi entro cui deve essere inoltrato il con-
solidato relativo agli esercizi successivi a quello da cui l'obbligo di redazione decorre 
(esercizio per il quale è stato invece fissato un termine di 10 mesi). 

In proposito la Commissione, ritenute valide le ragioni prospettate d^WAnia e te-
nuto conto del conforme parere espresso dall'Isvap, ha stabilito, con riguardo a tutte 
le società assicurative tenute all'adempimento (123), di prorogare per un ulteriore trien-
nio l'iniziale termine di 10 mesi. 

Provvedimenti di tipo analogo sono stati assunti nei confronti delle società Ifil e 
Italmobiliare (in connessione al differimento del termine di inoltro del consolidato ac-
cordato alle rispettive controllate Toro Assicurazioni e Ras) ed alla società Ifi (in rela-
zione aH'mtervenuto spostamento della data di chiusura dell'esercizio sociale). 

Dall esame dei bilanci consolidati (e della relativa documentazione allegata) acqui-
siti nell'anno in via preventiva è, in 3 casi {Sogene, Olivetti ed Italmobiliare), emersa 
1 esipnza di richiedere una integrazione della informativa in essi contenuta. Le società 
destinatarie dei predetti interventi si sono tutte conformate alle richieste della Consob. 

(122) Vedi anche supra, noia (118) pag. 60. 
di di Assicurazione di MUano, Compa S n ia Latina 
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L'analisi dell'insieme dei conti consolidati acquisiti ha peraltro evidenziato che cir-
ca il 51% di tali documenti è stato sottoposto a certificazione e che il 58% circa è stato 
presentato agli azionisti in occasione dell'assemblea convocata per l'approvazione del 
bilancio civilistico delle società capogruppo. 

5. Relazione semestrale ex art. 2429-bls c.c. 

Com'è noto con l'art. 2429-bis c.c., è stato previsto l'obbligo per gU amministrato-
ri delle società con azioni quotate in borsa di redigere — al termine del primo semestre 
dell'esercizio sociale — una «relazione sull'andamento della gestione», da mettere a di-
sposizione dei soci presso la sede sociale e da comunicare al collegio sindacale (124) e 
alla Consob (125). 

Nelle precedenti Relazioni annuali, ed in particolare in quella relativa all'anno 
1983 (126), sono stati diffusamente evidenziati sia l'obiettivo perseguito dal legislatore 
con l'introduzione dell'obbligo di approntamento della relazione semestrale (cioè quel-
lo di preordinare uno strumento di informazione infrannuale — integrativa di quella 
fornita dai tradizionali documenti contabili di fine esercizio — già da tempo in uso in 
altri paesi sistematicamente orientati ai principi della trasparenza del mercato), sia i li-
miti e le incongruenze emersi dalla concreta applicazione della richiamata disposizione 
di legge (assenza di forme di disciplina della pubblicità del documento e insoddisfacente 
livello qualitativo e quantitativo delle informazioni rese per tale via, in conseguenza del-
la genericità dei contenuti e della indeterminatezza dei criteri di redazione del documen-
to stesso) (127). 

L'analisi delle relazioni semestrali pervenute alla Consob nel 1984 ha confermato an-
cora una volta la carente e frammentaria presenza di informazioni aggiuntive rispetto a 
quelle specificamente richiamate dalla legge (tav. III/4), di per sé largamente insufficienti 
per una compiuta valutazione dell'andamento della gestione societaria e di portata assai 
meno ampia rispetto a quella delle informazioni previste dalla direttiva CEE n. 121 del 
15 febbraio 1982 concernente le «informazioni periodiche che devono essere pubblicate dalle 
società le cui azioni sono ammesse alla quotazione ufficiale di una borsa valori». 

Con riferimento ai contenuti e ai criteri di redazione della semestrale si è dibattuto 
se il documento debba o meno mutare forma e sostanza dalla relazione degli ammini-
stratori al bilancio d'esercizio e dal bilancio stesso, come pure se il documento possa 
o debba eventualmente diversificarsi nel contenuto a seconda del tipo di attività svolta 
dal soggetto tenuto a redigerlo. 

(124) Entro 3 mesi dalia fine del primo semestre dell'esercizio (art. 2429-bis ultimo comma c.c.)-
Ò25) Entro 4 mesi dalla fine del primo semestre dell'esercizio (art. 1/4, primo comma, n. 4 della legge n. 216 del 1974). 
Ò26) Vedi cap. I l i , paragrafo 9. pagg. 65-66. 
(127) L'ultimo comma dell'art. 2429-bis c.c. si limita a disporre che la relazione deve illustrare l 'andamento della 

gestione «con particolare riguardo alla produzione, alle vendite e ai servizi collocati, alle spese e ai ricavi». 
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Allo scopo di conseguire opinioni e studi approfonditi sui temi appena ricordati, 
negli ultimi mesi dell'anno la Commissione ha avviato un lavoro di ricerca in vista degli 
sviluppi operativi per l'attività deiristituto connessi al previsto adeguamento dell'ordi-
namento interno alle disposizioni della direttiva CEE in precedenza richiamata (128). 

Tale direttiva ha ora trovato attuazione con l'art. 13 della recente legge 4 giugno 
1985 n. 281 che, nel sostituire integralmente il testo dell'ultimo comma dell'art. 2429-bis 
C.C., ha attribuito alla Consob la potestà regolamentare di stabilire i criteri secondo cui 
la relazione semestrale deve essere redatta ed i modi e termini per la sua pubblicazione. 

6. Riunioni dell'assemblea ordinaria e straordinaria 

Nelle precedenti Relazioni annuali sono stati richiamati i fattori che, nella corrente 
prassi societaria, compromettono la funzione informativa delle assemblee (129) e si è 
data ampia illustrazione degli interventi effettuati in materia dalla Commissione (130). 
Interventi che si sono sostanziati in raccomandazioni concernenti le modalità e i tempi 
di convocazione delle riunioni assembleari e la partecipazione alle stesse di esperti fi-
nanziari e della stampa specializzata, nonché in una serie di prescrizioni finalizzate al-
l'acquisizione di dati ed attestazioni afferenti lo svolgimento delle riunioni e la 
composizione dell'azionariato. 

Circa il livello di rispondenza alle richiamate raccomandazioni della Consob l'esa-
me della documentazione relativa alle assemblee annuali delle società quotate in borsa 
ha evidenziato quanto segue: 

a) permane su valori elevati la tendenza a tenere l'assemblea nei giorni immedia-
tamente precedenti i termini previsti dall'art. 2364 c.c., essendosi nel 1984 concentrato 
tra il 26 e il 30 dei mesi di aprile e giugno rispettivamente il 19% ed il 27% delle riunioni 
(tav. in/5); 

b) si attesta intorno al 50% dei casi il ricorso alla prassi di integrare la pubblicità 
legale della convocazione dell'assemblea con la pubblicazione del relativo avviso sulla 
stampa quotidiana; 

c) risulta ulteriormente accresciuta rispetto agli anni precedenti la presenza in 
assemblea di giornalisti ed esperti finanziari. 

(128) In proposito si ricorda che in data 14.2.1984 era stato presentato alla Camera un disegno di legge governativo 
(atto Camera n. 1292) per l'attuazione della direttiva concernente la «semestrale», unitamente ad altre parimenti affe-
renti la materia del mercato del valori mobiliari. 

(129) Vedi Relazione sul 1981, cap. IV, paragrafo 1. pagg. 33-35; Relazione sul 1982, cap. I l i , paragrafo 2. pagg. 
33-36; Relazione sul 1983, cap. Il i , paragrafo 6. pagg. 53-57. 

(130) Circolari n. 02348 del 12.3.1981 e n. 00350 del 13.1.1983, di recente modificate ed integrate con la comunica-
zione n. 07191 dell'I 1.4.1985 pubblicata sul Bollettino Consob n. 2, mar . /apr . 1985 pag. 111. 
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Nel corso del 1984, in relazione alla documentazione contabile predisposta dai con-
sigli di amministrazione in vista dell'assemblea convocata per deliberare sul bilancio, 
la Commissione ha effettuato 16 interventi dì natura specifica (131) richiedendo: 

1) alla società Ausiliarey di fornire all'assemblea elementi informativi precisi cir-
ca gli sviluppi della intervenuta impugnazione, da parte di due soci, della delibera di 
approvazione del bilancio al 30.9.1981; 

2) alla Società Nazionale di Partecipazioni Finanziarie, di fornire agli azionisti 
elementi di valutazione precisi circa l'entità degli oneri conseguenti all'eventuale esito 
negativo di due azioni legali in atto contro la società stessa; 

. Società Autostrade Meridionali, di rendere all'assemblea elementi infor-
mativi aggiuntivi in ordine a rapporti gestionali intercorsi con la capogruppo Pantanel-
la e con altra società, nonché in ordine alla mancata appostazione di una specifica voce 
nella sezione di bilancio relativa ai conti d'ordine; 

4) alla società Garboli, di fornire agli azionisti precisazioni circa i tempi e le mo-
dalità di cessione della propria partecipazione in una società collegata, nonché in ordine 
ai riflessi dello smobilizzo della suddetta partecipazione sull'esercizio 1984; 

5) alla società Pertusola^ di rendere all'assemblea elementi informativi precisi in 
ordine a specifici aspetti di talune interconnessioni tra la società stessa e una propria 
controllata; 

6) alla società Acqua Marcia, di fornire agli azionisti elementi informativi in or-
dine all'assetto della compagine azionaria e a taluni fatti gestionali riguardanti società 
del Gruppo; 

7) alla società Fornara, di rendere all'assemblea notizie in ordine agli sviluppi 
di una ventilata ipotesi di trasferimento del pacchetto azionario di controllo (132), non-
ché in ordine agli eventuali programmi di risanamento della situazione gestionale ed agli 
sviluppi delle trattative in atto per la cessione di immobili di proprietà di una sua con-
trollata; 

8) alla società Gerolimich, di fornire agli azionisti elementi informativi precisi 
circa la situazione economico-finanziaria del Gruppo ed i connessi programmi di risa-
namento; 

9) alla società Bastogi-Irbs, di rendere all'assemblea elementi informativi aggiuntivi 
su specifici fatti di gestione, nonché precisazioni e chiarimenti in ordine a taluni dati 
e notizie contenuti nella documentazione contabile 

10) alle società Dalmine e Falck, di fornire agli azionisti precisazioni circa l'ef-
fetto positivo esercitato sul risultato d'esercizio da taluni accrediti al conto economico; 

11) alla società Sogene, di rendere all'assemblea una più ampia informativa in 
ordine a talune poste del bilancio; 

(131) Vedi supra, stesso capitolo, paragrafo 2. pagg. 53-56. 
(132) In precedenza la Commissione aveva incontrato gli amministratori della Società. Vedi infra, stesso caoitolo 

paragrafo 9. pagg. 72-73. 
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12) alla società Ferrovie Torino Nord, di integrare la relazione degli amministratori 
al bilancio con informazioni più ampie e dettagliate riguardo a talune poste contabili; 

13) alla società Finanziaria Centro Nord, di fornire agli azionisti precisazioni e 
chiarimenti in ordine a specifiche considerazioni formulate dai certificatori e dai sindaci; 

14) alla società Centenari e Zinelli, di rendere all'assemblea una serie di elementi 
informativi aggiuntivi e di dare nella stessa sede lettura delle relazioni di certificazione 
relative al bilancio della società e al bilancio consolidato del Gruppo; 

15) alla società Italmobiliare, di dare lettura all'assemblea della relazione di cer-
tificazione relativa al bilancio della società. 

• • • 

Nel corso dell'anno, 81 società con azioni quotate in borsa hanno in 89 casi riunito 
l'assemblea straordinaria (8 società hanno tenuto l'assemblea in due distinte occasioni). 

Oltre che per deliberare su proposte di intervento sul capitale (133), di emissioni 
obbligazionarie (134) e di fusione (135), le assemblee straordinarie sono state riunite es-
senzialmente per assumere deliberazioni in tema di modifica della denominazione, della 
sede legale, dell'oggetto sociale della data di chiusura dell'esercizio e della durata della 
società. 

Hanno deliberato il cambiamento della denominazione sociale le società: Beni Im-
mobili Italia (ora Bi-Invest) (136), Idrocarburi Nazionali (ora Singest), La Milano Cen-
trale (ora Caboto-Milano Centrale), Sarom Finanziaria (ora Serfi) (137), Selm-Servizi 
Elettrici Montedison (ora Selm-Società Energia Montedison). 

Hanno deliberato lo spostamento della sede legale le società Finmare (da Roma a Geno-
va), Castagnetti (da Grugliasco-TO a Rivoli-TO), mentre le società Cartiere De Medici, D e 
Angeli Frua, Garboli e Nai hanno operato modifiche dell'indirizzo nell'ambito della stessa dttà. 

Hanno modificato l'oggetto sociale le società Ferrovie Nord Milano (in relazione 
al ruolo di holding con prevalente attività finanziaria ed immobiliare assunto dalla stes-
sa), Selm (per ricomprendervi un più ampio ventaglio di attività nell'ambito dello stesso 
settore), Talco Grafite Valchisone, (per una più puntuale definizione dello stesso). 

Hanno modificato la data di chiusura dell'esercìzio le società Borgosesia (dal 31 
dicembre al 30 giugno), Cantieri Metallurgici Italiani (dal 30 ottobre al 31 dicembre), 
Ifi (dal 30 giugno al 31 marzo). 

(133) Vedi 5upra,cap. I, paragrafo 1.3. pagg. 18-20. 
034) Vedi supra, cap. I, paragrafo 1.4. pagg. 20-21. 
035) Vedi infra, stesso capitolo, paragrafo 7.1. pagg. 68-69. 
036) Il cambiamento della denominazione si ricollega all'intervenuta incorporazione della Invest nella Ben; I m m o -

bili Italia. Vedi infra, stesso capitolo, paragrafo 7.1. pag. 69. , , , 
(137) Il cambiamento della denominazione si ricollega alla decisione di affidare alla Sarom il ruolo di holding d e l 

settore dei servizi parabancari, assicurativi e finanziari del gruppo Eni. 
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VItalcable ha deliberato la proroga della durata della società. 
Diverse società hanno, infine, operato un aggiornamento ovvero una formulazione 

più puntuale di norme statutarie. 
Nel corso deiranno, con riferimento alla documentazione predisposta dai consigli 

di amministrazione in vista dell'assemblea convocata per deliberare interventi sul capi-
tale, la Commissione è intervenuta in 5 casi (138) richiedendo: 

1) alla società Borgosesia, Fiat e Pozzi-Ginori, di fornire ai rispettivi azionisti 
elementi informativi aggiuntivi; 

2) alla società Selm, di integrare il fascicolo a stampa predisposto in relazione 
alla proponenda operazione di aumento del capitale mediante conferimenti in natura 
e di mettere tale documento a disposizione degli azionisti; 

3) alla società Nai, di trasmettere alla Consob una situazione patrimoniale ed 
economica aggiornata al 30.4.1984 e successivamente di mettere a disposizione degli azio-
nisti la relazione patrimoniale-economica nel frattempo ad essa trasmessa, integrata da 
talune specificazioni. 

In altro caso, acquisita la documentazione trasmessa in via preventiva dalla società 
Unione Manifatture in vista dell'assemblea convocata a seguito della rilevazione di per-
dite superiori ad un terzo del capitale, la Commissione ha proceduto ad un'audizione 
degli amministratori allo scopo di acquisire un più ampio quadro informativo sulla si-
tuazione e sui programmi della società (139). 

In altro caso ancora, esaminata la documentazione trasmessa in via preventiva dal-
la Sarom Finanziaria in vista dell'assemblea convocata per deliberare sulla proposta di 
modifica della denominazione sociale ed acquisita la bozza di un'apposita «nota infor-
mativa per gli azionisti» predisposta dagli amministratori allo scopo di fornire a questi 
ultimi una più ampia informativa in ordine alle motivazioni della proposta, la Commis-
sione ha richiesto che tale nota venisse integrata con talune specificazioni e precisazioni. 

In 3 ulteriori casi, stante la prevista convocazione di un'assemblea straordinaria 
delle società Calzaturificio di Varese, Ferrovie Torino Nord e Sogene a tempi ravvicina- ^ 
ti rispetto al momento in cui si è rilevata la necessità di far rendere ai rispettivi azionisti 
apposita informativa in ordine a fatti ed eventi di natura specifica, la Commissione ha 
richiesto che in quella sede: 

1) la società Calzaturificio di Varese — in relazione all'intervenuto componimento 
delle vertenze giudiziarie tra gruppo di maggioranza e minoranza opponente originatesi 
a seguito degli interventi sul capitale deliberati dall'assemblea dell 'll febbraio 1983 — 
fornisse elementi di informazione circa gli accordi intervenuti tra le parti e gli eventuali 
connessi riflessi sull'aspetto societario; 

2) la società Ferrovie Torino Nord fornisse gli elementi informativi in ordine 

(138) Vedi supra, stesso capitolo, paragrafo 2. pag. 55-56. 
(139) Vedi supra, stesso capitolo, paragrafo 9. pag. 74. 
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all'assetto della compagine azionaria ed ai programmi di ristrutturazione e rilancio del-
l'azienda già resi alla Consob in occasione di un'audizione tenutasi con gli ammini-
stratori (140); 

3) la società Sogene — in relazione alla comunicazione da essa inoltrata alla Con-
sob relativa alla decisione assunta dal consìglio di amministrazione di proporre istanza 
di ammissione alla procedura di amministrazione controllata — fornisse adeguata in-
formativa in ordine alle motivazioni di tale decisione. 

Per quanto attiene alle integrazioni informative richieste con riferimento alla docu-
mentazione predisposta per l'assemblea chiamata a deliberare su proposte di fusione, 
si rinvia al successivo paragrafo di questo stesso capitolo. 

7. Operazioni di fusione e trasferimenti dì pacchetti azionari di controllo di società 
quotate 

7.1. Fusioni 

Delle società iscritte nel listino di borsa, 19 hanno nel corso del 1983 deliberato ope-
razioni di fusione da attuare tutte mediante incorporazione di una o più aziende. Una 
delle società incorporanti ha deliberato due operazioni, mentre una delle operazioni h a 
interessato due società quotate. Ad eccezione di due casi (incorporazione da parte della 
Beni Immobili Italia della Invest, già controllata al 47,8% e incorporazione da parte 
della Snia BPD della FI. TE., già controllata al 99,9%) le operazioni di fusione si sono 
sostanziate nella incorporazione di società già interamente controllate (tav. III/6). 

Le fusioni deliberate sono state in prevalenza motivate dall'esigenza di razionaliz-
zare Passetto organizzativo e funzionale {Acque Potabili, Alivar, Aturia, Banca Com-
merciale Italiana, Banco Lariano, Cogefar, La Milano Centrale, Milanagricola Vittoria, 
Pozzi-Ginori, Selm) ovvero di estinguere controllate che avevano ormai esaurito la pro-
pria funzione {Cucirini Cantoni Coats, Eridania, Linificio e Canapificio Nazionale, Kernel 
Italiana, Sio, Snia BPD). 

L'operazione deliberata dalla Sai si riconnette all'esigenza di acquisire la diretta 
proprietà di beni appartenenti alla società incorporata, in vista della loro destinazione 
alla copertura delle riserve matematiche e/o alla costituzione delle cauzioni a garanzia 
della massa degli assicurati. 

Le motivazioni sottostanti alla fusione Beni Immobili Italia/Invest si ricollegano 
alle esigenze di caratterizzazione della BII quale società svolgente attività finanziaria d i 
partecipazioni. In particolare l'esigenza di pervenire ad una integrazione aziendale a t -
traverso l'incorporazione della Invest trova origine sia nel progressivo incremento dcl-

(i40) Vedi infra, stesso capitolo, paragrafo 9. pag. 73. 
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l'attività finanziaria della BII accentuatasi con il conferimento del ramo immobiliare-
commerciale nella controllata Investimenti Immobiliari Italiani, sia nel ruolo da sempre 
svolto dalla società incorporata quale holding operativa con attività rivolta al coordina-
mento tecnico-finanziario delle società partecipate. 

Nella circostanza le due società hanno incaricato esperti indipendenti di determina-
re il rapporto di concambio delle azioni BII/Invest. Sulla congruità del rapporto di cambio 
così determinato ha espresso parere favorevole — disgiuntamente per ciascuna delle due 
società — la Peat, Marwick, Mitchell & Co., società di revisione incaricata della certifi-
cazione del bilancio sia della BII, sia della Invest (art. 7, primo e secondo comma del 
d.p.r. 31 marzo 1975 n. 136). 

In relazione all'operazione in discorso, acquisita la documentazione trasmessa in 
via preventiva dalla BII e dalla Invest in vista delle rispettive assemblee convocate per 
deliberare sulla proposta di fusione, la Commissione ha chiesto alle due società di ap-
portare talune modifiche ed integrazioni all'informativa predisposta per gli azionisti (141). 

A seguito della fusione la BII ha assunto la denominazione sociale di Bi-Invest. 
Le azioni Invest sono state in prosieguo cancellate dal listino di borsa (142). 

7.2. Trasferimenti di pacchetti di controllo 

Nella Relazione sul 1983 (143) si è dato ampio conto delle disposizioni normative 
che prevedono obblighi informativi nei confronti della Consob in ordine alle modifiche 
dei possessi azionari in società quotate (artt. 1/5 e 1/17 della legge 7 giugno 1974 n. 
216), sottolineando in particolare come tali disposizioni (144) non valessero a soddisfa-
re appieno le esigenze conoscitive della Commissione circa i trasferimenti di pacchetti 
di controllo. 

La recente legge 4 giugno 1985 n. 281, nel riformulare all'art. 7 il testo dell'art. 1/5 
della legge n. 216, ha in parte corrisposto alle richiamate esigenze conoscitive, estendendo 
l'ambito di applicazione della norma sia con riferimento ai soggetti tenuti all'obbligo della 
comunicazione alla Consob (la dichiarazione dell'acquisizione della partecipazione e delle sue 
successive variazioni è dovuta non più dalle sole società azionarie e a responsabilità limitata 
ma da «tutti coloro che...», ivi inclusi quindi le società di persone, gli enti non societari, 
le persone fisiche, ecc.), sia con riguardo all'oggetto della comunicazione (la dichiarazione 
concerne non più le sole partecipazioni in società con azioni quotate in borsa, ma anche 
quelle in società con azioni quotate al mercato ristretto. 

(141) Vedi supra, stesso capitolo, paragrafo 2. pagg. 55-56. 
(142) Vedi supra, cap. II, paragrafo 3.3. pagg. 35-36. 
(143) Vedi cap. Il i , paragrafo 7.2. pagg. 60-63. 
(144) gli artt. 1/5 e 1/17 della legge n. 216 prevedono rispettivamente l'obbligo per le società azionarie e a responsa-

bilità limitata che partecipino al capitale di società con azioni quotate in borsa in misura superiore al 2% e per gli ammi-
nistratori, sindaci e direttori generali di società con azioni quotate in borsa che partecipino al capitale della società presso 
cui ricoprono la carica, di comunicare alla Consob l'acquisizione della partecipazione e le sue successive variazioni. 
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Nel nuovo testo dell'art. 1/5 permane tuttavia invariato il termine di 30 giorni en-
tro cui le predette comunicazioni devono essere rese airOrgano di vigilanza. Cosicché 
il lasso di tempo intercorrente tra il momento del trasferimento dei pacchetti azionari 
di controllo e quello della relativa comunicazione ex art. 1/5 può risultare tale da riflet-
tersi negativamente sulla tempestività dei controlli e degli interventi della Commissione 
volti ad assicurare la trasparenza delle vicende traslative di tali pacchetti e a prevenire 
possibili ripercussioni sulla quotazione dei titoli interessati. 

Sotto quest'ultimo aspetto, il quadro normativo di riferimento è tale per cui, mal-
grado le richiamate innovazioni introdotte dalla legge n. 281, la possibilità per la Com-
missione di acquisire tempestiva conoscenza in ordine ai trasferimenti dei pacchetti d i 
controllo delle società quotate risulta in concreto tuttora rimessa alla verifica delle noti-
zie stampa in argomento, mediante lo strumento della diretta audizione degli ammini-
stratori delle società interessate, ovvero all'informativa spontàneamente resa alla Consob 
da questi ultimi. 

Nel corso del 1984 la Consob ha avuto comunicazione ex art. 1/5 dell'intervenuto 
trasferimento del pacchetto di controllo di 15 società con azioni quotate in borsa (145). 
In 3 casi {Broggi Izar, Centenari e Zinelli e Società Nazionale di Partecipazioni Finan-
ziarie) è stata richiesta la diffusione di un comunicato stampa contenente dati e notizie 
sull'operazione (146) (147). 

8. Istituzione di appositi modelli per le comunicazioni dovute alla Consob ex art. 1/17 
della legge n. 216. Precisazioni in ordine alla individuazione dei soggetti di cui all 'art. 
1/19 della stessa legge 

L'art. 1/17 della legge 7 giugno 1974 n. 216 prevede: 
a) l'obbligo per gli amministratori, i sindaci e i direttori generali delle società 

con azioni quotate in borsa di comunicare alla Consob — oltre che alla società presso 
cui ricoprono la carica — le rispettive partecipazioni al capitale della società stessa, o 
di società da questa controllate, e le successive variazioni delle medesime (primo e quar-
to comma); 

b) l'obbligo per gli amministatori e i sindaci o revisori delle società con azioni 
quotate in borsa e degli enti commerciali con titoli quotati in borsa di comunicare alla 
Consob i compensi annualmente percepiti anche da società controllate dalla società o 
ente presso cui ricoprono la carica (sesto comma). 

(145) Acqua Marcia, Borghesia, Broggi Izar, Centenari e Zinelli, Credito Varesino, Fornara, La Rinascente, Mila-
nagricola Vittoria, Milano Assicurazioni, Mira Lama, Pacchetti, Ras, Società Nazionale di Partecipazioni Finanziarie, 
Unione Manifatture e Vianini. 

(146) Vedi supra , stesso capitolo, paragrafo 2. pag. 56. 
(147) In precedenza la Commissione aveva incontrato i rappresentanti della Broggi Izar e il curatore del fall imento 

della commissionaria in titoli Cepim s.p.a. , detentrice del pacchetto azionario di maggioranza della Broggi. Vedi i n f r a 
stesso capitolo, paragrafo 9. pag. 73. 
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Airinizio del 1984 la Commissione, allo scopo di ottenere un'uniforme osservanza 
degli obblighi di comunicazione contemplati dalla norma in discorso, ha istituito appo-
siti modelli in conformità ai quali le comunicazioni suddette devono essere effettuate 
(delibera n. 1424-bis del 26 gennaio recante in allegato la circolare n. 2/84) (148). 

Nella medesima circostanza la Commissione ha altresì provveduto a fornire chiari-
menti e precisazioni in ordine a taluni aspetti applicativi delle disposizioni contenute nel-
l'art. 1/17 (scadenze entro cui devono essere comunicate le variazioni delle partecipazioni; 
rilevanza» ai fini della comunicazione, degli incrementi azionari derivanti da aumenti 
gratuiti di capitale; obbligatorietà della comunicazione anche nel caso di non materiale 
ricezione del compenso). 

Ulteriori chiarimenti e precisazioni sono stati in prosieguo forniti relativamente al-
l'ambito soggettivo di applicazione del menzionato art. 1/17. 

Con riferimento al disposto dell'art. 12, secondo comma della legge 23 marzo 1983 
n. 77 che ha escluso dalla portata applicativa della normativa dettata dagli artt. 1/3, 
primo comma, lett. a), b) e c) (149) e 1/4 (150) della legge n. 216 le aziende e gli istituti 
di credito aventi in quotazione in borsa esclusivamente titoli diversi dalle azioni (o simi-
lari) è stato rappresentato alla Consob il quesito se la citata disposizione della legge n. 
77 avesse implicitamente anche fatto venir meno per gli amministratori e i sindaci o re-
visori delle aziende ed istituti ivi richiamati l'obbligo di comunicare i compensi percepi-
ti. Al riguardo la Commissione ha espresso avviso negativo in considerazione della 
circostanza che, nel prevedere espressamente l'esclusione sopra richiamata, il secondo 
comma dell'art. 12 della legge n. 77 non ha contesutalmente previsto esenzioni dagli 
obblighi di comunicazione dei compensi (comunicazione n. 84/02575 del 21 marzo). 

In relazione ad altro quesito concernente l'eventuale esistenza a carico delle società 
di revisione dell'obbligo di comunicazione dei compensi gravante a norma dell'art. 1/17 
anche sui «revisori», la Commissione ha precisato che il termine «revisori» contenuto 
nel sesto comma del citato articolo è da intendersi esclusivamente nel senso di soggetti-
persone fisiche facenti parte del collegio sindacale delle società o enti richiamati nello 
stesso comma (comunicazione n. 84/02969 del 29 marzo). 

Nella Relazione sul 1982 (151) è stata illustrata la circolare n. 3/06110 del 6 maggio 
di quello stesso anno, recante una serie di chiarimenti in ordine alla portata applicativa 
del'art. 1/19 della legge n. 216 che assoggetta al controllo della Consob (152) — ancorché 
non abbiano emesso titoli quotati — le società e gli enti finanziari iscritti nell'Albo pre-

(148) Vedi G.U. n. 49 del 12.2.1984. 
(149) Attribuzione alla Consob della potestà: 1) di prescrivere la redazione del bilancio consolidato di gruppo; 2) 

di richiedere la comunicazione di dati e notizie e ia trasmissione di atti e documenti; 3) di richiedere la divulgazione 
di dati e notizie ritenuti necessari per l'informazione del pubblico. 

(150) Vedi supra, nota (86) pag. 50. 
(151) Vedi cap. I l i , paragrafo 4. pagg. 38-39. 
(152) Ai soggetti indicati nell'art. 1/19 si applica la disciplina dettata dagli artt. 1/3, primo comma, lett. a), b) 

e c) e 1/4 della legge n. 216. 



74 Relazione sul 1984 

Bastogi-Irbis/Compagnia Paramatti Finanziaria — gli incontri con i rappresentanti 
della Bastogi (162) e della Paramatti (tenutasi rispettivamente il 3/10 e il 18/12) sono 
valsi ad acquisire un quadro informativo aggiornato sulla situazione aziendale delle due 
società. 

Centenari e Zinelli — L'audizione dei rappresentanti della Centenari (163) (tenu-
tasi il 4/12) ha consentito di ottenere notizie e aggiornamenti circa lo studio di attuazio-
ne del piano di ristrutturazione del Gruppo in atto. 

Unione Manifatture — L'incontro con i rappresentanti dell' Unione Manifattu-
re (164) (tenutosi il 6/9) è stato originato dalla intervenuta convocazione dell'assemblea 
per i giorni 17/18 settembre, resa necessaria dalla rilevazione di perdite di gestione su-
periori a un terzo del capitale. L'audizione è valsa ad acquisire un più ampio quadro 
informativo sulla situazione e sui programmi della società. 

Brioschi Finanziaria — L'incontro con i rappresentanti della Brioschi Finanziaria 
(31/7) si ricollega essenzialmente all'esigenza di acquisire precisazioni e chiarimenti con-
nessi all'operazione di aumento del capitale da 10 a 220 miliardi di lire deliberata dal-
l'assemblea dal 3 marzo 1982, da realizzare esclusivamente mediante conferimenti i n 
natura e a tutto luglio 1984 eseguita per 150,4 miliardi di lire. In relazione alla situazio-
ne predetta è stato successivamente adottato un provvedimento di sospensione della quo-
tazione in borsa del titolo Brioschi, in prosieguo ripristinata (165). 

Banca Popolare di Brescia — L'incontro (tenutosi il 5/1) con gli amministratori 
della Popolare di Brescia, società risultante dalla fusione tra la Banca Popolare di Pa -
lazzolo suirOglio (già quotata al mercato ristretto dal maggio del 1978) e la Banca P o -
polare di Lumezzane, si ricollega a problemi connessi all'ammissione a quotazione a l 
ristretto dei titoli della Banca. Ammissione che è stata successivamente accordata con 
effetto dal 28 febbraio (166). 

Centritalia 2 — L'audizione dei rappresentanti della società Centritalia 2 (tenuta-
si r s / l l su istanza di parte) si ricollega alla deliberazione assunta dalla Consob il 19 
ottobre precedente concernente la statuizione del divieto (a decorrere dalla stessa data) 
della esecuzione dell'operazione di acquisto, da parte della società in questione, di quo-
te parti del fondo comune immobiliare estero Europrogramme International - serie 1969. 
Nella circostanza i rappresentanti della Centritalia 2 hanno esposto il punto di vista del-
la società in ordine al provvedimento assunto dalla Consob chiedendone il riesame. Nel 
ribadire le motivazioni sottostanti a tale provvedimento, la Commissione ha invitata 

(162) Ai fini della negoziazione in borsa le azioni Bastogi-Irbs risultavano dal gennaio del 1982 assistite da depositi 
obbligatori commisurati al 100%. 

(163) Le azioni Centenari e Zinelli erano state sospese dalla quotazione in borsa il giorno precedente l ' incontro, 
in relazione alla situazione societaria e all'anomalo andamento borsistico del titolo. Vedi anche supra, cap. Il, paragrafo 
3.2. pagg. 32-35. 

064) Le azioni Unione Manifatture erano state sospese dalla quotazione il precedente 29/8 in relazione alla diffici-
le situazione gestionale delle società e all 'anomalo andamento borsistico del titolo. Vedi anche supra, cap. II, paragrafo 
3.2. pag. 34. 

065) Vedi supra, cap. II, paragrafo 3.2. pagg. 33-34. 
(166) Vedi supra, cap. Il, paragrafo 1.2. pag. 28. 
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i convenuti a presentare in argomento una memoria scritta. In appresso la Consob ha 
confermato il proprio precedente provvedimento (167). 

Italmobiliare — L'audizione dei rappresentanti àtWItalmobiliare (8/2) si è tenu-
ta, su richiesta di parte, in relazione ad una richiesta di informazioni in precedenza dal-
la Commissione rivolta alla società ai sensi dell'art. 1/3, primo comma, lett. c) del 7 
giugno 1974 n. 216 (168). 

Nel corso del 1984 riunioni ed incontri con esponenti di società ed enti sono stati, 
come di consueto, tenuti anche a livello Servizi ed Uffici della Commissione, in rappor-
to a questioni e problemi di varia natura. Contatti sono stati altresì attivati con altri 
Organismi istituzionali, a carattere episodico (incontro con esponenti del Ministero del-
le Finanze in relazione a problemi attinenti alla interpretazione della legge 5 novembre 
1983 n. 649) (169), ovvero a carattere ricorrente nell'ambito di appositi Gruppi di lavo-
ro costituiti con Bankitalia (per lo studio di problemi connessi all'attuazione della legge 
23 marzo 1983 n. 77) e con Mintesoro, Minindustria, Ministero di Grazia e Giustizia, 
Bankitalia e Isvap (per lo studio di problemi relativi all'amministrazione, da parte delle 
società fiduciarie, di disponibilità o valori, in rapporto alla «riserva di attività» prevista 
dalla leggè n. 77 a favore delle società autorizzate a gestire fondi comuni di investimen-
to mobiliare). 

10. Inadempienze ad obblighi nei confronti della Consob e correlativi rapporti alla Ma-
gistratura 

Nella precedente Relazione annuale (170) è stata svolta un'ampia disamina degli 
obblighi che gravano sui soggetti sottoposti alla vigilanza della Consob, derivanti diret-
tamente dalla legge (171) ovvero dall'esercizio da parte della Consob stessa dei diversi 
poteri ordinari ad essa attribuiti (172). 

Nella medesima Relazione è stato anche ricordato che nel vigente quadro normati-
vo, tenuto conto della legge n. 689 del 1981 che ha ripenalizzato le inadempienze ad 
obblighi nei confronti della Consob, la constatazione della inottemperanza agli obbli-
ghi predetti comporta l'inoltro di correlativo rapporto al competente organo giudiziario 
che, a prescìndere dalla sede del soggetto inadempiente, risulta essere il pretore ovvero 

(167) Per i due provvedimenti vedi supra, stesso capitolo, paragrafo 1.6. pag. 51. Circa il contenzioso instaurato 
dalla società in relazione a tali provvedimenti vedi infra, stesso capitolo, paragrafo 11. pagg. 77. 

(168) Vedi supra, nota (85) pag. 50. 
(169) Vedi infra, cap. IV, paragrafo 3. pagg. 56-58. 
(170) Vedi cap. I l i , paragrafo 12. pagg. 68-71. 
(171) Nel vigente ordinamento si tratta della legge n. 216 del 1974 e dei decreti ad essa collegati (in particolare i 

dd.p.r . nn. 136 e 138 del 1975), della legge n. 49 del 1977, della legge n. 77 del 1983, oltre alla recente legge n. 281 del 1985. 
(172) Potere di richiedere la comunicazione anche periodica di dati e notizie e la trasmissione di atti e documenti, 

potere di eseguire ispezioni, potere di richiedere la divulgazione di dati e notizie, potere di prescrivere la redazione del 
bilancio consolidato di gruppo, ecc. 
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il procuratore della Repubblica di Roma. E giova altresì ribadire che la obbligatorietà 
dell'inoltro del rapporto, da un lato, e la complessità delle fattispecie che possono pre-
sentarsi, dall'altro, pongono la Commissione nella condizione di dover inoltrare rap-
porto alla Magistratura anche quando il caso in riferimento potrebbe solo in via ipotetica 
configurarsi come fattispecie delittuosa. Di qui, a salvaguardia della rigorosità dell'a-
zione istituzionale dell'Organo di controllo, l'elevato numero di segnalazioni all'Auto-
rità giudiziaria che, non di rado, esperiti gli accertamenti di competenza, non ravvisa 
nei fatti esposti i presupposti per la comminatoria della sanzione penale. 

Con riferimento all'anno in esame la Commissione ha trasmesso alla pretura pena-
le 33 rapporti inerenti: 

a) in 1 caso, a inottemperanza da parte di società con azioni quotate in borsa 
a prescrizione della Commissione ex art. 1/3, primo comma, lett. a) della legge 7 giugno 
1974, n. 216 (omessa redazione del bilancio consolidato di gruppo); 

b) in 3 casi, a violazione da parte di società con azioni quotate in borsa a prescri-
zione della Commissione ex art. 1/3, primo comma, lett. c) della legge n. 216 (ritardato 
invio di documentazione richiesta; 

c) in 10 casi, a inosservanza dell'art. 1/4 della legge n. 216 da parte di 9 società 
finanziarie non quotate e di 1 società con azioni quotate in borsa (omesso o ritardato 
invio di documentazione); 

cO in 8 casi, a violazione dell'art. 1/5 della legge n. 216 da parte di 8 società non 
quotate e di 1 società con azioni quotate in borsa (omessa comunicazione di partecipa-
zioni e/o dì variazioni dì partecipazioni al capitale di società quotata); 

e) in 3 casi, a inosservanza dell'art. 1/17 della legge n. 216 da parte di 5 ammini-
stratori e di 1 sindaco di società con azioni quotate in borsa (omessa comunicazione 
di compensi percepiti e/o di partecipazioni al capitale delle rispettive società); 

^ in 2 casi, a violazione dell'art. 1/18 della legge n. 216 nel testo riformulato 
dall'art. 12 della legge 23 marzo 1983 n. 77 (omessa comunicazione di operazione di 
sollecitazione del pubblico risparmio e omessa pubblicazione del prospetto informativo); 

g) in 4 casi, a fattispecie riconducibili a violazione dell'art. 1/18 della legge n . 
216 nel testo riformulato dall'art. 12 della legge n. 77; 

h) in 2 casi, a inosservanza dell'art. 12, quarto comma della legge n. 77 (omessa 
comunicazione dì operazioni dì sollecitazione del pubblico risparmio in essere alla data 
di entrata in vigore della legge citata). 

In altro caso — concernente una società iscritta nel listino di borsa — in cui pote-
vano ipotizzarsi fattispecie delittuose diverse o più gravi rispetto a quelle contemplate 
agli artt. 1/3 e 1/4 della legge n. 216 come pure i presupposti per l'attivazione del proce-
dimento previsto dall'art. 2409 c.c. (173), la Commissione ha invece inoltrato rapporto 
al procuratore della Repubblica. 

(173) «Se vi è fondato sospetto di gravi irregolarità nell'adempimento dei doveri degli amministratori e dei sindaci, 
i soci che rappresentano il decimo del capitale sociale possono denunziare i fatti al tribunale. 

«11 tribunale, sentiti in camera di consiglio gli amministratori e i sindaci, può ordinare l'ispezione della amministra-
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11. Contenzioso 

Relativamente all'anno in esame si menziona il ricorso che in data 5 dicembre la socie-
tà Fer.Co.-Ferrovie e Costruzioni ha presentato al T.A.R. del Lazio avverso la delibera 
Consob n. 1539 del 26 settembre (concernente la revoca della quotazione in borsa dei titoli 
della società) chiedendone l'annullamento e, in via incidentale, la sospensione dell'esecuzione. 

Con ordinanza del 9 gennaio 1985 il T.A.R. ha rigettato l'istanza di sospensione. 
Altro ricorso al T.A.R. è stato presentato in data 18 dicembre dalla società Centritalia 

2 avverso la delibera Consob n. 1555 del 19 ottobre (concernente la statuizione del divieto 
della esecuzione dell'operazione di acquisto da parte della società in questione di quote parti 
del fondo comune immobiliare estero Eurprogramme International - serie 1969) con richie-
sta di annullamento e, in via incidentale, di sospensione dell'esecuzione di tale provvedimento. 

Con ordinanza del 16 gennaio 1985, il Tribunale amministrativo ha rigettato l'i-
stanza di sospensione. Avverso tale ordinanza la società Centritalia 2 ha presentato, in 
data 4 febbraio 1985, ricorso in appello al Consiglio di Stato, chiedendo la concessione 
della sospensiva previo annullamento dell'ordinanza stessa. 

Il successivo 15 febbraio 1985 la menzionata società ha altresì presentato ricorso 
al T.A.R. del Lazio avverso la delibera n. 1613 assunta dalla Consob il precedente 11 
dicembre (concernente la conferma del divieto disposto dalla Commissione col citato 
provvedimento n. 1555) chiedendone l'annullamento e, in via incidentale, la sospensio-
ne dell'esecuzione. 

Con ordinanza del 6 marzo 1985 il Tribunale ha rigettato l'istanza di sospensione. 
Anche avverso tale ordinanza la Centritalia 2 ha proposto appello al Consiglio di Stato, 
chiedendo la concessione della sospensione previo annullamento dell'ordinanza. Il 26 
aprile 1985 il Consiglio dì Stato ha rigettato il ricorso in appello. 

12. Impugnazione ex art. 6 del d.p.r. n. 136 del 1975 della delibera di approvazione 
del bilancio certificato 

Il d.p.r. 31 marzo 1975 n. 136, nel dettare la disciplina del controllo contabile e 
della certificazione del bilancio delie società con azioni quotate in borsa, ha tra l'altro 

(segue n o t a 173) 

zione della società a spese dei soci richiedenti, subordinandola, se del caso, alla prestazione di una cauzione. 
«Se le irregolarità denunciate sussistono, il tribunale può disporre gli opportuni provvedimenti cautelari e convoca-

re l'assemblea per le conseguenti deliberazioni. Nei casi piìi gravi può revocare gli amministratori ed i sindaci e nominare 
un amministratore giudiziario, determinandone i poteri e la durata. 

«L'amministratore giudiziario può proporre l'azione di responsabilità contro gli amministratori e i sindaci. 
«Prima della scadenza del suo incarico l'amministratore giudiziario convoca e presiede l'assemblea per la nomina 

dei nuovi amministratori e sindaci o per proporre, se del caso, la messa in liquidazione della società. 
«I provvedimenti previsti da questo articolo possono essere adottati anche su richiesta del pubblico ministero, e 

in questo caso le spese per l'ispezione sono a carico della società». 
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circoscritto ai soci rappresentanti una minoranza «qualificata» del capitale (e cioè al-
meno il ventesimo del capitale sociale, o cento milioni di lire in valore nominale se il 
capitale sociale è superiore a 2 miliardi di lire) la legittimazione ad impugnare la delìbe-
ra approvativa del bilancio certificato^ per motivi attinenti al contenuto del bilancio e 
alle relative valutazioni. Nel contempo la legittimazione a proporre l'azione dì impu-
gnazione è stata attribuita anche alla Consob (art. 6, primo e secondo comma) (174) (175). 

Ovvio presupposto per la effettiva operatività delle disposizioni appena richiamate 
è resistenza dì bilanci certificati ai sensi del d.p.r. n. 136. 

A partire dalla disponibilità dei primi bilanci certificati (176) e fino al dicembre 1984 
non si sono dati casi di impugnative proposte dalla Consob. 

La potestà di impugnazione è stata dalla Commissione per la prima volta esercitata 
nel gennaio del 1985. Per il tramite dell'Avvocatura dello Stato di Milano è stata infatti 
impugnata la delibera di approvazione del bilancio al 31.12.1983 della società Centenari 
e Zinelli, La decisione è stata motivata dalla circostanza che, dall'esame della documen-
tazione contabile di fine esercizio pervenuta dalla società e degli ulteriori dati e notizie 
richiesti dalla Consob, sono emersi elementi tali da far ritenere che nella redazione del 
bilancio non fossero stati rispettati i criteri di chiarezza, precisione e veridicità indicati 
nell'art. 2423 c.c. e che fossero state violate talune delle prescrizioni contenute negli artt. 
2424 e segg. c.c. 

(174) «In deroga agli artt. 2377, secondo comma, e 2379 del codice civile, la deliberazione dell'assemblea che ap-
prova il bilancio certificato dalla società di revisione può essere impugnata, per quanto riguarda il contenuto del bilancio 
e le relative valutazioni, da tanti soci che rappresentino almeno il ventesimo del capitale sociale, o cento milioni di Ure 
in valore nominale se il capitale sociale è superiore a due miliardi di lire. 

«L'impugnazione può essere proposta anche dalia Commissione nazionale per le società e la borsa, nel termine di 
sei mesi daJl'iscrizione della deliberazione nel registro delle imprese». 

(175) L'art . 19 della recente legge 4 giugno 1985 n. 281 ha peraltro stabilito che le disposizioni di cui all 'art. 6, 
primo e secondo comma del d.p.r . n. 136 non si applicano per la durata di 3 anni dall'entrata in vigore della legge stessa 
e che durante tale periodo la deliberazione dell'assemblea che approva il bilancio può essere impugnata, per quanto ri-
guarda il contenuto del bilancio e le sue valutazioni, anche dalla Commissione. 

(176) Si ricorda in proposito che il sistema della certificazione obbligatoria ha preso avvio con la prima pubblica-
zione dell'Albo Speciale delle società di revisione (17.5.1980) e che l 'art . 19 del d.p.r . n. 136, nel disciplinare la graduali-
tà di scadenza per il conferimento dell'incarico di revisione e certificazione del bilancio, ha individuato la decorrenza 
dell'obbligo dì certificazione con riferimento al secondo esercizio successivo a quello in cui è intervenuto il conferimento. 



Capitolo IV 

CERTIFICAZIONE DEI BILANCI 

1. Relazione dì certificazione ex art. 4 del d.p.r. n. 136 

Nella precedente Relazione annuale (177) è stata data ampia descrizione dell'inter-
vento realizzato dalla Commissione in tema di certificazione dei bilanci, concretatosi 
nella emanazione del parere concernente il contenuto e la forma della relazione di certi-
ficazione prevista dall'art. 4 del d.p.r. 31 marzo 1975 n. 136 della quale è stato delinea-
to un modello uniforme (comunicazione n. 03583 del 24 marzo 1983). 

L'intervento richiamato traeva origine vuoi dall'esigenza di eliminare incertezze ed 
ambiguità emerse dalla prassi che si era andata instaurando in tema di relazione di certi-
ficazione, vuoi dalla necessità avvertita dalla Consob di individuare in materia un mo-
dello conosciuto di riferimento in funzione dell'esercizio dei poteri di richiesta e di 
controllo ad essa attribuiti dalla legge. 

In quella sede la Commissione ha tra l'altro chiarito che il parere da essa espresso 
non poteva, nella circostanza, che attenersi all'esistente normativa in materia. Ed ha 
nel contempo sottolineato la natura meramente interlocutoria del parere, precisando che 
lo stesso avrebbe formato oggetto di aggiornamenti in occasione del recepimento nel-
l'ordinamento italiano della IV direttiva CEE sui conti annuali. 

Nella Relazione sul 1983 (178) si è anche riferito in ordine alla richiesta rivolta alle 
società di revisione iscritte nell'Albo Speciale di far pervenire alla Consob — non appe-
na disponibili e comunque non oltre il 15° giorno precedente la data di convocazione 
dell'assemblea per l'approvazione del bilancio oggetto di certificazione — le relazioni 
di certificazione, corredate degli allegati, relative ai bilanci delle società con azioni quo-
tate in borsa (comunicazione n. 01251 del 25 febbraio 1983). E ciò in quanto la normati-
va di riferimento non fa obbligo né alle società di revisione né alle società quotate di 
trasmettere all'Organo di vigilanza copia del documento in questione. 

(177) Vedi cap. IV, paragrafo I . l . pagg. 72-76. 
(178) Vedi cap. IV, paragrafo 1.3. pagg. 76-78. 
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Relativamente alla comunicazione da ultimo richiamata va segnalato che le società 
di revisione hanno tutte corrisposto alle richieste in essa contenute, sebbene l'acquisi-
zione della documentazione sia in taluni casi intervenuta a seguito di specifico sollecito 
da parte della Consob. 

Quanto alle relazioni di certificazione acquisite nel corso del 1984 si è rilevata una 
sostanziale conformità delle stesse agli indirizzi formulati dalla Consob col richiamato 
parere del marzo 1983. 

In nessun caso, in particolare, la formulazione del «giudizio» espresso dalle società 
di revisione è risultata difforme rispetto alle indicazioni fornite in proposito dalla Com-
missione. 

Per contro si sono riscontrate talune aggiunte ed integrazioni ai contenuti del para-
grafo relativo alla descrizione dei controlli eseguiti ed alla indicazione del loro oggetto 
(paragrafo 2 dello schema-tipo), ma comunque non tali da alterare la struttura com-
plessiva del documento. 

Con riferimento infine alla sezione concernente le osservazioni ritenute dalla socie-
tà di revisione utili o necessarie per l'informazione del pubblico ma non tali comunque 
da precludere il rilascio della certificazione del bilancio (paragrafo 3 dello schema-tipo), 
è stata in taluni casi constatata una non sufficiente chiarezza di contenuto. AI riguardo 
la Commissione formula l'auspicio che i commenti e le considerazioni predetti vengano 
in appresso sviluppati in modo più intelligibile. 

Nella Relazione sul 1983 (179) si è data notizia di un caso in cui la società di revi-
sione prescelta non aveva potuto emettere il rapporto di certificazione relativo al bilan-
cio 1982-83 di una società finanziaria, non essendo stata da quest'ultima immessa 
nell'esercizio delle proprie funzioni. In relazione a tale circostanza ed a seguito di speci-
fico sollecito della Consob, nell'aprile del 1984 la predetta società di revisione ha fat to 
pervenire una relazione esplicativa dei motivi che hanno impedito l'emanazione del rap-
porto di certificazione (180). 

In altro caso, concernente una società immobiliare, la società di revisione incarica-
ta ha comunicato alla Consob di non essere in grado di emettere la relazione di certifica-
zione, non essendo stata posta nella condizione di effettuare i necessari controlli sulla 
documentazione contabile relativa all'esercizio 1983 (181). Il mancato adempimento d i 
obblighi gravanti sulla predetta società immobiliare ha originato l'inoltro di rapporto 
all'Autorità giudiziaria (182). 

Si segnala infine che, a differenza dell'anno precedente, nessun caso di diniego del-
la certificazione si è registrato nel corso del 1984. 

(179) Vedi cap. IV, paragrafo 1.3. pag. 78. 
(180) Le azioni della società finanziaria, già sospese dalla quotazione dal maggio 1983, sono state peraltro cancella-

te dal listino ufficiale nel marzo del 1985. 
(181) Le azioni della società immobiliare, già sospese dalla quotazione dall'ottobre del 1983, sono state peral t ro 

cancellate dal listino ufficiale nel settembre del 1984. 
(182)Vedi supra, cap. Il i , paragrafo 10. pagg. 75-76, ultima parte. 
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Un problema di ordine particolare si è presentato in relazione ai cosiddetti incari-
chi di «pre-certificazione», conferiti da società quotate con riferimento ad esercizi il cui 
bilancio risultava (secondo le scadenze stabilite dall'art. 19 del d.p.r. n. 136) non anco-
ra assoggettato all'obbligo di certificazione, ed aventi ad oggetto lavori propedeutici al-
la certificazione legale. 

In taluni casi, infatti, si è rilevato che a conclusione di incarichi di «pre-certificazione» 
è stato dalla società di revisione rilasciato un rapporto di certificazione «ai sensi e per 
gli effetti dell'art. 4 del d.p.r. 31 marzo 1975 n. 136». 

Ferma rimanendo l'utilità sul piano informativo della emanazione di un rapporto 
anche a conclusione degli incarichi in discorso, il riferimento all'art. 4 del d.p.r. n. 136 
contenuto nei predetti rapporti risulta del tutto improprio e può ingenerare equivoci in 
ordine agli effetti di tale certificazione (che comunque inerisce ad incarichi di natura 
prettamente volontaristica). 

I termini della questione sono stati dalla Commissione rappresentati all'Assirevi (As-
sociazione italiana revisori contabili) con l'invito a portare a conoscenza delle proprie 
associate i rilievi della Consob in materia (comunicazione n. 84/15671 dell'I 1 dicembre). 

2. Incarichi di revisione e certificazione 

2.1. Incarichi conferiti da società con azioni quotate in borsa 

Nelle precedenti Relazioni annuaU (183) è stata richiamata la gradualità prevista 
dal legislatore in relazione all'assoggettamento delle società con azioni quotate in borsa 
all'obbligo di certificazione del bilancio e la conseguenziale gradualità prevista per l'a-
dempimento dell'obbligo di conferimento dell'incarico dì certificazione a seconda del-
l'entità del capitale sociale e del tipo di attività svolta dalle società interessate (184). 

La data del 17 maggio 1984 ha costituito l'ultima delle scadenze indicate nella di-
sciplina transitoria dettata dall'art. 19 del d.p.r. 31 marzo 1975 n. 136, essendo entro 
tale termine tenute a conferire incarico di revisione e certificazione del bilancio le azien-
de e gli istituti di credito aventi azioni quotate in borsa. 

Gli incarichi conferiti nell'anno dalle anzidette società ed approvati dalla Commis-
sione assommano a 7 (delle 10 società bancarie quotate in borsa, il Credito Varesino 

(183) Vedi Relazione sul 1981, cap. V, paragrafo I, pagg. 45-47; relazione sul 1982, cap. IV, paragrafo 2. pagg. 
46-48; Relazione sul 1983, cap. IV, paragrafo 2.1. pagg. 78-82. 

(184) Entro il 17,5.1981 per le società finanziarie e per quelle non bancarie aventi alla data del 31.12.1974 un capita-
le sociale superiore a 50 miliardi di lire; entro il 17.5.1982 per le società non bancarie aventi alla data del 31.12.1974 
u n capitale sociale superiore a 10 ed inferiore o pari a 50 miliardi di lire; entro il 17.5.1983 per le società non bancarie 
aventi alla data del 31.12.1974 un capitale sociale non superiore a 10 miliardi di lire; entro il 17.5.1984 per le aziende 
e gli istituti di credito a prescindere dall 'ammontare del capitale sociale. Vedi art. 19 del d.p.r . n. 136 nel testo riformula-
t o dall'art. 3 della legge 4.5.1983 n. 169. 
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e VInterbanca avevano già provveduto al conferimento con largo anticipo rispetto al 
termine ultimo stabilito dalla legge, mentre la Banca Cattolica del Veneto vi aveva prov-
veduto in occasione deir ammissione in borsa dei propri titoli intervenuta nel maggio 
del 1982). 

Tenuto anche conto dei conferimenti effettuati dalle nuove società ammesse in borsa 
nel corso dell'anno (185), il numero degli incarichi approvati dalla Commissione nel 1984 
sale a 16. Sale invece a 180 il numero complessivo degli incarichi di revisione e certifica-
zione approvati a tutto dicembre 1984 (186) (tav. IV/I). L'obbligo della designazione 
dì una società dì revisione iscrìtta nell'Albo Speciale sancito dal d.p.r. n. 136 risulta 
così assolto da parte di tutte le società con azioni quotate in borsa (187). 

Nei confronti di 1 delle nuove società iscritte nel listino di borsa nel 1984 {Banca 
Nazionale dell'Agricoltura) è risultata applicabile l'intera disciplina transitoria dettata 
dal citato art. 19 del decreto n. 136 (cosi come riformulata dall'art. 3 della legge 4 mag-
gio 1983 n. 169) (188), non essendo ancora scaduto, al momento dell'ammissione in borsa 
dei relativi titoli, il corrispondente termine ultimo per il conferimento deirincarico (17 
maggio 1984). Per la B.N.A. ha così trovato applicazione la disposizione che differisce 
al secondo esercìzio successivo a quello in cui viene conferito l'incarico (e cioè, nella 
fattispecie, all'esercizio 1986) la decorrenza dell'obbligo di certificazione del bilancio. 

(185) Sopaf, Saipem, Aturia, Recordati, Fidenza Vetraria, Investimenti Immobiliari Italiani, Danieli, La Previden-
te e Banca Nazionale dell'Agricoltura. La società Editoriale t'Espresso, anch'essa ammessa a quotazione nel corso de l 
1984, aveva già provveduto al conferimento dell'incarico nel 1983, ai sensi della legge n. 416 del 1981 sull'editoria. 

0 8 6 ) Nel numero complessivo degli incarichi approvati non sono ricompresi quelli a suo tempo conferiti dalle so -
cietà non più iscritte nel listino di borsa a fine 1984r Banco Ambrosiano, Coge, Anic, Italsider, Società Petrolifera Italia-
na, Terni, Cartiere Binda, Fer.Co., Gruppo Lepetit e Invest. 

(187) La differenza tra il numero degli incarichi approvati a tutto dicembre 1984 (180) e quello delle società iscritte 
nel listino di borsa al 31 dicembre dello stesso anno (182) è data dall'incarico concernente la società Editoriale t 'Espresso 
(conferito ai sensi della legge n. 416 del 1981 sull'editoria) e da quello relativo alla società Ausiliarie (conferito d 'u f f ic io 
dalla Commissione come si riferisce nel prosieguo del paragrafo). 

(188) «Le società le cui azioni sono già quotate in borsa alla data di entrata in vigore del presente decreto e quelle 
le cui azioni sono ammesse su istanza alla quotazione di borsa successivamente alla data predetta e anteriormente a l la 
scadenza dei periodi indicati per ciascuna categoria di società alle successive lett. a), b), c) e d ) del presente comma, 
debbono provvedere al conferimento dell'incarico a una società di revisione iscritta all'Albo Speciale di cui all 'art . 8 
del presente decreto, nei seguenti termini, che decorrono dalla data della pubblicazione dell'Albo di cui all'art. 18: 

a) un anno, per le società finanziarie e per le società aventi alla data del 31 dicembre 1974 un capitale sociale 
superiore a 50 miliardi di lire; 

b) due anni, per le società aventi alla data del 31 dicembre 1974 un capitale sociale superiore a 10 e inferiore 
o pari a 50 miliardi di lire; 

c) tre anni, per le rimanenti società; 
d) quattro anni, per le aziende e istituti di credito quale che sia l 'ammontare del capitale sociale. 

«Si applica il secondo comma dell'art. 2. 
«L'obbligo di certificazione del bilancio ha inizio a decorrere dal secondo esercizio successivo a quello in cui è s t a t o 

conferito l'incarico. 
«In caso di prima ammissione alla quotazione di borsa, fino alla scadenza del termine di cui al punto d) del p r i m o 

comma, in deroga a quanto previsto dal terzo comma dell'art. 2, la negoziazione delle azioni può avere inizio anche 
se l'incarico di certificazione del bilancio non sia stato ancora conferito. 

«Nel caso in cui una società con azioni quotate in borsa sia divenuta società finanziaria successivamente alla d a t a 
prevista al punto a) del primo comma, detto incarico deve essere conferito contestualmente alla deliberazione di modif i -
cazione dell'atto costitutivo e l'obbligo di certificazione ha inizio a decorrere dall'esercizio immediatamente successivo». 
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Nell'anno in esame la Commissione ha per la prima volta utilizzato il potere di con-
ferire d'ufficio rincarico di revisione e certificazione del bilancio (art. 2, secondo com-
ma del d.p.r. n. 136) (189). 

Come già illustrato nella precedente Relazione annuale (190), l'attivazione della po-
testà in discorso è stata originata dalla intervenuta adozione, nel corso del 1983, di un 
provvedimento con il quale la Commissione ha negato l'approvazione dell'incarico di 
certificazione conferito da una società quotata {Ausiliare), rivolgendo contestualmente 
alla medesima invito a conferire incarico ad altra società di revisione, nel termine di 
90 giorni successivamente procrastinato al 30 giugno 1983 (delibera n. 1289 del 23 feb-
braio 1983). 

Nel caso di specie, essendo inutilmente decorso il termine predetto ed avendo la 
società quotata comunicato di non aver potuto convocare l'assemblea e di rimettere alla 
Consob la decisione circa il conferimento dell'incarico, la Commissione ha dato corso 
alla procedura per il conferimento d'ufficio, individuando mediante sorteggio 3 società 
iscritte nell'Albo Speciale alle quali ha richiesto la formulazione di proposte per la revi-
sione e certificazione del bilancio deWAusiliare. Al conferimento d'ufficio si è pervenu-
ti nei primi giorni del 1984, una volta concluso il relativo procedimento istruttorio (delibera 
n. 1419 del 12 gennaio). 

Nel corso dell'anno 17 società quotate, approssimandosi la scadenza dei rispettivi 
trienni di certificazione (191), hanno provveduto a deliberare il primo rinnovo deirin-
carico (192). Di queste una soltanto ha conferito l'incarico di certificazione a società 
diversa da quella prescelta per il precedente triennio. Tutti i rinnovi sono stati approvati 
dalla Commissione ai sensi di legge. 

Relativamente ad altra società quotata che aveva parimenti provveduto a delibera-
re il rinnovo dell'incarico, la Commissione ha ritenuto di considerare quest'ultimo co-
me non conferito, risultando la relativa deliberazione assembleare incompleta nella parte 
attinente al corrispettivo spettante alla società di revisione. Ed ha conseguentemente chiesto 
alla predetta società quotata di procedere all'adozione di una nuova delibera di conferi-
mento conforme alle disposizioni in materia di corrispettivi (art. 2, quarto e quinto comma 
del d.p.r. n. 136 e delibera Consob n. 805 del 9 dicembre 1980). L'approvazione da par-
te della Consob della nuova deliberazione adottata dall'assemblea della società in di-
scorso è intervenuta nel corso del 1985. 

(189) «Qualora l'assemblea non sia stata convocata nel termine indicato nel comma precedente o la deliberazione 
non sia stata adottata, la Commissione nazionale per le società e la borsa provvede, d'ufficio, al conferimento dell'incarico». 

(190) Vedi cap. IV, paragrafo 2.1. pagg. 79-80. 
(191) Circa l'individuazione del momento conclusivo dell'incarico vedi Relazione sul 1983, cap. IV, oaraerafo 6 , 

lett. b) pagg. 91-92. 
(192) Agricola Finanziaria, Alitalia, Attività Immobiliari, Brioschi Finanziaria, Castagnetti, Cir. Compagnia di As-

sicurazione di Milano, Eliolona, Fiat. Fidis, Finanziaria Centro Nord, Gilardini, Italia Assicurazioni, Magneti Marelli, 
Perlier, Sasib, Terme Demaniali di Acqui. 
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Nel periodo considerato una delle società che avevano già conferito incarico ha pro-
ceduto ad una modifica dei termini dal relativo triennio di certificazione, in conseguen-
za della intervenuta variazione della data di chiusura dell'esercizio sociale. 

Come già sottolineato con riferimento al triennio 1981-83 (193), anche le società 
che hanno conferito l'incarico di certificazione nel corso del 1984 si sono conformate 
agli indirizzi formulati dalla Consob nel marzo del 1981 in tema di conferimenti d'inca-
rico (194). Sono inoltre risultate adempiute le richieste rivolte dalla Commissione a 6 
società di fornire ai rispettivi azionisti, annualmente {Fiat e Gilardini) ovvero in occa-
sione della prima assemblea successiva alla richiesta Consob {Agricola Finanziaria, De 
Angeli Frua, Fidenza Vetraria e Recordati), un supplemento di informativa concernen-
te in prevalenza aspetti relativi al costo dell'incarico (195). 

È per contro risultato non sempre osservato l'invito, rivolto dalla Consob alle so-
cietà di revisione per il tramite dell'Assirevi nel corso del 1983 (196), di far luogo ad 
una formulazione più completa delle «proposte» da esse predisposte per le rispettive so-
cietà clienti (197). La Commissione ha pertanto in diversi casi richiesto alle società di 
revisione di apportare integrazioni all'informativa contenuta nelle «proposte» stesse. 

2.2. Incarichi conferiti da imprese editrici 

Come illustrato nella precedente Relazione annuale (198) la legge 5 agosto 1981 n. 
416 sull'editoria ha esteso l'obbligo di certificazione del bilancio alle imprese editrici 
di giornali quotidiani, agli editori di giornali periodici e riviste e agli editori delle agen-
zie di stampa, ove nei loro confronti ricorrano determinati presupposti. Nella stessa Re-
lazione è stato anche precisato che la successiva legge n. 137 del 1983 ha individuato 
nell'esercizio 1983 il termine di decorrenza dell'obbligo di certificazione e che il d.p.r. 
n. 73 di quello stesso anno ha stabilito che la certificazione del bilancio delle imprese 
editrici deve essere effettuata in conformità alla normativa dettata dal d.p.r. n. 136. 

A motivo del ridotto intervallo di tempo intercorrente tra l'introduzione dell'obbli-
go sopra richiamato e la decorrenza dello stesso, non tutti i soggetti interessati sono ri-
sultati in grado di riunire le rispettive assemblee entro il 1983 al fine di provvedere a 
deliberare il conferimento dell'incarico di revisione e certificazione del bilancio. Cosic-
ché in 17 casi soggetti tenuti all'obbligo hanno provveduto al conferimento dell'incari-
co sulla base di una deliberazione dei rispettivi consigli di amministrazione, in modo 

(193) Vedi in particolare Relazione sul 1983, cap. IV, paragrafo 2.1. pagg. 80-81. 
094) Vedi comunicazione n. 02139 del 7.3.1981. 
(195) Vedi supra, cap. I l i , paragrafo 2. pagg. 56. 
096) Vedi Relazione sul 1983, cap. IV, paragrafo 2.1. pagg. 81-82. 
(197) Ai sensi della comunicazione n. 02139 del 7.3.1981, punto 1) tali proposte devono essere trasmesse alla C o n -

sob con largo anticipo rispetto alla data di convocazione dell'assemblea chiamata a deliberare sul conferimento dell incarico. 
(198) Vedi cap. IV, paragrafo 2.2. pagg. 82-84. 
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da consentire comunque alla società di revisione prescelta di iniziare per tempo i lavori 
di verifica sulla documentazione contabile relativa air esercizio 1983.1 soggetti in que-
stione hanno nei primi mesi del 1984 provveduto a ratificare il conferimento mediante 
deliberazione assembleare, poi approvata dalla Consob a termini di legge (tav. IV/2). 

Due ulteriori incarichi approvati dalla Commissione nel corso del 1984 concernono 
soggetti {Commercio e Turismo soc. coop. a r.I. e Edizioni del Sole 24 Ore s.p.a.) nei 
cui confronti le condizioni di assoggettabilità all'obbligo di certificazione previste dalla 
legge n. 416 si sono prodotte nel corso dell'anno in esame (tav. IV/2). 

Neirattivare le procedure per il conferimento dell'incarico le imprese editrici si so-
no attenute alle direttive dettate dalla Consob in materia con la comunicazione n. 02139 
del 7 marzo I98I. 

Uno specifico intervento si è reso necessario nei confronti di una società editoriale 
{Eri s.p.a.) che, avendo già provveduto a conferire ad una società di revisione iscritta 
nell'Albo l'incarico di certificazione per il triennio 1982-84 in ottemperanza alla legge 
n. 675 del 1977 (199), riteneva con ciò di aver assolto ai propri adempimenti in materia 
di certificazione obbligatoria anche con riferimento alle disposizioni della legge sull'edi-
toria. Poiché però la legge n. 675, nell'estendere l'obbligo di certificazione anche alle 
imprese controllate dagli enti di gestione delle partecipazioni statali o da loro finanzia-
rie, non prevede l'applicabilità dell'intera disciplina dettata dal d.p.r. n. 136, il conferi-
mento d'incarico a suo tempo effettuato dalla società editoriale in discorso risultava non 
conforme a quanto stabilito dalla legge sull'editoria (che, come prima richiamato, estende 
invece anche ai casi di specie l'intera normativa del d.p.r. n. 136). 

In relazione a quanto sopra la Commissione ha richiesto alla società Eri di provve-
dere al conferimento dell'incarico secondo le procedure previste dal citato decreto n. 
136. Nei primi mesi del 1985 la società predetta ha provveduto ad adottare apposita de-
libera assembleare, poi approvata dalla Consob a norma di legge. 

Altro intervento si ricollega alla comunicazione, pervenuta alla Consob da una so-
cietà di revisione, dell'intendimento manifestato da 2 società editoriali {Edimoda s.p.a. 
e Siem s.p.a.) di procedere alla risoluzione anticipata del contratto di revisione e certifi-
cazione in essere. Intendimento originato dall'intervenuto cambiamento dell'azionista 
di maggioranza delle due società — entrambe entrate a far parte di un nuovo gruppo 
editoriale facente capo a società certificata da altro revisore — e dalla connessa esigenza 
di trasferire a quest'ultimo gli incarichi in discorso. 

Nella circostanza la Commissione ha provveduto a richiamare l'attenzione delle so-
cietà Edimoda e Siem sull'osservanza, in occasione della risoluzione anticipata del con-

(199) La legge 12.8.1977 n. 675 ha fatto obbligo alle imprese controllate dagli enti di gestione delle partecipazioni 
statali o da loro finanziarie di sottoporre a revisione, da parte di società autorizzate ai sensi dell'art. 8 del d.p.r . n. 136, 
i bilanci di esercizio, secondo le norme di cui agli artt. 18 e 19 del citato decreto (art. 14). 



86 Relazione sul 1984 

tratto di revisione e certificazione, della normativa in materia di conferimento e appro-
vazione deirincarico (art. 2, primo e sesto comma del d.p.r. n. 136) (200) ed ha rappre-
sentato alla società di revisione titolare dei due menzionati incarichi in essere l'obbligo 
di proseguire lo svolgimento degli stessi, fintantoché nella titolarità di tali incarichi non 
fossero intervenute modifiche conformi alle disposizioni di legge. 

In prosieguo, acquisita la documentazione trasmessa in via preventiva da Edimoda 
e Siem in vista delle rispettive assemblee convocate per deliberare la risoluzione antici-
pata deirincarico a suo tempo conferito ed il contestuale conferimento dell'incarico stesso 
alla società di revisione certificante il bilancio del nuovo azionista di maggioranza, la 
Commissione ha richiesto che venisse fornita in sede assembleare adeguata informativa 
in ordine alle motivazioni della proposta all'ordine del giorno. 

Al fine di verificare l'adempimento deirobbligo di certificazione da parte di tutte 
le imprese editoriali tenute, sono stati nel corso dell'anno attivati scambi di corrispon-
denza con la Presidenza del Consiglio dei ministri (Servizio dell'editoria), alla quale le 
imprese editrici e le società controllanti imprese editrici di giornali quotidiani sono te-
nute annualmente a presentare, rispettivamente, il bilancio d'esercizio ed il bilancio con-
solidato di gruppo. 

2.3. Incarichi conseguenti all'esercizio della potestà contemplata al terzo comma (201) 
dell'art. l/lS-quater della legge n. 216 

Il terzo comma dell'art. 1/18-quater della legge 7 giugno 1974 n. 216 stabilisce che 
la Commissione può assoggettare alle disposizioni del d.p.r. 31 marzo 1975 n. 136 le 
società e gli enti pubblici che pongano in essere operazioni di sollecitazione del pubblico 
risparmio. 

In relazione alla previsione normativa sopra richiamata, con delibereizione dell'8 
febbraio la Commissione ha stabilito di assoggettare all'obbligo di revisione contabile 
e certificazione sia il rendiconto delle associazioni in partecipazione sia il bilancio delle 
società assodanti, nei casi di offerta al pubblico di valori mobiliari di associazione in 
partecipazione. 

(200) «Nelle società con azioni quotate in borsa il conferimento dell'incarico a una società di revisione è deliberato 
dall'assemblea che deve essere convocata a tal fine almeno tre mesi prima della scadenza dell'incarico in corso. 

« 
«Entro quindici giorni dal conferimento dell'incarico la relativa deliberazione deve essere trasmessa per l 'approva-

zione alla Commissione, corredata con le dichiarazioni degli amministratori che hanno la rappresentanza della società 
e degli amministratori o soci che hanno la rappresentanza della società di revisione, che non sussiste alcuna delle cause 
di incompatibilità indicate nel primo comma dell'art. 3 a eccezione di quelle del n. 4). La Commissione, entro dieci gior-
ni dalla ricezione della deliberazione, può negare l'approvazione qualora accerti l'esistenza di una delle cause di incom-
patibilità di cui al successivo art. 3 o qualora rilevi che la società cui è affidato l'incarico non sia tecnicamente idonea 
ad assumerlo, sia in relazione alla sua organizzazione, sia in relazione al numero degli incarichi già assunti. La delibera-
zione dell'assemblea ha effetto a decorrere dalla scadenza del termine di cui sopra, qualora la Commissione non abb ia 
negato l'approvazione». 

(201) Già secondo comma nel testo antecedente la integrazione di cui all'art. 16 della legge 4 giugno 1985 n. 281. 
Vedi supra, cap. Il i , paragrafo 1.6. pagg. 50-51. 
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Successivamente, con deliberazione adottata in data 14 novembre, la Commissione 
ha ampliato la portata del proprio intervento stabilendo in via generale di assoggettare 
all'obbligo di revisione e certificazione ex d.p.r. n. 136 tutti i soggetti che effettuino 
sollecitazioni del pubblico risparmio. 

2.4. Incarichi conferiti da società di gestione di fondi comuni di investimento mobiliare 

Il primo comma dell'art. 6 della legge 23 marzo 1983 n. 77 stabilisce che la contabi-
lità delia società di gestione di fondi comuni di investimento mobiliare come pure quella 
del fondo è soggetta a revisione ai sensi dell'art. 1 del d.p.r. 31 marzo 1975 n. Ì36 e 
che la società incaricata della revisione deve altresì provvedere a certificare il bilancio 
della società gerente e il rendiconto del fondo a norma dell'art. 4 dello stesso decreto. 
Dal richiamo all'art. I contenuto nel citato art. 6 discende ovviamente che la società 
cui deve conferirsi l'incarico di revisione e certificazione deve essere scelta tra quelle iscritte 
nell'apposito Albo Speciale. 

La formulazione del primo comma dell'art. 6 della legge n. 77 è tale da non com-
portare, di per sé, l'applicazione dell'intera normativa contemplata dal d.p.r. n. 136. 
Cosicché relativamente agli incarichi conferiti da società di gestione non ha, ad esem-
pio, trovato applicazione l'art. 2 del richiamato decreto, che detta una specifica disci-
plina per il conferimento. 

Tale essendo il quadro di riferimento la Commissione, allo scopo, da un lato, di 
acquisire strumenti idonei a verificare le notizie sull'incarico riportate dalle società di 
gestione nella bozza dei prospetti informativi sottoposti alla Consob ex art. 1/18 della 
legge 7 giugno 1974 n. 216 (202) e, dall'altro, di poter svolgere con efficacia l'azione 
di vigilanza sulle società dì revisione iscritte nell'Albo Speciale, ha richiesto alle singole 
società di gestione di fondi comuni di trasmetterle la documentazione afferente l'incari-
co (copia del verbale dell'organo della società di gestione che ha deliberato il conferi-
mento, copia della «proposta di lavoro» formulata dalla società di revisione prescelta 
nonché, annualmente, copia delle relazione di certificazione rilasciata). 

3. Designazione di società di revisione ai sensi della legge n. 649 del 1983 

II d.I. 30 settembre 1983 n. 512 convertito con modificazioni nella legge 5 novem-
bre 1983 n. 649 (concernente disposizioni relative ad alcune ritenute alla fonte sugli in-
teressi e altri proventi dì capitale) stabilisce che: 

(202) Vedi supra, cap. I l i , paragrafi 1.1, 1.2 e 1.3. pagg. 46-48. 
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a) i soggetti emittenti (o, se diversi, quelli incaricati del pagamento dei proventi, 
del riacquisto o della negoziazione) di titoli o certificati in serie o di massa (diversi dalle 
azioni ed obbligazioni o titoli similari e dai certificati di partecipazione a fondi comuni 
di investimento mobiliare) ad emissione continuativa o comunque non aventi scadenza 
predeterminata; 

b) i soggetti residenti incaricati del pagamento dei proventi, del riacquisto o del-
la negoziazione dei titoli o certificati di cui sopra emessi da soggetti non residenti; 

c) i soggetti incaricati del collocamento, nel territorio dello Stato, di quote di 
fondi comuni esteri di investimento mobiliare aperti autorizzati ad operare in Italia; 
devono tra l'altro allegare alla dichiarazione annuale prevista dall'art. 7, primo e quin-
to comma del d.p.r, 29 settembre 1973 n. 600 (203): 

— nel caso di cui alla lett. a), una relazione di stima del valore complessivo dei 
titoli o dei certificati richiamati nella stessa lett. a) non ancora rimborsati al 31 dicem-
bre dell'anno precedente; 

—• nel caso di cui alla lett. b), una relazione di stima del valore complessivo dei 
titoli o dei certificati richiamati alla lett. a) collocati nel territorio dello Stato e non an-
cora rimborsati al 31 dicembre dell'anno precedente; 

— nel caso di cui alla lett. c), una relazione di stima del valore complessivo delle 
quote richiamate nella stessa lett. c) collocate nel territorio dello Stato e non ancora rim-
borsate al 31 dicembre dell'anno precedente. 

All'art. 7 la citata legge n. 649 stabilisce inoltre che la predetta relazione di stima 
deve essere «redatta da una società di revisione iscritta nell'Albo Speciale delle società 
di revisione di cui all'art. 8 del d.p.r. 31 marzo 1975 n. 136 e designata dalla Commis-
sione nazionale per le società e la borsa». 

L'applicazione della disposizione di cui all'inciso («società di revisione... designata 
dalla Commissione...») contenuto nel richiamato art. 7 della legge n. 649, ha dato origi-
ne a taluni problemi di carattere operativo che vengono di seguito sintetizzati. 

Un primo ordine di problemi ha riguardato l'individuazione in concreto delle si-
tuazioni in rapporto alle quali si rende necessario procedere alla designazione della so-
cietà di revisione. 

Al riguardo la Commissione ha operato in due differenti direzioni. 
Con comunicato diramato alle agenzie stampa in data 24 maggio (204) è stata sot-

tolineata la necessità che siano gli stessi soggetti tenuti alla presentazione della relazione 
di stima a provvedere a richiedere alla Consob la designazione della società di revisione. 
Si è inteso in tal modo affermare implicitamente il principio secondo cui è il soggetto 
interessato, e non l'Organo di controllo, che deve farsi carico di valutare, con riferi-
mento a ciascuna fattispecie concreta, se sia o meno necessario far predisporre la rela-
zione di stima. 

(203) Si tratta della dichiarazione prevista per i sostituti d'imposta. 
(204) Copia del comunicato è stata peraltro trasmessa al Ministero dell'industria, al Ministero delle finanze, alI'As-

sonime, all'Assirevi e ai Consigli nazionali dei dottori commercialisti e dei ragionieri e periti commerciali. 



Certificazione dei bilanci 89 

Per altro verso la Commissione ha proceduto ad una ricognizione deUe operazioni di 
sollecitazione del pubblico risparmio per le quali era intervenuto il deposito presso l'appo-
sito Archivio-Consob del prospetto informativo, allo scopo di individuare l'eventuale esi-
stenza di situazioni relativamente alle quali soggetti a suo avviso tenuti alla presentazione 
della relazione di stima avessero omesso di richiedere alla Consob la designazione della so-
cietà di revisione. Ai soggetti così individuati la Commissione ha chiesto di motivare l'at-
teggiamento da essi assunto nella circostanza, ed acquisite le relative risposte ha ritenuto 
— in linea con il principio ispiratore del richiamato comunicato del 24 maggio — di non 
procedere in via autonoma alla designazione della società di revisione. 

Un secondo ordine di problemi si è posto con riferimento alla esigenza di indivi-
duare criteri oggettivi per la scelta, caso per caso, della società di revisione cui attribuire 
l'incarico di redigere la relazione di stima. 

AI riguardo sono state seguite le sottoindicate modalità: 
a) nei casi in cui il soggetto tenuto a far predisporre la relazione di stima aveva 

(su base volontaria o in adempimento ad obblighi di legge) conferito incarico di certifi-
cazione del bilancio ad una società di revisione iscritta nell'Albo Speciale, la Commis-
sione ha designato quest'ultima per la redazione della relazione in discorso; 

b) negli altri casi la designazione è intervenuta a seguito di sorteggio fra tutte 
le società di revisione iscritte nell'Albo. 

Sotto il profilo procedurale, prima dell'attribuzione dell'incarico di redazione del-
la relazione di stima, la Commissione ha provveduto ad acquisire dalla società di revi-
sione interessata la correlativa proposta di lavoro, come pure la dichiarazione di 
insussistenza di cause di incompatibilità di cui agli artt. 2 e 3 del d.p.r. n. 136. 

Con riguardo infine alla configurazione della predetta relazione nel corso dell'an-
no sono stati avviati contatti con l'Assirevi per la definizione di uno schema-tipo del 
documento. 

In conformità alle previsioni di legge, nell'anno in esame la Commissione ha in 9 
casi provveduto alla designazione della società di revisione incaricata di redigere la rela-
zione di stima (tav. IV/3). 

4. Albo Speciale delle società di revisione 

Così come rilevato per Tanno precedente nessuna nuova iscrizione nell'Albo Spe-
ciale è intervenuta nel corso del 1984, né si è reso necessario disporre cancellazioni di 
società già iscritte. A fine anno l'Albo Speciale comprende le medesime 28 società che 
vi figuravano al 31 dicembre 1982 (tav. IV/4) (205). 

(205) Tuttora in corso permane l'istruttoria concernente l'istanza di iscrizione presentata da una società di revisio-
ne , stante la mancata effettuazione da parte della stessa delle modifiche alla propria struttura organizzativa rienute dalla 
Consob necessarie ai fini delle valutazioni di cui all'art. 9 del d.p.r . 31.3.1975 n. 136. 
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Anche nell'anno in esame si è invece dovuto provvedere ad alcuni aggiornamenti 
dell'Albo, in relazione ad intervenute modificazioni della forma giuridica, della sede 
legale e/o della ragione/denominazione sociale delle sottoelencate società già iscritte, 
e previa verifica dell'avvenuta emanazione del decreto ministeriale confermativo del-
l'autorizzazione all'esercizio dell'attività di revisione, a suo tempo rilasciata ai sensi della 
legge 23 novembre 1939 n. 1966 e del r.d. 22 aprile 1940 n. 531: 

a) Arthur Andersen j& Co.s.a.s. (già iscritta come Arthur Andersen & Co. s.n.c.); 
b) Reconta Touche Ross di Bruno Gimpel & C. s.a.s. (già iscritta come Reconta 

- Organizzazione e Revisione contabile s.p.a.); 
c) Deloitte Haskins & Sells s.n.c. di Alan Richard Murray & C. (già iscritta come 

Deloitte Haskins & Sells Socit Civile con sede in Lussemburgo e per la stabile organizza-
zione italiana in Milano e, successivamente, come Deloitte Haskins & Sell s.n.c. con sede 
in Milano); 

d) CZ Revisione s.a.s. di Paolo Martinotti & C. con sede in Milano (già iscritta 
come Capelo et Zuber - Socit Civile d'Expertise Comptable con sede in Parigi e per la 
stabile organizzazione italiana in Milano); 

e) Hodgson Laudau Brands s.a.s. di dott. Rosario L. Calogero & C. (già iscritta 
come M.P. Revisioni s.a.s. di dott. Rosario L. Calogero & C.). 

Relativamente alle società appresso indicate, ugualmente interessate a tutto dicem-
bre 1984 da variazioni della forma giuridica, della sede legale e/o della ragione/deno-
minazione sociale, non si è invece potuto provvedere ai correlativi aggiornamenti 
dell'Albo, mancando il necessario presupposto dell'acquisizione da parte della Consob 
del citato decreto ministeriale di conferma dell'autorizzazione in precedenza accordata: 

a) Orga Revisioni - Società in accomandita semplice di Tullio Mussi, Andrea Tre-
vese & C. (al 31.12.1984 Orga Revisioni - Società in accomandita semplice di Andrea 
Trevese, Mario Amenta, Giancarlo Pagliarini, Renato Vercelloni & C.); 

b) Ernst & Whinney and Company, con sede in Londra e per la stabile organiz-
zazione italiana in Milano (al 31.12.1984 Ernst & Whinney di Mario Verderio & C. s.a.s., 
con sede in Milano); 

c) Fides Certificazione di H. Glogg & C. - Società in accomandita semplice d i 
Organizzazione, Revisione e Certificazione di aziende, con sede in Milano (al 31.12.1984 
KMG Fides Certificazione di H. Glogg & C. s.a.s.). 

5. Contenzioso 

Nella precedente Relazione annuale (206) si è data notizia dell'ordinanza emessa 
dal Consiglio di Stato il 12 agosto 1983, relativa ai ricorsi presentati dalla società di re-
visione Audist e Istituto Centrale Banche e Banchieri (207) avverso le decisioni n n . 

(206) Vedi cap. II, paragrafo 4.3. pagg. 31-32. 
(207) Socio di maggioranza della Audist. 
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600 e 701 del 1° luglio 1981, con le quali il T.À.R. del Lazio aveva respinto i ricorsi 
proposti dalle 2 società avverso la delibera Consob n. 705 del 26 aprile 1980 concernente 
il diniego di iscrizione della Audist nell'Albo Speciale delle società di revisione. 

Con la richiamata ordinanza dell'agosto 1983 il Consiglio di Stato, previa riunione 
dei 2 ricorsi, sospese il giudizio, disponendo contestualmente la trasmissione degli atti 
alla Corte costituzionale per la decisione in merito alla questione di legittimità costitu-
zionale dell'art. 8, secondo comma, n. 5) del d.p.r. 31 marzo 1975 n. 136 (208) (questio-
ne sulla quale i 2 ricorsi risultano essenzialmente incentrati). 

A tutt'oggi il giudizio innanzi alla Corte costituzionale è pendente. 

6. Esame di idoneità ex art. 13 del d.p.r. n. 136 

Malgrado l'ampia trattazione svolta nelle precedenti Relazioni annuali (209), l'e-
sperienza maturata in occasione dell'attuazione delle prime due sessioni dell'esame di 
idoneità previsto dall'art. 13 del d.p.r. 31 marzo 1975 n. 136 suggerisce l'opportunità 
di richiamare ancora una volta la normativa in materia. Normativa che, nel fissare i 
requisiti che devono sussistere per l'iscrizione di società di revisione nell'Albo Speciale, 
ha tra l'altro previsto che, per tutti i tipi di società, la maggioranza degli amministratori 
deve essere costituita: 

a) da dottori commercialisti o ragionieri iscritti nei rispettivi albi professionali o nel 
ruolo dei revisori ufficiali dei conti, che abbiano esercitato attività di revisione per almeno 
5 armi o che abbiano conseguito l'idoneità nelVesame previsto dal predetto art, 13; 

b) ovvero da persone munite di titolo di studio non inferiore al diploma di istitu-
to di istruzione secondaria di secondo grado che abbiano esercitato per almeno 5 anni 
le funzioni indicate nel secondo comma dell'art. 12 del r.d.l. 24 luglio 1936 n. 1548, 
convertito nella legge 3 aprile 1937 n. 517 e che abbiano conseguito l'idoneità nelVesa-
me previsto dal predetto art. 13; 

e) ovvero ancora, limitatamente al caso di società costituite all'estero operanti in Ita-
lia mediante stabile organizzazione, da professionisti con qualifiche estere corrispondenti a 
quelle di dottore commercialista o ragioniere, iscritti nei corrispondenti albi esteri o muniti 
di equipollente abilitazione professionale, che abbiano esercitato attività di revisione per al-
meno 5 anni o abbiano conseguito l'idoneità nell'esame previsto dal predetto art. 13. 

(208) «Nell 'Albo Speciale possono essere iscritte le società autorizzate ai sensi della legge 23 novembre 1939 n . 1966 
e del regio decreto 22 aprile 1940 n. 531, che rispondano ai seguenti requisiti: 

5) per le società a responsabilità limitata o per azioni il capitale sociale non può essere inferiore ai 500 milioni 
d i lire e i soci possono essere soltanto: a ) istituti di credito di diritto pubblico; b) banche di interesse nazionale; c) istituti, 
anche se costituiti in forma di società per azioni, che esercitano prevalentemente il credito a medio e lungo termine sul-
l ' in tero territorio nazionale». 

(209) Vedi Relazione sul 1982, cap. IV, paragrafo 5. pagg. 51-52 e Relazione sul 1983, cap. IV, paragrafo 4. pagg. 86-87. 
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Nei casi richiamati alle lett. a) e c) la idoneità neiresame di cui si tratta costituisce 
condizione alternativa rispetto allo svolgimento dell'attività di revisione per almeno un 
quinquennio, mentre nel caso indicato alla lett. b) si pone come condizione aggiuntiva 
rispetto all'esercizio per almeno un quinquennio delle funzioni ivi richieste. 

Con la disposizione contemplata all'art. 13 il legislatore ha demandato alla Consob 
il compito di definire i termini e le modalità di svolgimento dell'esame di idoneità (che 
la stessa è tenuta ad indire annualmente), ha previsto un'articolazione dello stesso 
in prove scritte ed orali, ha precisato le materie sulle quali tali prove devono vertere ed 
ha indicato i criteri per la composizione della commissione preposta all'espletamento 
dell'esame (che deve essere nominata dalla Consob e presieduta da un suo componente). 

La prima sessione dell'esame (articolatasi in due prove scritte ed in una prova ora-
le) si è tenuta nel periodo settembre/novembre 1983. Il consuntivo di tale sessione si 
sintetizza nei dati appresso riportati: su 101 domande di partecipazione, 61 candidati 
sono stati ammessi a sostenere le prove scritte, mentre se ne sono presentati 28, di cui 
8 sono stati ammessi alla prova orale e 4 sono stati dichiarati idonei (210). 

La sessione del 1984 (indetta con delibera n. 1431 del 1° febbraio pubblicata sulla 
G.U. n. 44 del successivo giorno 4 e da espletarsi secondo le modalità e i criteri già se-
guiti per la prima sessione) si è parimenti tenuta nel periodo settembre/novembre (211). 
II consuntivo si sintetizza come segue: su 256 domande di partecipazione, 231 candidati 
sono stati ammessi a sostenere le prove scritte, mentre se ne sono presentati 85, di cui 
10 sono stati ammessi alla prova orale e 6 sono stati dichiarati idonei (212). 

L'analisi dei «curricula professionali» prodotti in occasione della presentazione delle 
domande di partecipazione alle prime due sessioni dell'esame in questione ha evidenzia-
to una alquanto singolare composizione dei candidati. Nella maggior parte dei casi, in-
fatti, è risultato trattarsi di neo-dottori commercialisti o ragionieri ovvero di professionisti 
che, pur svolgendo da tempo la propria attività, erano del tutto carenti di pregresse espe-
rienze in fatto di revisione e certificazione dei bilanci. Il che spiega, peraltro, la estrema 
esiguità del rapporto tra il numero dei partecipanti all'esame e quello dei candidati che 
hanno conseguito l'idoneità: appena il 3% per l'insieme delle due sessioni. 

La richiamata composizione dei partecipanti alle prime due sessioni d'esame rende non 
irragionevole supporre una impropria cognizione del ruolo stesso che il conseguimento del-
la idoneità nell'esame predetto svolge nel contesto della normativa vigente. Ruolo che at-
tiene essenzialmente alla garanzia di qualificazione professionale richiesta per la maggioranza 
degli amministratori delle società di revisione iscritte nell'Albo Speaale, a motivo della estrema 
delicatezza della funzione di controllo contabile a queste attribuita dalla legge. 

(210) Il provvedimento contenente l'elenco dei candidati che hanno conseguito l'idoneità è stato pubblicato sulla G.U. n . 
339 del 12 12 1983 

(211) Con delibera n. 1646 dd 27 febbraio 1985 (pubbUcata suUa G.U. n. 63 del 14.3.1985) la Commissione ha p rovv^u to 
ad indire, per il successivo mese ^ settembre, l'annu^e sessione dell'esame di idoneità da espletarsi secondo le modalità ed i 
critai già seguiti per le p r e d e n t i sessioni. . 

(212) Il provvedimento contenente l'elenco dei candidati che hanno conseguito 1 idoneità è'Stato pubblicato sui b o l -
lettino Consob n. 6, nov./dic. 1984. 
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Del tutto ultronea rispetto alla previsione normativa contemplata nel d.p.r. n. 136 
è invece la probabile supposizione, da parte dei candidati, che la conseguita idoneità 
nell'esame di cui si tratta costituisca, di per sé, un attestato di professionalità idoneo 
ad agevolarne l'inserimento nel settore della certificazione. 

7. Vigilanza sull'attività delie società iscritte nell'Albo Speciale 

Il sistema di vigilanza e controllo sulle società di revisione iscritte nell'Albo Specia-
le è stato analiticamente illustrato nella precedente Relazione annuale (213) sia con rife-
rimento agli specifici obblighi informativi nei confronti della Consob posti direttamente 
dalla legge a carico delle società di revisione, sia con riguardo agli strumenti di interven-
to la cui attivazione è invece rimessa alla Commissione. 

In quella analisi è stato in particolare evidenziato l'impegno della Commissione per 
accrescere l'efficienza del sistema dei controlli dando compiutezza e sistematicità al flusso 
delle informazioni che le società di revisione sono tenute a renderle, così da poter otte-
nere una conoscenza adeguata della situazione delle singole società iscritte nell'Albo co-
me pure della evoluzione dell'intero settore. 

Nel triennio 1981-83, in attuazione della potestà di richiedere «la comunicazione anche 
periodica di dati e notizie e la trasmissione di atti e documenti», (art. 10, secondo comma, 
lett. a) del d.p.r. n. 136) la Commissione ha infatti attuato una serie di interventi che, da 
im lato, si sono sostanziati nella richiesta di notizie e dichiarazioni integrative delle comuni-
cazioni dovute ex lege (concementi l'assetto proprietario, la composizione degli organi socia-
li, le situazioni di incompatibilità, ecc.) e, dall'altro, hanno comportato il sorgere di ulteriori 
specifici obblighi informativi nei confronti della Consob (riguardanti l'andamento gestiona-
le, l'organizzazione intema, gli incarichi assunti, i modi di svolgimento degli stessi, ecc.). 

In quest'ultimo ambito è ricompresa essenzialmente la richiesta di acquisizione di 
una serie articolata di dati e documenti rivolta a tutte le società di revisione nel giugno 
del 1981 (214), poi rinnovata negli anni 1982 (215) e 1983 (216). Dati e documenti che 
sono valsi a verificare la permanenza dei requisiti di indipendenza, di efficienza orga-
nizzativa e di idoneità tecnica delle società di revisione e a conoscere le modalità di di-
simpegno delle funzioni di controllo contabile e di certificazione dei bilanci, come pure 
a consentire di seguire e valutare i carichi di lavoro di ciascuna società e l'evoluzione 
del settore anche in relazione alla crescente espansione della domanda dei servìzi delle 
società iscritte nell'Albo. 

(213) Vedi cap. IV, paragrafo 5. pagg. 87-88. 
(214) Comunicazione n. 07624 del 25.6.1981. 
(215) Comunicazione n. 09271 del 5.8.1982. 
(216) Comunicazione n. 09200 del 28.6.1983. 
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Nel procedere al rinnovo di analoga richiesta anche per Tanno in esame, la Com-
missione ha ritenuto opportuno istituzionalizzare gli obblighi informativi derivanti dal-
la stessa, stabilendo scadenze annuali (entro il 31 agosto di ciascun anno) ovvero semestrali 
(entro il 28 febbraio ed il 31 agosto di ciascun anno) per Tinvio della documentazione 
e delle informazioni in questione (comunicazione n. 84/08819 del 14 giugno). 

L'analisi del materiale così acquisito ha consentito l'individuazione di una serie di 
problemi di natura specifica afferenti l'attività delle società di revisione. Problemi cui 
si ricollega la costituzione, intervenuta nei primi mesi del 1985, di un apposito «comita-
to ristretto», composto da rappresentanti della Consob e dell'Assirevi, avente il compi-
to di approfondire gli anzidetti problemi e di prospettare alla Commissione correlative 
ipotesi di soluzione. 

Altro intervento di razionalizzazione del sistema di vigilanza e controllo sulle socie-
tà di revisione realizzato nel corso del 1984 è stato orginato dal diffondersi della prassi, 
instaurata dalle predette società, di avvalersi di collaboratori e/o consulenti esterni per 
l'espletamento di incarichi di revisione e certificazione. 

In proposito la Commissione ha richiesto alle società di revisione iscritte nell'Albo 
di comunicarle i nominativi dei rispettivi collaboratori e/o consulenti esterni ed ha con-
testualmente disposto che, qualora tali collaboratori e consulenti partecipino allo svol-
gimento di incarichi di certificazione cui si applichi l'intera normativa dettata dal d.p.r. 
31 marzo 1975 n. 136, la comunicazione deve essere corredata di un insieme di dati e 
documenti relativi ai predetti soggetti nonché di apposita didiiarazione dalla quale ri-
sulti che anche per questi ultimi non sussiste alcuna delle cause di incompatibilità previ-
ste dal primo comma dell'art. 3 del citato decreto n. 136 (comunicazione n. 84/01907 
del 17 febbraio, nonché comunicazione n. 84/08819 del 14 giugno, punto 4) (217). 

Un ulteriore intervento, finalizzato ad acquisire una conoscenza adeguata circa il 
modo in cui le società iscritte nell'Albo svolgono i compiti loro attribuiti dalla legge, 
si riconnette al rilascio dei pareri di congruità previsti dall'art. 7 del d.p.r. n. 136 (218). 

(217) In tema di cause di incompatibilità si richiama la comunicazione n. 13159 del 23.12.1982 illustrata nella Rela-
zione sul 1982, cap. IV, paragrafo 2. pagg. 47-48. Vedi anche infra, nota (220) pag. 95. 

(218) «Nelle società con azioni quotate in borsa le proposte di aumento del capitale sociale con esclusione o limita-
zione del diritto di opzione, di cui al sesto comma dell'art. 2441 del codice civile, e le proposte di fusione devono essere 
illustrate dagli amministratori con apposita relazione e comunicate alla società incaricata della revisione almeno quaran-
tacinque giorni prima di quello fissato per l'assemblea che deve discuterle. 

«Entro trenta giorni dal ricevimento della proposta la società di revisione esprime per iscritto il proprio parere sulla 
congruità del prezzo di emissione delle azioni o sulla congruità del rapporto di cambio delle azioni, sottoscrivendolo 
a norma del secondo comma del precedente art. 4. 

«La società di revisione ha diritto di ottenere dalle società partecipanti alla fusione tuttì i ragguagli e i documenti ritenuti utili. 
«In caso di aumento del capitale mediante conferimenti in natura, i compiti attribuiti ai sindaci dall 'art. 2440 del 

codice civile sono svolti dalla società di revisione. 
«La relazione degli amministratori e il parere della società di revisione devono restare depositati nella sede della 

società durante i quindici giorni che precedono l'assemblea e finché questa non abbia deliberato. I soci possono prender-
ne visione. I documenti predetti devono essere allegati agli altri documenti richiesti ai fini dell'iscrizione delle relative 
deliberazioni nel registro delle imprese». 
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In assenza di disposizione che consenta all'Organo di vigilanza l'acquisizione auto-
matica dei predetti pareri, la Commissione, avvalendosi dei poteri ordinari di cui al-
l'art. 10 del richiamato decreto n. 136, ha infatti prescritto alle società di revisione di 
farle pervenire — non appena disponibili e comunque non oltre il quindicesimo giorno 
precedente la data di convocazione dell'assemblea chiamata a deliberare sulle proposte 
cui gli stessi si riferiscono — copia di tutti i pareri di congruità da esse rilasciati (comu-
nicazione n. 84/00994 del 26 gennaio). 

Dall'esame della documentazione così acquisita nel corso dell'anno sono in taluni casi 
emerse carenze in ordine alla descrizione da parte delle società di revisione delle procedure 
di valutazione seguite per il rilascio dei pareri in discorso. Carenze in relazione alle quali 
sono state dalla Commissione rivolte specifiche richieste di informazioni integrative. 

Nel corso dell'anno sono stati realizzati diversi altri interventi a carattere specifico 
in relazione a circostanze di varia natura. 

Un primo gruppo di interventi si riconnette alle dichiarazioni di insussistenza delle cause 
di incompatibilità previste dal primo comma dell'art. 3 del d.p.r. n. 136 (219), dovute alla 
Consob dalle società di revisione (come pure dalle società conferenti incarichi di certifica-
zione cui si applichi l'intera normativa dettata dal citato decreto) in conseguenza del pro-
dursi — successivamente all'approvazione della deliberazione di conferimento dell'incarico 
— di mutamenti nelle situazioni e/o nei soggetti indicati dal richiamato art. 3 (220). 

La constatazione di carenze di contenuto in talune dichiarazioni pervenute e la man-
cata acquisizione di dichiarazioni dovute, hanno infatti originato diversi inverventi del-
la Commissione che ne ha richiesto l'integrazione ovvero ne ha sollecitato l'inoltro. 

In altro caso, in relazione alla previsione normativa circa le situazioni di incompatibi-
lità per i soci e gli amministratori di società di revisione (art. 8, settimo comma del decreto 
n. 136) (221), la Commissione, rilevato l'insorgere di una delle richiamate situazioni nei 
confronti del presidente del consiglio di amministrazione di una società iscritta nell'Albo, 
ha provveduto a richiederne la rimozione entro il termine di 3 mesi dalla data della relativa 
comunicazione Consob. Nel termine predetto la società di revisione ha dato notizia delle 
intervenute dimissioni del soggetto in questione dalla carica di amministratore. 

Un ulteriore gruppo di interventi si ricollega al tema della certificazione del bilan-
cio di società capogruppo. 

(219) «L'incarico non può essere conferito a società di revisione che si trovino in situazioni di incompatibilità deri-
vanti da rapporti contrattuali o da partecipazioni o i cui soci, amministratori, sindaci o direttori generali: 

1) siano parenti o affini entro il quarto grado degli amministratori, dei sindaci o dei direttori generali della socie-
tà che conferisce l'incarico o di altre società o enti che la controllano; 

2) siano legati alla società che conferisce l'incarico o ad altre società o enti che la controllano da rapporti di lavo-
r o autonomo o subordinato, ovvero lo siano stati nel triennio antecedente il conferimento dell'incarico; 

3) siano amministratori o sindaci della società che conferisce l'incarico o di altre società o enti che la controllano, 
ovvero lo siano stati nel triennio antecedente al conferimento dell'incarico; 

>>. 
(220) Vedi anche supra, nota (217) pag. 94. 
(221) «I dipendenti dello Stato o di enti pubblici, i notai e gli agenti di cambio non possono essere soci o ammini-

stratori delle società di revisione iscritte nell'Albo Speciale». 
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I problemi che in argomento la Commissione si è trovata ad affrontare nel corso 
dell'anno traggono origine dalla circostanza che, a termini della normativa dettata dal 
d.p.r. n. 136, la società di revisione assume la piena responsabilità a tutti gli effetti del 
giudizio di certificazione da essa espresso. E che, tenuto conto del principio di revisione 
n. 2 raccomandato dalla Consob ai sensi dell'art. 10 del citato decreto (delibera n. 1079 
deirs aprile 1982) (222), la piena assunzione di responsabilità da parte della società di 
certificazione designata da una società capogruppo presuppone che la prima possa ef-
fettuare la revisione di una parte preponderante del bilancio. 

II necessario presupposto appena richiamato può tuttavia venir meno qualora, a 
seguito dell'acquisizione da parte di una capogruppo di partecipazioni in società revi-
sionate da soggetto diverso da quello chiamato a certificare il proprio bilancio, l'esten-
sione dell'area della revisione di pertinenza della società di certificazione prescelta dalla 
capogruppo risulti non più preponderante. 

Gli interventi operati in materia dalla Commissione nel corso del 1984 si riconnet-
tono a 3 casi della specie sopra descritta, determinatisi in concreto. 

Tali interventi si sono sostanziati nella messa a punto — nel corso di incontri te-
nuti con rappresentanti dei soggetti interessati — di un programma secondo cui, alla 
scadenza del triennio di durata degli incarichi di certificazione conferiti dalle diverse so-
cietà del gruppo, si provvederà ad operare le sostituzioni delle società incaricate della 
revisione, necessarie a determinare il ripristino della condizione secondo cui il revisore 
della capogruppo deve poter effettuare la revisione di una parte preponderante del 
bilancio. Per l'immediato si è invece provveduto a definire un programma di lavori 
aggiuntivi, da svogersi da parte della società che certifica il bilancio della capogrup-
po, idoneo a consentirle di assumere la piena responsabilità del giudizio di certifi-
cazione. 

A seguito di una segnalazione delTlsvap afferente i contenuti del bilancio 1982 d i 
una società assicurativa non quotata (ma comunque assoggettata all'obbligo di certifi-
cazione ai sensi della legge n. 295 del 1978) (223) si è provveduto ad effettuare accerta-
menti nei confronti della società di revisione che aveva rilasciato certificazione del 
documento, al fine di conoscere le modalità dalla stessa seguite nello svolgimento del-
l'incarico. 

Le risultanze degli accertamenti predetti e gli elementi informativi acquisiti nel cor-
so di un incontro con i rappresentanti legali della società di revisione interessata, hanno 

(222) Vedi Relazione sul 1982, cap. IV, paragrafo I. pagg. 45-46. 
(223) La legge 10.6.1978 n. 295 ha stabilito che il bilancio delle imprese esercenti le assicurazioni private con t ro 

i danni deve essere accompagnato dalla relazione di una società di revisione iscritta nell'Albo Speciale previsto da l l ' a r t . 
8 del d.p.r . n. 136 (e tra i cui amministratori figuri almeno un attuario iscritto nell'albo professionale di cui alla legge 
29.2.1942 n. 194) la quale certifichi la corrispondenza del bilancio e del conto dei profitti e delle perdite alle risultanze 
delle scritture contabili e l'osservanza delle norme di legge in materia (art. 68, primo comma). 
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indotto la Commissione ad invitare formalmente quest'ultima ad attenersi, nella reda-
zione della relazione di certificazione, alle indicazioni fornite dalla Consob con il parere 
del marzo 1983 (224) ed a procedere con maggior rigore nella individuazione e valuta-
zione degli elementi che occorre evidenziare ai fini della completa e corretta conoscenza 
dei dati di bilancio. 

Nella circostanza, con riferimento ad una segnalazione della Guardia di Finanza 
circa la non regolare tenuta, presso una società assicurativa quotata, del libro previsto 
dal terzo comma dell'art, d.p.r. n. 136 (225), la Commissione ha altresì provveduto a 
richiamare la società di revisione in discorso all'osservanza della citata disposizione di 
legge. 

Copia della comunicazione contenente le determinazioni assunte nei confronti del-
la società di revisione è stata per conoscenza la trasmessa all'lsvap e al Ministero del-
l'industria. 

Nel corso del 1974 non si è reso necessario attivare interventi ispettivi presso socie-
tà di revisione. Rappresentanti di società di revisione sono stati per contro in numerosi 
casi incontrati a livello Servizi ed Uffici della Commissione, in rapporto a problemi di 
varia natura connessi alla certificazione del bilancio. 

(224) Vedi Rel^ lone sul 1983, cap. IV, paragrafo 1.1. pagg. 72-76. 
(225) «Le re lp iom di certificazione, i pareri espressi e gli accertamenti eseguiti dalia società di revisione devono 

risultare da apposito libro, da tenersi a cura della stessa, nella sede della società alla quale si riferiscono. Si applicano 
le disposizioni dell'ultimo comma dell'art. 2421 del codice civile». ^ . ^ . 0 1 
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Tav. I / I 

Borsa valori e mercato ristretto: 
capitale sociale quotato e capitalizzazione complessiva 

(fine 1983 e fine 1984) 

Borsa valori 

Numero 
società 

quotate al 
31-12-1983 

Numero 
società 

quotate al 
31-12-1984 

Capitale sociale 
quotato 

a fine 1983 
(miliardi di lire) 

Capitale sociale 
. quotato 
a fine 1984 

(miliardi di lire) 

Capitalizzazione 
a fine 1983 

(miliardi di lire) 

Capitalizzazione 
a fine 1984 

(miliardi di Ure) 

165 (a) 167 (b) 17.946,1 21.862,9 35.456,1 51.329,4 

Mercato ristretto 

Numero 
società 

quotate al 
31-12-1983 

Numero 
società 

quotate al 
31-12-1984 

Capitale sociale 
quotato 

a ttne 1983 
(miliardi di lire) 

Capitale sociale 
quotato 

a fine 1984 
(miliardi di lire) 

Capitalizzazione 
a fine 1983 

(miliardi di lire) 

Capitalizzazione 
a fine 1984 

(miliardi di l ire) 

37 39 578 608,2 7.917 5.607,1 

a) Oltre a Ì3 con azioni sospese 
b) Oltre a 15 con azioni sospese 



Tavole e grafici 103 

\ 



104 Relazione sul 1984 

o 

i l 

Os 
s ^ 

f i C .22 
« a 
B b 
9 S 
f « 

2 § e -n ( j 

o 

I I & 
6 ' 2 00 
I - ' 

| 3 

00 vo fi fi <s o «n 
oo oò t-' fi 9\ f> 0\ 9\ Oj 00 so 

o <N od vo 

fn 
00 
OS 

5 S 
o 2 

6 
g: fo 

00 

| 3 

oo OS 

S . a s « i 

fn 

i i s i s s 
Z « 

O O O VI O o 
s £ 

<n 00 o O 

o\ c> 9\ [ 1 M 00,. fi 00 1 ! ON ri •M fT 00 <s 
i + + + + + 

n 
r- 1 fi r-

00 s 00 
t-~ Oi fi 

fT) « § <n so oo 
<s 0\ vo 

fi fi <s fi 
fi a< >6 

f i 

00 fi fi 
«n 
i n 

0 0 <<> 
Os 

<n fi 
i n 

<s 
<s 

«A 
f n 

00 

§ o i 
r j 

v e 
cn fi fi 

«r> o ó 

f i r i fi IA 
r ^ 

r-" 
<N| m 

( S 
i n 

VO «A — <s \o »-<M ON ^ O o o" © 
3 

^ O O fi ^ o o 

« 
+ + + + 

o o o v-> 0\ 00 "/l f-l 00 in \o vo oó ò 
o a> Kì 
— « r»-

O 00 fi «TI «n — «A ON O 
5 s s r- o\ 

O 00 

<S (S 

in o <n 
fi oo •<t tt 

00 fi *n oo n fi <S so in <N 00 in fi • ' t <S 

rr ^ "S" ^ M — fT) in fi fs 

r " . y ' . l 'n. f > f i f ) «ri f - j 

o :-

o .s 4» n (i< o 

E rt 
M s ^ o cu 06 

S 

8 
o" 

85 

S 

8 

t-» f i 
f i r ~ 

f i 
—4 ( S 
r -

1— 
«n 

g 
00 

8 

i l 
1 1 

u u •O "O 
2 2 V V 
i E 
S 3 
B e 

u S g g 
S § a a 
5 5 
3"5' 



Tavole e grafici 105 

Scambi azionari mensili 
alla borsa valori di Bologna 

(anno 1984) 

Tav. 1/2.1 

Mesi borsistici Quantitativi Controvalore 
(lire) 

Quota "li sui 
controvalore 
complessivo 

3.590.840 2.289.316.000 10,93 

3.080.300 2.937.617.000. 14,03 

954.700 . 885.866.000 4,23 

2.075.000 2.370.063.000 11.32 

34L850 767.297.000 3,66 

561.300 700.039.000 3,34 

281.150 641.936.000 3,07 

386.200 1.244.274.000 5,94 

1.076.050 3.206.724.000 15,32 

620.300 1.350.726.000 6,45 

505.500 1.572.077.000 7,51 

1.645.700 2.972.123.000 14,20 

15.108,890 20.938.058.000 100,00 

Gennaio 

Febbraio 

Marzo .... 

Aprile 

Maggio ... 

Giugno ... 

Luglio .... 

Agosto .... 

Settembre 

Ottobre ... 

Novembre 

Dicembre 

Totale 
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Scambi azionari mensili 
alla borsa valori di Firenze 

(anno 1984) 

Tav. 1/2.2 

Mesi borsistici Quantitativi Controvalore 
Gire) 

Quota % sul 
controvalore 
complessivo 

1.619.296 1.350.827.000 5,43 

2.080.656 2.261.312.000 9,10 

5.142.031 2.147.482.000 8,64 

3.571.550 2.657.349.000 10,69 

1.756.900 1.732.674.000 6,97 

1.947.250 2.138.916.000 8,61 

1.202.327 1.878.230.000 7,56 

706.070 2.032.838.000 8,18 

1.915.800 2.374.082.000 9,55 

2.768.500 1.404.956.000 5,68 

1.694.500 2.038.416.000 8,20 

1.792.700 2.830.654.000 11,39 

26.197.580 24.847.736.000 100,00 

Gennaio 

Febbraio 

Marzo .... 

Aprile 

Maggio ... 

Giugno ... 

Luglio .... 

Agosto .... 

Settembre 

Ottobre ... 

Novembre 

Dicembre 

Totale 
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Scambi azionari mensili 
alla borsa valori dì Genova 

(anno 1984) 

Tav. 1/2.3 

Mesi borsistici Quantitativi Controvalore 
(lire) 

Quota % sul 
controvalore 
complessivo 

8.587.300 7.934.306.000 11,55 

8.666.950 10.677.066.000 15,54 

5.574.750 6.107.951.000 8,89 

4.430.400 5.276.278.000 7,68 

3.266.950 4.338.735.000 6,32 

6.908.450 6.028.444.000 8,78 

1.696.700 4.314.146.000 6,28 

1.847.575 4.931.844.000 7,18 

3.222.150 6.082.284.000 8,85 

1.872.500 3.387.740.000 4,93 

2.957.175 3.672.153.000 5,35 

3.719.750 5.942.476.000 8,65 

52.750.650 68.693.523.000 100,00 

Gennaio 

Febbraio 

Marzo .... 

Aprile 

Maggio ... 

Giugno ... 

Luglio .... 

Agosto .... 

Settembre 

Ottobre ... 

Novembre 

Dicembre 

Totale 
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Scambi azionari mensili 
alla borsa valori dì Milano 

(anno 1984) 

Tav. 1 /2 .4 

Mesi borsistici Quantitativi Controvalore 
aire) 

Quota % sul 
controvalore 
complessivo 

Gennaio 

Febbraio 

Marzo 

Aprile 

Maggio 

Giugno 

Luglio 

Agosto 

Settembre 

Ottobre 

Novembre 

Dicembre 

599.435.825 

913.726.925 

484.953.250 

359.812.650 

249.383.800 

469.466.775 

201.034.925 

262.842.700 

340.041.700 

464.151.425 

436.387.425 

421.503.225 

695.337.033.000 

1.226.251.738.000 

599.848.816.000 

494.639.182.000 

398.043.321.000 

493.772.784.000 

372.624.765.000 

462.012.765.000 

595.232.665.000 

553.592.600.000 

547.809.864.000 

572.520.438.000 

9,92 

17,49 

8,55 

7,05 

5,68 

7,04 

5,31 

6,59 

8,49 

7,90 

7,81 

8,17 

Totale 5.202.740.625 7.011.685.971.000 100,00 
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Scambi azionari mensili 
alla borsa valori di Napoli 

(anno 1984) 

Tav. 1/2.5 

Mesi borsistici Quantitativi Controvalore 
(lire) 

Quota % sul 
controvalore 
complessivo 

400 2.700.000 0,01 

3.600 29.236.000 0,09 

4.352.300 5.672.725.000 16,98 

5.403.200 7.146.288.000 21,40 

2.099.750 2.523.638.000 7,56 

3.509.050 3.423.351.000 10,25 

811.400 3.344.722.000 10,01 

Agosto 482.350 1.757.509.000 5,26 

1.268.000 3.703.873.000 11,09 

1.166.050 2.223.368.000 6,66 

Novembre .. 719.350 1.475.367.000 4,42 

1.176.700 2.094.935.000 6,27 

Totale .. 20.992.150 33.397.712.000 100,00 
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Scambi azionari mensili 
alia borsa valori di Palermo 

(anno 1984) 

Tav. 1 /2 .6 

Mesi borsistici Quantitativi Controvalore 
Oire) 

Quota % sul 
controvalore 
complessivo 

Gennaio 

Febbraio 

Marzo 

Aprile 

Maggio 

Giugno 

Luglio 

Agosto 

Settembre 

Ottobre 

Novembre 

Dicembre 

Totale 

100.000 

410.000 

50.000 

560.000 

21.000.000 

457.800.000 

185.100.000 

663.900.000 

3,16 

68.96 

27.88 

100,00 
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Scambi azionari mensili 
alla borsa valori dì Roma 

(anno 1984) 

Tav. 1/2.7 

Mesi borsistici Quantitativi Controvalore 
(lire) 

Quota % sul 
controvalore 
complessivo 

Gennaio 

Febbraio 

Marzo 

Aprile 

Maggio 

Giugno 

Luglio 

Agosto 

Settembre 

Ottobre 

Novembre 

Dicembre 

31.340.650 

36.138.950 

28.121.100 

22.783.950 

10.015.250 

22.705.825 

6.053.100 

6.825.125 

12.763.500 

11.454.500 

9.221.200 

13.256.400 

36.083.809.000 

50.545.625.000 

39.652.693.000 

32.000.240.000 

19.749.323.000 

21.579.737.000 

15.662.698.000 

15.351.580.000 

25.632.667.000 

19.027.723.000 

24.502.289.000 

27.361.350.000 

11,03 

15,45 

12,12 

9.78 

6,04 

6,60 

4.79 

4,69 

7,83 

5,82 

7,49 

8,36 

Totale 210.679.550 327.149.734.000 100,00 
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Scambi azionari mensili 
alla borsa valori di Torino 

(anno 1984) 

Tav. 1 /2 .8 

Mesi borsistici Quantitativi Controvalore 
(lire) 

Quota "Io sul 
controvalore 
complessivo 

Gennaio .. . 18.146.300 32.486.380.000 4,68 

Febbraio ,,,, 29.799.475 59.375.834.000 8,56 

Marzo 19.935.850 36.410.158.000 5.25 

Aprile 74.412.800 290.404.909.000 41,88 

Maggio 11.446.200 25.410.848.000 3,67 

Giugno 21.229.050 35.059.164.000 5,06 

7.683.650 22.697.575.000 3,27 

Agosto 11.623.800 35.293.975.000 5,09 

Settembre 16.162.334 54.216.744.000 7,82 

Ottobre 12.107.449 43.640.615.000 6,29 

Novembre 13.207.150 32.739.537.000 4,72 

Dicembre .... 11.789.900 25.715.679.000 3,71 

Totale , , 248.543.958 693.451.418.000 100.00 



Tavole e grafici 113 

Scambi azionari mensili 
alla borsa valori di Trieste 

(anno 1984) 

Tav. 1/2.9 

Mesi borsistici Quantitativi Controvalore 
(lire) 

Quota % sul 
controvalore 
complessivo 

Gennaio 

Febbraio 

Marzo 

Aprile . 

Maggio 

Giugno 

Luglio . 

Agosto . 

Settembre 

Ottobre 

Novembre 

Dicembre 

205.391 

541.690 

80.050 

114.200 

25.000 

55.382 

13.100 

112.950 

126.325 

72.750 

J.675 

128.500 

Totale 1.564.013 

1.211.680.000 

586.830.000 

280.357.000 

155.911.000 

92.659.000 

215.354.000 

71.580.000 

249.664.000 

436.770.000 

229.214.000 

184.267.000 

147.655.000 

31,37 

15,20 

7,26 

4,04 

2,40 

5,58 

1,85 

6,46 

11,31 

5,94 

4,77 

3,82 

3.861.941.000 100,00 
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Scambi azionari mensili 
alla borsa valori di Venezia 

(anno 1984) 

Tav. 1 /2 .10 

Mesi borsistici Quantitativi 
Controvalore 

(lire) 

Quota <70 sul 
controvalore 
complessivo 

922.450 2.242.931.000 15,27 

1.210.900 2.440.075.000 16,61 

773.625 1.670.318.000 11,37 

116.900 340.409.000 2,32 

62.290 174.365.000 1,19 

120.750 463.244.000 3,15 

197.592 605.220.000 4,12 

515.450 1.102.513.000 7,50 

773.900 1.434.725.000 9,76 

848.900 2.001.592.000 13,62 

786.600 1,204.026.000 8,19 

810.000 1.013.474.000 6,90 

7.139.357 14.692.892.000 100,00 



Tavole e grafici 115 

Volume complessivo degli scambi nel 1984 
nelle borse valori italiane 

Tav. 1/3 

Specie Titolo 
Volume complessivo 

degli scambi 
Gire) 

Quota % 

Titoli di Stato 4.433.509.213.000 

1.625.125.723.000 

8.199.382.885.000 

31,09 

11,40 

57,51 

Obbligazioni 

4.433.509.213.000 

1.625.125.723.000 

8.199.382.885.000 

31,09 

11,40 

57,51 Azioni 

4.433.509.213.000 

1.625.125.723.000 

8.199.382.885.000 

31,09 

11,40 

57,51 

14.258.017.821.000 100,00 
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Tav. 1/4 

Scambi azionari complessivi per comparto alla borsa valori di Milano (a) 
(1983 e 1984) 

1983 1984 

Comparti Controvalore 
(milioni di lire) 

Quota % sul 
controvalore 
complessivo 

Controvalore 
(milioni di lire) 

Quota Vo sul 
controvalore 
complessivo 

ALIMENTARI E AGRICOLE 64.460 1,10 70.084 0,98 

ASSICURATIVE 1.313.598 22,34 1.047.373 14,66 

BANCARIE 323.780 5,50 371.212 5,20 

CARTARIE - EDITORIALI 25.658 0,44 65.673 0,92 

CEMENTI - CERAMICHE 152.285 2,59 142.722 2,00 

CHIMICHE - IDROCARBURI 706.525 12,01 930.053 13,02 

COMMERCIO 223.913 3,81 328.377 4,60 

COMUNICAZIONI 188.902 3,21 139.309 1,95 

ELETTROTECNICHE 4.104 0,07 30.676 0,43 

FINANZIARIE 925.373 15,74 1.404.559 19,66 

IMMOBILIARI - EDILIZIE 187.487 3,19 176.425 2,47 

MECCANICHE - AUTOMOBILISTICHE 1.352.041 22,99 2.167.827 30,35 

MINERARIE - METALLURGICHE 120.605 2,05 81.223 1,14 

TESSILI 214.796 3,65 96.299 1.35 

DIVERSE 76.872 1,31 90.932 1,27 

Totale 5.880.399 100,00 7.142.744 100,00 

(a) Dati per anno solare. 
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Tav. I / S 

I 20 titoli più trattati in controvalore alla borsa valori di Milano (a) 
(anno 1984) 

Titoli Controvalore 
(milioni di lire) 

Quota % 
sul controvalore 

complessivo 

719.158 10,07 

532.435 7,45 

484.120 6,78 

479.201 6,71 

388.630 5,44 

291.589 4.08 

273.134 3,82 

233.029 3,26 

230.447 3,23 

214.572 3,00 

164.842 2,31 

158.097 2,21 

148.284 2,08 

123.336 1,73 

116.111 1,63 

87.745 1,23 

77.637 1,09 

76.772 1,07 

75.269 1,05 

67.245 0,94 

4.941.653 69,18 

FIAT ord 

OLIVETTI ord 

FIAT priv 

ASSICURAZIONI GENERALI 

MONTEDISON 

SNIA BPD ord 

OLIVETTI RISP. N.C 

RINASCENTE ord 

RAS 

ITALMOBILIARE 

PIRELLI S.p.A 

IFI priv 

LA CENTRALE ord 

SME 

MEDIOBANCA 

ITALCEMENTI ord 

FARMITALIA 

CIGA HOTELS 

CIR ord 

ALLEANZA ASSICURAZIONI 

Totale 

(a) Dati per armo solare. 
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Operazioni sul capitale deliberate nel 1984 
da società con azioni quotate in borsa (a) 

(miUardi di Ure) 

Ta\. 1/6 

Aumenti di capitale a pagamento 

Aumenti di capitale gratuiti 

Totale 

Sovrapprezzi 

Richiesta complessiva di mezzi liquidi 

4.990,1 

1.595.5 

6.585.6 

534,2 

5.524,3 

76% 

24% 

100% 

Settore pubblico Settore privato 

A pagamento 3.861,0 

Gratuiti 385,2 

Totale 4.246,2(65%) 

Sovrapprezzi 10,2 

A pagamento 1.129,1 

Gratuiti 1.210,3 

Totale 2.339.4 (35%) 

Sovrapprezzi 524,0 

(a) Non sono inclusi gli aumenti di capitale deliberati a fronte della emissione di obbligazioni convertibili, nonché quelli 
da attuarsi mediante conferimenti in natura ovvero in relazione ad operazioni di fusione. 
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Tavole e grafici 127 

Operazioni sul capitale eseguite nel 1984 
da società con azioni quotate in borsa {a) 

(miliardi di Ure) 

Tav. 1 /7 

Aumenti di capitale a pagamento 

Aumenti di capitale gratuiti 

Totale 

Mezzi liquidi complessivamente raccolti 

Sovrapprezzi ; 

5.146,1 

1.651.7 

6.797.8 

5.673,7 

527,6 

76,?,o 

24% 

100 

Settore pubblico Settore privato 

A pagamento 3.870,5 

Gratuiti 433,5 

Totale 4.304,0(63%) 

Sovrapprezzi 10,2 

A pagamento 1.275,6 

Gratuiti 1.218,2 

Totale 2.493,7 (37%) 

Sovrapprezzi 517,4 

fa) Non sono inclusi gli aumenti di capitale attuati mediante conferimenti in natura ovvero in relazione ad operazioni 
di fusione. 
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Tav. 1/8 

Emissioni di obbligazioni deliberate nel 1984 
da società quotate in borsa 

Società 
Convertibili 

(lire) 
Ordinarie 

(lire) 

BORGOSESIA 
(luglio) 

10.725.000.000 al 14% 1984-90 
(in azioni ord.) 

— 

CARTIERE DE MEDICI & C. 
(aprile) 

6.000.000.000 al 14% 1984-89 
(in azioni ord.) 

IDROCARBURI NAZIONALI (a) 
(giugno) 

4.800.000.000 al 14% 1985-89 
(in azioni ord.) 

— 

INTERBANCA 
(aprile) 

300.000.000.000 

MONTEDISON 
(giugno) 

142.310.000.000 (b) 
(in azioni ord.) 
suddiviso in 2 tranches 

SASIB 
(settembre) 

24.000.000.000 al 12% 1985-89 
(in azioni ord.) 

— 

TRIPCOVICH 
(marzo) 

3.850.000.000 al 14% 1984-89 
(in azioni ord.) 

— 

Totale 191.685.000.000 300.000.000.000 

Totale convertibili + ordinarie 491.685.000.000 

(a) L'assemblea del 29 giugno 1984 ha deliberato il cambiamento della denominazione sodale in Singest S.p.A. 
(b) Tasso d'interesse da stabilirsi al momento dell'emissione. 



Tavole e grafici 133 

Tav. 1/9 

Emissioni di azioni di risparmio deliberate nel 1984 dalle società quotate 

Società Conversione 
Aumento 

capitale sociale 
(lire) 

BENI IMMOBILI ITALIA (a) 
(novembre) 

— 1.369.057.000 

CAFFARO 
(maggio) 

— 473.606.325 

CIR (b) 
(marzo) 

— 13.200.000.000 

CIR 
(novembre) 

— 25.144.515.000 

OIM (c) 
(giugno) 

— 2.069.752.000 

INVESTIMENTI IMMOBILIARI (d) 
ITALIANI 
(giugno 1983) 

89.600.000.000 
(az. ord. cat. A conv. 
in az. di risp.) 

— 

ITALCABLE 
(giugno) 

— 22.000.000.000 

JOLLY HOTELS 
(luglio) 

7.500.000.000 
(az. ord. in az. di risp.) 

— 

LINIFICIO & CANAPIFICIO 
NAZIONALE 
(giugno) 

— 672.000.000 

MARZOTTO 
(luglio) 

7.215.722.000 
(az. ord. in az. di risp.) 

— 

OLIVETTI (e) 
(marzo) 

— 20.000.000.000 

POZZI - GINORI 
(gennaio) 

— 5.358.628.250 

REJNA 
(novembre) 

— 2.500.000.000 

SELM (f) 
(dicembre) 

315.000.000.000 
(az. ord. in az. di risp.) 

— 

TALCO GRAFITE VALCHISONE 
(gennaio) 

— 2.000.000.000 

Totale 419.315.722.000 94.787.558.575 

Totale conversione + aumento capitale 514.103.280.575 

(a) Contestualmente è stato deliberato) il cambiamento della denominazione sociale in BI-INVEST S.p.A. 
(b) È stato previsto un sovrapprezzo ai emissione 
(e) È stato previsto un conguaglio dividendo 
(d) Conversione automatica di n. 44.800.000 azioni ordinarie di categoria A convertibili al momento dell'emissione in 

borsa (19.6.1984) delle azioni ordinarie di categoria A e di categoria A convertibili. 
(e) È stato previsto un sovrapprezzo di emissione 
( / / La conversione è prevista nel mese di gennaio 1988-89 
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Tav. I/ll 

Scambi azionari mensili al mercato ristretto di Milano 
(anno 1984) 

MESE 
Titoli 

quotati 
Riunioni 
nel mese 

Quantità 
Controvalore 

(milioni 
di lire) 

GENNAIO 36 4 819.275 6.878 

FEBBRAIO 38 (a) 5 976.775 7.602 

MARZO 38 4 857.350 7.537 

APRILE 38 4 713.750 7.021 

MAGGIO 36 (b) 5 902.700 7.182 

GIUGNO 37 (c) 4 638.025 5.031 

LUGLIO 37 591.975 4.509 

AGOSTO 37 5 783.850 6.837 

SETTEMBRE 37 4 700.525 5.210 

OTTOBRE 37 5 924.550 5.731 

NOVEMBRE 38 (d) 4 750.100 4.379 

DICEMBRE 38 4 1.036.725 6.930 

9.695.600 74.847 

(a) dal 22 febbraio 
(b) dal 17 maggio 
(c) dal 13 giugno 
(d) dal 21 novembre. 
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Tav. III/2 

Prospetti informativi relativi ad operazioni di sollecitazione del pubblico 
risparmio finalizzate alla creazione del flottante in vista della quotazione 

in borsa pubblicati, mediante deposito presso l'Archivio Consob, 
nell'anno 1984 

Prospetti 

Data del 
deposito 

Numero 
d'ordine 

O p e r a z i o n e 

25- 5-1984 40 Offerta di n. 3.000.000 di azioni ordinarie "FIDENZA VETRARIA" al prezzo di L. 
3.000 cadauna (vai. nom. L. 1.000 ed.) 

16- 6-1984 47 Offerta di n. 2.625.000 di azioni ordinarie "RECORDATI" al prezzo di L. 4.300 ed. 
(vai. nom. L. 1.000 ed.) 

26- 6-1984 52 Offerta di n. 30.000.000 di azioni " S A I P E M " al prezzo di L. 4.150 ed. (vai. nom. L . 
1.000 ed.) 

23- 7-1984 56 Offerta di n. 30.000.000 di azioni ordinarie " A T U R I A " al prezzo di L . 3.000 ed. (vai. 
nom. L. I.(XX) ed.) 

31-10-1984 75 Offerta di n. 5.000.000 di azioni ordinarie "SO.PA.F . " al prezzo di L. 1.200 cadauna 
(vai. nom. L. 1.000 ed.) 
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Tav. III/3 

Società fiduciarie che, successivamente alla comunicazione 
Consob n. 84/11815 del 10.9.1984, hanno reso dichiarazione 

di non effettuare sollecitazioni del pubblico risparmio 

Società Data comunicazione 

FIDUCIARIA LOMBARDA 27- 9-1984 

FIDUCIARIA PADANO 4-10-1984 

FI DEROMA 8-10-1984 

ADICONSULT 20-10-1984 

ISTIFID 24-10-1984 

EUROAMERICA 26-11-1984 

FIDUCIARIA INTERNAZIONALE 28-11-1984 

FIDESPERT 4-12-1984 

FISPAO 5-12-1984 

FIDUCIARIA PROFESSIONISTI VENETI 11-12-1984 

ITALFID 12-12-1984 

ITALTRUST 14-12-1984 
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Tav. III/5 

Assemblee dì approvazione del bilancio tenutesi nel perìodo 
gennaio - dicembre 1984 

GG. GEN FEB MAR APR MAG GIUG LUG AGO SET OTT NOV D i e 

I 

2 1 1 1 
3 1 1 
4 1 1 1 2 
5 1 
6 2 1 1 
7 

8 
1 

2 
1 

2 
1 

1 
9 

10 I 1 
11 5 1 
12 1 
13 

14 1 1 
15 1 1 1 1 
16 i 1 1 
l1?.. 
18 3 3 1 
19 2 1 1 
20 3 3 I 
21 1 1 
22 2 1 
23 1 
24 I 1 1 
25 1 2 2 1 
26 5 3 
27 11 8 
28 1 1 4 2 8 
29 1 20 2 1 
30 1 14 2 8 2 
31 2 1 

3 2 2 45 23 70 13 1 1 9 4 3 
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Relazione 
del Ministro del tesoro al Parlamento 

ex art. 1 / 1 , ultimo comma della legge 7 giugno 1974, n. 216. 

Con riferimento alla relazione della Commissione nazionale per le società e la bor-
sa, sull'attività svolta durante l'anno 1984, si ritiene opportuno precisare preliminarmen-
te che la relazione stessa riguarda un arco temporale per il quale non trovano applicazio-
ne le modifiche introdotte in materia dall'art. 1 della legge 4 giugno 1985, n. 281. D'altra 
parte, molte delle problematiche evidenziate in detta relazione risultano ormai superate 
a seguito dell'emanazione delia citata legge n. 281. 

Infatti, a seguito della nota indagine conoscitiva parlamentare sui problemi relativi 
alla funzionalità ed al livello di operatività della Consob, è stata portata a compimento 
l'opera, già intrapresa con la legge n. 77 del 1983 istitutiva dei fondi comuni di investi-
mento mobiliare aperti, di ampliamento dell'attività di controllo della Commissione e 
di sneUimento e perfezionamento dei suoi mezzi di azione. 

Tah interventi legislativi, resi ormai inderogabili dallo sviluppo del mercato nazio-
nale, hanno naturalmente costituito il necessario supporto alla evoluzione positiva dei 
corsi dei titoli e del volume degli affari che già nell'anno in esame, in linea con le altre 
borse estere, avevano manifestato un andamento crescente. 

In particolare, la riformulazione della disciplina relativa alle sollecitazioni al pub-
blico risparmio, attuata con la legge n. 77, ha consentito alla Commissione di estendere 
la propria attività di controllo su tutto il mercato mobiliare in modo incisivo e capillare, 
sì da consentire una corretta informazione del pubblico. 

Nel contempo, l'avvio dell'attività dei fondi comuni di investimento mobiliare ha 
determinato un ampliamento degli scambi, contribuendo ad un generale rafforzamento 
del mercato borsistico che ha, altresì, beneficiato di un discreto afflusso di capitale stra-
niero e di un diffuso miglioramento delle prospettive di gestione delle società quotate. 
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Pertanto, nell'anno 1984 si è manifestata la tendenza ad un incremento dell'offerta 
di capitale di rischio, attraverso aumenti di capitale a pagamento, cui ha fatto riscontro 
una contrazione di emissioni di prestiti obbligazionari e di azioni di risparmio. 

Di segno opposto è stato, invece, l'andamento dei mercati ristretti sia in termini di 
quotazioni che di volume degli scambi, per cui la stessa Consob ha ravvisato la necessità 
di procedere ad uno studio di tale fenomeno onde individuare eventuali cause di di-
sfunzione. 

Particolare rilievo ha assunto Fattività della Commissione in materia regolamentare 
che si è concretizzata con l'emanazione, a fine anno, del regolamento per l'ammissione 
dei titoli alla quotazione di borsa, inizialmente limitato alle azioni ed alle obbligazioni. 

Altri interventi di carattere generale hanno riguardato la modifica delle percentuali 
delle garanzie contrattuali per contratti a termine stabilite con la nota delibera n. 929 
del 1981, per il relativo adeguamento alle necessità del mercato; mentre provvedimenti 
su singoli titoli hanno comportato la sospensione o la revoca dalla quotazione, oppure 
l'elevazione al 100% delle garanzie contrattuali che, nella pratica, si è manifestato il mez-
zo più idoneo a garantire l'equilibrio del mercato in luogo della limitazione al solo 
contante. 

Comunque, il settore dell'attività svolta dalla Commissione che merita maggiore 
approfondimento nell'anno in esame è quello dell'informazione societaria. 

Nello svolgimento dei compiti istituzionali sono stati emanati dalla Consob gli 
schemi-tipo per la redazione dei prospetti informativi per l'offerta al pubblico di quote 
di fondi comuni di investimento e di servizi di amministrazione fiduciaria, effettuando 
una precisa distinzione tra le due forme di attività di gestione. 

Nelle more dell'emanazione dell'apposita norma inserita nella successiva legge n. 
281 del 1985, la Commissione ha, altresì, prescritto la redazione e pubblicazione del pro-
spetto informativo anche in occasione delle istanze di ammissione a quotazione e ha di-
ramato ulteriori istruzioni, completando in tal modo l'opera di indirizzo già intrapresa, 
in merito alla redazione dei bilanci consolidati, che ha interessato globalmente, fino al-
l'anno 1984, 109 società quotate. 

È, inoltre, definitivamente entrata a regime, essendo ormai spirato nel corso dell'an-
no il termine ultimo previsto dalla legge per il conferimento degli incarichi di revisione 
e certificazione, la normativa prevista dal d.p.r. n. 136 del 1975 per tutte le società quota-
te in borsa. 

Parimenti sono stati assoggettati dalla Commissione a tale obbligo, avvalendosi 
della facoltà concessa dalla legge, tutti i soggetti che effettuano sollecitazioni al pubbli-
co risparmio. 

Gli interventi finora illustrati nei loro aspetti essenziali sono quelli più significativi 
attuati dalla Consob nello svolgimento della propria attività istituzionale ed evidenzia-
no una crescente azione di adeguamento alle esigenze tecnico-funzionali e di vigilanza 
del settore del mercato mobiliare. 
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L'esperienza maturata dalla Commissione a costante contatto con la realtà operati-
va, e le conseguenti disfunzioni o carenze normative denunciate anche nella predetta re-
lazione, hanno eloquentemente contribuito alla successiva integrazione della normativa 
intervenuta con la citata legge n. 281 del 1985 che ha inteso ridehneare i limiti di inter-
vento e l'assetto organizzativo della Consob. 

Tuttavia, giova soffermarsi sulla constatazione che la rapida espansione del mercato 
borsistico, diretta conseguenza dell'accresciuto interessamento del risparmiatore-
famiglia definitivamente messo in grado di conoscere e utilizzare le varie forme di inve-
stimento di rischio, non consente soste all'azione costante di ricerca di soluzioni sempre 
più moderne ed adeguate. 

A tale scopo, mentre il Parlamento è ancora impegnato nell'approfondimento e nel-
la elaborazione di una normativa atta a fronteggiare le problematiche connesse alla ti-
pizzazione di altre forme di investimento di capitale ed allo snellimento della circolazio-
ne dei titoli, si è avvertita a livello governativo l'esigenza di procedere ad una ricognizio-
ne completa di tutta la normativa riguardante il mercato borsistico. 

A tale scopo è stata istituita presso questo Ministero apposita Commissione di stu-
dio, composta dai rappresentanti dei vari organismi interessati, con il compito di proce-
dere all'esame della vigente normativa del mercato borsistico e di formulare eventuali 
proposte di modificazione. 

IL MINISTRO 
Giovanni Goria 

* * 
* * * 
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