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A - L E QUESTIONI IN CORSO E LE LINEE 
DI INDIRIZZO DELLA COMMISSIONE 





A - Le questioni in corso e le linee di indirizzo della commissione ^ 

1. Organizzazione e prospettive del mercato azionario 

Il Circuito Telematico 

Nel corso del 1992 ha registrato importanti progressi il processo di profonda trasforma-
zione del mercato borsistico nazionale. La trasformazione ha riguardato sia i soggetti parteci-
panti, che i metodi e le strutture operative di contrattazione, che, infine, la liquidazione ed il 
sistema di garanzie delle contrattazioni. 

Uno dei punti centrali di tale processo è rappresentato dal passaggio, seppur ancora 
limitato ad un ristretto numero di titoli, dalla contrattazione alle grida alla contrattazione sul 
Sistema Telematico delle Borse Valori. Dopo un periodo di rodaggio effettuato su cinque titoU 
nell'ultimo scorcio del 1991, nella prima metà del 1992 sono infatti stati portati sul orcuito 
telematico altri 30 titoli. Con questo ampliamento si sono potuti apprezzare concretamente 
i vantaggi derivanti dalla contrattazione telematica. Innanzitutto la maggiore trasparenza che 
il sistema garantisce agli scambi, consentendo un'immediata diffusione delle informazioni 
relative ai prezzi ed alle quantità dei contratti conclusi nonché la conoscenza da parte degli 
operatori dello spessore e della profondità del mercato. La contrattazione telematica, inoltre, 
consentendo un'effettiva applicazione del principio della concentrazione, rende i prezzi espres-
sione dell'intera domanda ed offerta presenti in ciascun momento sul mercato. H sistema rende 
poi possibile l'attuazione del principio di indifferenza di contropartita e semplifica e rende 
più sicuri i processi di liquidazione, attraverso il riscontro e la rettifica automatica dei contratti 
SU di esso conclusi. 

Nel corso dell'armo si sono però verificati alcuni problemi associati al sistema di nego-
ziazione, con il risultato che lo stesso non è stato operativo per alcuni giorni; le prestazioni 
sono inoltre peggiorate nei giorni di contrattazioni più intense. A seguito di tali circostanze, 
il progetto di allargamento dei titoli trattati sul circuito telematico ha subito un deciso rallen-
tamento. Alla data di redazione della presente relazione, comunque, sembra che il processo 
di trasferimento dei titoli sul circuito telematico possa riprendere, con l'obiettivo, una volta 
acquisito il parere favorevole del Consiglio di borsa, di portare entro luglio 1993 tutte le 
principali blue chips sul circuito telematico, che verrebbe cosi a trattare circa r85% del volume 
complessivamente negoziato in borsa. 

Gli inconvenienti tecnici verificatisi hanno indotto la Consob ad investire del problema il 
Consorzio Camerale, che ha affidato aUa Logica Finance Ltd. l'incarico di eseguire un audit 
sul sistema telematico. 

Il rapporto della Logica ha affrontato problemi strettamente tecnici e temi più generah, 
che coinvolgono il disegno da un punto di vista regolamentare di alcune funaonalità del 
sistema. In sintesi, le conclusioni raggiimte sottolineano che l'architettura del Sistema Tele-
matico soddisfa in linea di massima le esigenze della contrattazione automatizzata per il 
mercato italiano e può costituire la base per la sua futura estensione, fino a coprire tutti 
i titoli quotati. Vanno tuttavia operati interventi dal punto di vista sia delle strutture hardware 
e software del sistema, sia della revisione delle norme di funzionamento. Tali interventi 
dovranno essere realizzati all'interno di un piano organico di sviluppo, della cm definizione 
già si occupano gruppi di lavoro, costituiti anche in base alle raccomandazioni della Logica. 

Per quanto riguarda le possibili revisioni delle regole di funzionamento del mercato tele-
matico, la Consob, prendendo spunto anche dalle osservazione dell'auifii, sta attualmente 
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valutando una serie di interventi. I temi allo studio riguardano in particolare le sospensiom 
automatiche delle contrattazioni sui singoli tìtoli, il sistema di asta di apertura, Imtroduaone 
di un'asta a chiamata elettronica per i tìtoli poco liquidi e gli orari di contrattazione. 

Si è osservato come le sospensioni automatiche siano troppo frequenti e come il periodo 
di sospensione (15 minuti) sìa eccessivo, rendendo meno attraente il mercato. Non e m di-
scussione la necessità di una pausa di riflessione quando le variazioni dei prezzi supenno certe 
soglie, dal momento che le sospensioni temporanee, se opportunamente cahbrate, costimiscono 
un freno alla volatilità delle quotazioni e un importante segnale per il mercato suUa illiquidita 
momentanea di un titolo. L'ipotesi allo studio contempla tuttavia la possibilità che, per alcune 
categorie di titoli, possa essere rivista l'entità delle soglie. Tale intervento e stato peraltro già 
adottato con l'allargamento dei parametri di sospensione (dal 2 al 4%), che ha avuto un 
effetto positivo sul funzionamento del sistema. Si può valutare l'opportumta di modificare 
ulteriormente tali limiti, ma gli stessi effetti positivi potrebbero ottenersi con una nduzione 
deUa durata del periodo di sospensione e con una revisione delle attuah modalita di npnstmo 
delle contrattazioni, adottando, ad esempio, una soluzione che preveda di napnre direttamente 
in continua senza dovere procedere ad una nuova asta a chiamata. . , 

Una proposta che invece non sembra in nessun modo condivisibile e 1 abolizione del 
sistema di apertura con asta a chiamata elettronica nella fase di avvio del mercato Solo m 
questa fase possono infatti essere gestiti gli ordini della clientela minuta senza limiti di 
orezzo. Ciò che invece può essere preso in considerazione è una modifica delle modalita di 
gestione delle proposte senza limite di prezzo (cosiddette proposte APE), in particolare per 
quanto riguarda il metodo di attribuzione del loro prezzo. Inoltre, poiché i v o t a i negoziati 
in apertura non sono elevati, si potrebbe anche concedere la possibilità alle SIM di 0 P e ^ f r e 

in proprio in questa fase della contrattazione. Quest'ultima proposta, per essere praticabile, 
richiederebbe anche la modifica dell'informativa attualmente disponibile per il mercato ne a 
fase di apertura; si dovrebbe, in altre parole, concedere al pubblico la visione del hook nella 
fase di preapertura. Le summenzionate modifiche dovrebbero contnbuire a ndurre la vola-
tilità dei prezzi di apertura. , ,, 

Una richiesta avanzata frequentemente dagli operatori è stata quella di pr^ungare 1 orano 
di contrattazione sul sistema telematico, che viene attuaknente ntenuto insufficiente. Il pro-
lungamento dell'orario di contrattazione sul circuito telematico, tuttavia, deve essere 
poraneo all'ampliamento dei titoU trattati su questo circuito. Il prolungamelo, Matti , s ^ e b t e 
esteso di fatto alle contrattazioni alle grida e dovrebbe tener conto delle difficolta che potreb 
bero sorgere presso gli intermediari, chiamati a seguire contemporaneamente due mercati con 
un aumento delle attuali strutture organizzative ed una conseguente crescita dei costi, am-
mortizzabile solo con un contestuale aumento dei volumi. 

n prolungamento dell'orario di contrattazione, d'altra parte, potrebbe avere positivi effetti 
secondari Ad esempio, esso potrebbe rappresentare una soluzione al problema, da pm paru 
o r v a " ' d d l a scarPsa competitività del Sistema Telematico rispetto al SEAQ MemaUona . 

A Londra infatti l'operatività prosegue fino alle 17.00, mentre sul mercato itahano 1 operatività 
pomeridiana è limitata dall'obbHgo di concentrazione in borsa e dalle conseguenti norme ohe 
regolano le negoziazioni fuori borsa. Su quest'ultimo punto va ncordato che la Consob, con 
la comunicazione BOR/RM/92008186 del 23.11.1992, ha megUo preasato 1 ambito d ' appUca-
zione della nozione di migUor prezzo per il cliente, ampUando sensibilmente la possibihta per 
gli intermediari di operare durante i periodi di chiusura del mercato. 

Un altro punto allo stiidio concerne la defimzione di modahta particolari di conù-attazione 
per i titoli poco Uquidi e, eventuahnente, per i titoli del mercato ristretto. Per i titoh sottih 
viene suggerita come unica modalità di contrattazione, un asta a chiamata eìettromca da 
effettuarsi in un momento diverso dall'apertura. Per taU titoU non v e r r e b b e effettuata 1 asta 
continua, evitando che i continui tentativi di concludere contratti su tah titoh nella fase di 
negoziazione continua intralcino il buon funzionamento del sistema, come arcade attuahnente^ 
Tale ipotesi deve essere attentamente valutata. Si è mfatti nscontrato che il passaggio eh 
titolo sottUe dal mercato gridato al mercato telematico ha dato buom nsultaU: sebbene ù 
numero dei contratti sia rimasto sempre limitato, il relativo hook non e mai vuoto e consente 
dì poter liquidare posizioni, anche non margmaU, senza eccessivi sacnfia di prezzo. AUo 
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attuale sembra pertanto prematuro indicare nell'asta a chiamata elettronica il miglior sistema 
per trattare i titoli sottili. Una soluzione intermedia sarebbe quella di prevedere l'avvio delle 
contrattazioni con un'asta elettronica, seguita da una fase di negoziazione in continua di 
durata ridotta. Occorre infine ricordare che i titoli sottili non possono essere considerati una 
categoria stabile e che, pertanto, deve essere conservata una certa facilità nel muovere i titoli 
da un sistema di contrattazione all'altro. 

Un'ulteriore area di intervento dovrà riguardare l'informativa fornita dal sistema al mer-
cato che è attualmente ritenuta povera, e che genera un alto numero di enquiry con un 
conseguente appesantimento del sistema. Il problema si aggraverà al crescere del numero di 
titoli trattati sul circuito telematico: una soluzione potrebbe essere quella di fornire agli utenti 
un flusso informativo addizionale, configurabile eventualmente come servizio aggiuntivo, che 
gli utenti potrebbero gestire in maniera personalizzata su propri supporti. 

Per quanto riguarda gli ulteriori sviluppi del sistema, il circuito telematico dovrebbe 
costituire il supporto per la negoziazione di tutti i valori mobiliari (azioni, obbligasaoni con-
vertibili, warrant, prodotti derivati), anche con differenti modalità di contrattazione (ad esem-
pio, per blocchi e spezzature, la possibilità di prendere in considerazione l'opzione dei market 
maker per i titoli più liquidi^ II problema delle spezzature riveste una particolare urgenza in 
quanto si riscontrano crescenti difficoltà per i risparmiatori a smobilizzare in tempi ragionevoli 
le partite inferiori al lotto minimo. Allo stesso modo sembrerebbe opportuno rivedere le 
modalità di negoziazione dei blocchi, al fine di favorirne il collegamento con il mercato di 
borsa. . 

Le linee strategiche di tale processo di sviluppo sono attualmente ali attenzione di specifici 
gruppi di lavoro. 

Il passaggio al contante ed i nuovi mercati a termine 

Un ahro importante obiettivo del processo di riforma del mercato mobiliare è quello di 
rendere più efficienti e sicuri i processi di liquidazione delle operazioni, attraverso il passag^o 
dal regolamento a termine al regolamento a contante. L'esigenza di un mercato più garantito 
può però scontrarsi con quella di un mercato più liquido. La riduzione dei cicli di liquidazione 
sul mercato dei titoU, infatti, tende a penalizzare l'operatività speculativa, spingendola verso 
quei mercati le cui caratteristiche possono facilitarla. Ove non siano previste modalità operative 
che consentano di recupérare questa importante componente, il mercato perderebbe liquidità 
ed efficienza. II passaggio a contanti richiede pertanto che siano approntate, o modificate 
rispetto all'attuale configurazione, anche quelle forme negoziali, collaterali ali operatività di 
borsa, che rendono possibile l'attività speculativa (si pensi ai premi, ai riporti, all'istituzione 
di mercati di futures ed options). 

Uno dei primi problemi da risolvere è l'individuazione degli strumenti di mercato più 
idonei a finanziare l'operatività sul mercato, con particolare riferimento al finanziamento delle 
posizioni allo scoperto. Le alternative sono essenzialmente due: I utilizzo del contratto di 
riporto, modificato per tener conto della riduzione del periodo di regolamento delle operazioni, 
e il ricorso ad un contratto di mutuo di titoli, con caratteristiche da definirsi. 

I vantaggi di ciascuna soluzione possono essere così sintetizzati. 
Lo strumento dei riporti, sia pur modificato, consentirebbe di concentrare in unico mer-

cato sia le operazioni di finanziamento in titoli che quelle di finanziamento in lire delle 
operazioni di borsa. Ne deriverebbe una migliore liquidità del mercato stesso ed un presumibile 
contenimento del costo di finanziamento in lire per gli operatori. 

II contratto di mutuo separerebbe la domanda ed offerta di titoli dalla domanda ed 
offerta di lire e permetterebbe, secondo alcuni, una maggiore facilità di gestione di questo 
contratto. In particolare, con il prestito titoli il mutuatario potrebbe meglio adattare alle 
proprie esigenze la durata del contratto. La flessibihtà per il mutuatario aumenterebbe ulte-
riormente qualora si prevedesse a suo favore la possibilità dì rimborso anticipato. Si avrebbe, 
pertanto, un mercato del prestito titoli sul quale avviare esclusivamente l'incontro della do-
manda ed offerta di titoli allo scopo di finanziare le operazioni speculative al ribasso. 
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L'incontro della domanda ed offerta di lire (finanziamento delle posizioni speculative al 
rialzo) avverrebbe viceversa secondo schemi negoziali lasciati alla Ubera determinazione delle 
controparti come i contratti di riporto e di anticipazione su titoli. 

Una volta che il mercato dei titoli sia passato dalla contrattazione a termine aUa con-
trattazione a contanti, si pone poi il problema di attivare dei mercati su prodotti derivati che 
consentano agli investitori di operare a termine sfruttando l'effetto leva che tah mercati of-
frono In altre parole, da un lato va adeguato il mercato dei premi, che attualmente può 
essere considerato l'unico mercato esistente di prodotti derivati su titoli azionan, dall'altro va 
istituito un mercato di opzioni ed uno stock index future. ^ 

Con il passaggio delle contrattazioni a contanti, il mercato dei premi si troverà presu-
mibilmente a dover assorbire una maggiore operatività. La creazione di altó mercati a ter-
mine quaU quelli ^ f u t u r e s e opzioni, data la loro maggiore efficienza, costituisce comunque 
l'obiettivo finale cui tendere. Nel frattempo si pone il problema se l'attuale configurazione 
del mercato dei premi sia in grado di soddisfare tale maggior domanda di operatività a ter-
mine ovvero se siano necessarie modifiche alle attuali modalità operative. E evidente che le 
modifiche dovranno tendere a rendere i premi il più possibile simili alle opziom, dal momen-
to che queste sono l'obiettivo ultimo del processo di riforma. Per muoversi in questa dire-
zione le modifiche da apportare dovranno pertanto cercare di aumentare la standardizzazione 

dei premi. . , . 
Per effettuare il passaggio alla liquidazione a contanti e stato necessario stabilire se 

passare da un mercato a premio a scadenza fissa (e, quindi, con una durata vanabile dei 
contratti) ad un mercato a premio a scadenza giomahera (cioè con contratti a durata fissa) 
e se modificare le modaUtà di esercizio deUa facoltà (facoltà esercitarle in qualunque momento 
fino alla scadenza, cosiddetta facoltà americana, ovvero eseratabile solo alla data di scadenza, 
cosiddetta facoltà europea). TaU argomenti sono stati affrontati da un gruppo dì lavoro 
costituito ad hoc nel corso del 1991, le cui conclusioni, ritenute ancora oggi vahde, possono 
essere così riassunte: 

- la scadenza fissa sembra essere preferibile rispetto a quella giornaliera, in quanto 
garantisce una maggiore liquidità al mercato, sebbene presenti lo svantaggio di con-
centrare in pochi giorni l'impatto della risposta premi sul mercato sottostante; 

- la scelta tra premi con facoltà europea o americana riveste un ' importan^ secondaria, 
in presenza di meccanismi in grado di minimizzare i costi di finanziamento della 
posizione; in tal caso l'acquirente della facoltà avrà, di norma, una maggiore conve-
nienza ad esercitare la facoltà alla scadenza. Nondimeno, si è ritenuto preferibile 
optare per l'opzione americana, ritenendo preferibile avvantaggiare il compratore del 

premio. 
Nel corso del 1992 è stato fatto il primo passo concreto verso la reaUzzazione di un 

mercato di prodotti derivati. Il 31 marzo 1992 si è infatti si è costituita la Cassa di C o ^ n -
sazione e Garanzia, di cui poi, come previsto dall'art. 22, comma 3, della legge 1/91, la 
Consob e la Banca d'ItaUa hanno d'intesa emanato le norme di organizzazione e fuimona-
mento. La Cassa di Compensazione e garanzia ha poi iniziato ad operare come una clearing 
house a tutti gU effetti con l'avvio, l ' i l settembre, delle contrattaziom s ^ Mercato Italiano 
dei Future (MIF) di un BTP nozionale a dieci anni. Risolto il problema della creazione della 
clearing house, è ora possibile passare alla fase d e l l a regolamentazione deUe negoziaziom su 
prodotti derivati relativi a titoU azionari ed ad indici su taU titoU. . . r 

L'ipotesi di una contemporanea introduzione dei due strumenti, opzioni e futures, sep-
pur praticabile in linea di principio, non sembra però conveniente Tah nuovi strumenti 
finanziari richiedono infatti da parte degli operatori tempi di apprendimento relativamente 
lunghi, con fasi iniziaU caratterizzate da fenomeni di mispricing e da conseguenti ampie 
fluttuazioni dei corsi. . „ .. A -

Allo stato attuale dell'analisi, e tenuto conto della presenza di un mercato (quello dei 
premi) assimilabile alle opzioni, sembrerebbe più opportuno dare la precedenza ali avvio deUe 
negoziazioni su un contratto future sull'indice di borsa. Tale scelta e avvalorata anche dal 
fatto che il mercato degU stock index futures, per la natura dell'oggetto del contratto (un 
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paniere di titoli), è un mercato all'ingrosso sul quale sono presenti principalmente gli investitori 
istituzionali, data la loro esigenza di coprire in tempi brevi ed a basso costo enonni portafogli 
di titoli. Per contro, il mercato delle opzioni, avendo per oggetto un singolo titolo, si presta 
meglio ad una attività di tipo speculativo ed è un mercato al dettaglio. Di conseguenza, la 
scelta di dare la precedenza alla realizzazione di un mercato di stock index futures si collo-
cherebbe in un'ottica volta a favorire la presenza nel mercato di operatori istituzionali, attra-
verso l'offerta di strumenti disegnati per le loro esigenze. 

Per quanto riguarda la realizzazione di un contratto su uno stock index future, un primo 
fattore che provoca un rallentamento all'avvio delle contrattazioni è rappresentato dal fatto 
che il probabile paniere di titoli in base al quale costruire l'indice di f e r imen to per il contratto 
future conterrebbe titoU trattati con differenti modalità (grida, continua). Una volta superata 
tale situazione, suUa base dell'esperienza derivante dall'avvio del MIF e dei contatti avuti con 
i mercati di futures di altri Paesi sarà possibile definire in tempi brevi le caratteristiche del 
contratto e le relative modalità di negoziazione. Infine, anche per accelerare i tempi di avvio 
delle contrattazioni, si prenderà in considerazione l'ipotesi di adottare sistemi telematici già 
operanti aU'estero, con le modifiche necessarie per adattarU alle caratteristiche del nostro 
mercato e del sistema di compensazione e garanzia. 

Ritornando al p m t o iniziale, cioè quello di contemperare le esigenze di avere un mercato 
da un iato garantito e dall'altro liquido, una possibile soluzione transitoria, sulla quale si sta 
formando un ampio consenso, potrebbe essere l'avvio, il più presto possibile (la data prevista 
è quella del 3 gennaio 1994), del mercato per contanti, operando per fasi successive. Inizial-
mente si tratta di prevedere la coesistenza di una liquidazione a termine con una per contanti 
aa prima destinata ai titoli più liquidi); una volta creati i mercati di prodotti derivati destinati 
a dare liquidità al mercato azionario, si potranno portare tutti i titoH alla liquidazione per 
contanti. 

GU eventuaU adattamenti del mercato dei premi aUa Uquidazione per contanti non devono 
comunque far venir meno l'obiettivo della reaUzzazione di un mercato di opziom; queste 
ultime, per le loro caratteristiche di standardizzazione e negoziabiUtà, sono infatti un prodotto 
assai più efficiente dei premi. 

I mercati locali 

L'esigenza di ampUare le forme di accesso al mercato dei capitali per le piccole e medie 
imprese, affinché il finanziamento del loro sviluppo non sia affidato esclusivamente ali inde-
bitamento è stata sempre sentita in Italia. Si è più volte auspicata l'istituzione dei fondi 
d'investimento mobiHare chiusi e l'adozione di misure di incentivazione aU'attività di merchant 
banking e di venture capital NegU ultimi anni, poi, un crescente numero di Camere di Com-
mercio, società finanziarie e banche locaU ha manifestato grande interesse per l'istituzione di 
nuovi mercati — anche su piazze non sedi di borsa — ove trattare titoli emessi da soaeta 
medio-piccole. Le imprese con forte radicamento provinciale o regionak, in grado di mobiUtare 
la ricchezza risparmiata principaUnente nell'ambito deU'area territoriale in cui operano, po-
trebbero utilizzare queste nuove strutture del mercato mobiUare per operare i primi tentativi 
di ricorso diretto al risparmio del pubbUco. ( 

Precedentemente all'entrata in vigore della legge 1/91, gU studi di fattibilità si erano 
sempre scontrati con l'art. 1 della legge 272 del 20 marzo 1913 e con l'art. 1 del relativo 
regolamento di esecuzione (regio decreto 4 agosto 1913, n. 1068), che riservava la denomina-
zione di «Borsa di Commercio» e «Borsa Valori» a quelle espressamente istituite a norma 
del summenzionato art. 1 della legge 272/13, poi modificato dall'art. 5 del D.P.R. 138 del 31 
marzo 1975, secondo cui l'istituzione delle Borse è disposta con Decreto del Presidente deUa 
RepubbUca su proposta del Ministro del Tesoro. 

L'art. 20, commi 4 e 5, della legge 1/91 riconosce aUa Consob potestà regolamentare m 
materia di: 

- istituzione di mercati, anche locaU, per la negoziazione di valori mobiUari non quotati 
in borsa o ammessi alle negoziazioni nei mercati ristretti; 
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- disciplina relativa a detti mercati, compresi ristituzione, le at tr ibu^oni ed i poteri di 
apposito Comitato di gestione composto da soggetti ammessi alle negoziaziom. 

Diverse considerazioni appaiono opportune: 
- i mercati locaU possono svolgere un ruolo importante nel finanziamento dello svi-

luppo della piccola e media impresa; 
- questa enunciazione di principio deve essere però supportata dalla d n n o s t r ^ o n e 

dell'effettiva esistenza delle condizioni per lo sviluppo di un mercato, per e^ ta re 
questo si trasformi in una scatola vuota, come sono oggi alcum mercati astretti 
presso sedi di borse periferiche; 

- la Consob, conseguentemente, deve definire condizioni m n i m e riguardanti un nu-
mero minimo di società disposte a quotarsi, le potenzidita del m e r ® t ° 
contabile) e un impegno finanziario minimo dei promotori che giustifichino avvio 

di un mercato locale; 
- la Consob deve inoltre definire il quadro normativo generale per garantire, pur 

nell'eterogeneità delle diverse realtà, l'omogeneità delle modahta operative ed 
spetto di uno standard comune di trasparenza ed affidabilita; 

- data la strutturale scarsa Uquidità dei titoH negoziati sui mercati locaU, dovrà essere 
attenzione al disegno delle modalità di contrattazione ed al c o ^ 

troUo sulla regolarità delle negoziazioni, al fine di prevenire e/o repnmere eventuah 
eccessi speculativi o manovre manipolative. 

La regolamentazione dei sistemi di contrattazione telematica 

Il progresso tecnologico sta giocando un ruolo sempre più importante 
e nell'organizzazione dei mercati mobiliari e, di consegnerà , pone complessi problemi di 
regolamentazione. Due aspetti acquistano nlevanza particolare: 

- lo sviluppo dì circuiti telematici privati, che offrono servizi che vanno dalla s e ^ H c e 
diffusione di quotazioni (cosiddetti hulletin boards) fino a ven e propri sistemi di 
contrattazione telematica; 

- l'installazione in territorio nazionale di terminali ohe consentano U collegamento con 

borse valori di altri Paesi. 
Per Quanto riguarda il primo problema, va innanzitutto osservato che il nostro ordina-

mento non riconosce la figura dei sistemi privati di contrattazione telematica. N e 
che l'unico modo di regolamentarli è quello di ricondurU nell'alveo di una regolamentazione 
nreesistente vale a dire riconoscerti come mercato ovvero come intermediano. 
P ì f ^ o p o s i t o si può osservare che l 'automazione tende ad allargare 
mercati ovvero dei sistemi di inoltro ordini e di contrattazione multilateral, nspetto al t ^ 
zionale mezzo di contrattazione tramite telefono, che è essenziahnente b i l a t e r ^ . In questo 
r o " m b r : n C o 0 p i ù simili ad un mercato che ad 
in termini di assetto proprietario e strutture orgamzzative, tah sistemi tendono ad pi 

se un sistema di contrattazione telematica debba 
essere regolamentato come un intermediario o come un mercato. Allo stato attuale, 
sarebbe oossibile regolamentare i sistemi di contrattazione telematica esclusivamente come 
toX in q u * regolamentati in ItaUa hamio n a t ^ a pubbhcistica. O o pre-
messo, al fine di individuare la disciplina applicabile ai sistemi telematici di contrattazio 
occorre distinguere il tipo di prodotto che si vuole trattare. 

Per i t i t ^ g i à quotati su mercati regolamentati, a prescindere dal problema sopra soUe-
vato circa la natura pubbUcistica dei mercati, l'unica soluzione possibile sembrerebbe quella 
di regolamentare il sistema telematico aUa stregua di un i n t e m e d l a ^ 4 n q ^ e

a
S ^ r b 0 U ^ P S 

ratività dei sistemi di contrattazione telematica sarebbe comunque hmitata dagh obblighi a 
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concentrazione. Infatti, su titoli già ammessi alle contrattazioni su mercati regolamentati, un 
sistema telematico potrà: 

a) operare come semplice raccoglitore di ordini e convogliare poi questi sul mercato 
regolamentato ; 

b) negoziare direttamente gli ordini assicurando al committente la best execution (cioè 
eseguire le negoziazioni al di fuori dei mercati regolamentati avvalendosi del disposto 
dell'art. 11, comma 2, della legge 1/91); 

c) negoziare direttamente gU ordini se questi si riferiscono a quantitativi di titoli che 
configurano un blocco ovvero una spezzatura. 

Il sistema di contrattazione telematica sarebbe comunque obbligato a comunicare tutte le 
operazioni effettuate al mercato entro 90 secondi, oppure, se effettuate a borsa chiusa, entro 
le ore 9,30 del giorno successivo. 

Anche qualora sul sistema di contrattazione telematico vengano negoziati titoli non quo-
tati, per quanto detto sopra, è possibile regolamentare il sistema di contrattazione telematica 
solo come intermediario. L'istituzione di un mercato telematico di valori mobiliari non quotati 
sarebbe consentita dall'art. 20, comma 4 della legge 1/91. Anche tale mercato, tuttavia, do-
vrebbe avere ima natura pubbUcistica, per cui non potrebbe essere istituito in forma di società. 
In questa fattispecie, potendo essere autorizzato ad operare solo come intermediario, il sistema 
telematico sarebbe sottoposto esclusivamente alle norme relative aUe regole di comportamento 
che non impongono alcun obbUgo di informativa verso il pubblico. 

Un ulteriore problema che ostacola la diffusione su circuiti telematici di proposte di 
acquisto e vendita di valori mobiUari, siano essi quotati o meno, è rappresentato dall'appUca-
biUtà a taH proposte della discipUna relativa alle offerte al pubbUco. 

Da queste brevi considerazioni emerge l'opportunità di una revisione dell'attuale nonna-
tiva, in particolare dell'art. 20 comma 4 della legge 1/91, affinché sia consentita l'istituzione 
di mercati anche in forma societaria. Inoltre, al fine di garantire a questi circuiti telematici 
un minimo di disclosure accettabile e di non incorrere in violazione della normativa sulla 
sollecitazione al pubbUco, appare necessario regolamentarU come mercato. D'altro canto, una 
modifica deUa normativa nel senso auspicato appare opportuna per non frenare queUo che 
sembra essere ormai un naturale sviluppo delle tecniche di contrattazione dei valori mobiUari 
e per non limitare il campo di azione dell'industria dei servizi finanziari senza una effettiva 
ragione di tutela del pubbUco. 

Il quadro regolamentare in cui collocare il problema del riconoscimento di sistemi tele-
matici di contrattazione collegati a mercati esteri installati sul territorio italiano è definito 
daU'art. 20 comma 8 della legge 1/91, che autorizza la Consob a stipulare accordi con le 
corrispondenti autorità di controllo dei mercati mobiUari esteri per il riconoscimento dei 
rispettivi mercati organizzati e regolamentati, ivi compresi quelU concementi contratti a ter-
mine, anche al fine di estendere la loro operatività sul territorio nazionale mediante collega-
menti telematici. In questo caso la Consob dovrà verificare che le informazioni sui titoU e sugU 
enti emittenti, le modalità di formazione dei prezzi di Uquidazione dei contratti, le norme di 
vigilanza dei mercati e degli intermediari e quant'altro necessario ai fini del riconoscimento 
siano di effetto equivalente a quello della normativa vigente in Italia, e comunque in grado 
di assicurare adeguata tutela degli investitori. 

2. Finalità e modalità del passaggio a forme dì autoregolamentazione del mercato 

Se la legge 1/91 ha conferito alla Consob tutti i poteri necessari per ridefinire, in termini 
più moderni e funzionaU, un nuovo assetto dei mercati, non meno rilevanti risultano, a questi 
stessi fini, le innovazioni introdotte nella individuazione degli organi del mercato. 

Il riferimento riguarda in particolare l'istituzione del Consiglio di borsa che, ai sensi 
dell'art. 24 della legge, sostituisce i precedenti organi locaU di borsa, caratteristici di un'epoca 
di locaUzzazione e separazione deUe singole borse. Nel sistema della legge residuano alle 
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Camere di Commercio e, per esse, al Consorzio Camerale per il Coordinamento deUe Borse 
Valori alcune competenze, che peraltro vengono esercitate su speafica delega del Consigho di 

b 0 r S È quindi netta la volontà del legislatore di porre al centro del mercato il ConsigUo di 
borsa, che, per più aspetti, si caratterizza come il referente esclusivo e immediato dell'organo 

di regolamentazione, cioè della Consob. . 
In primo luogo, la sua composizione vede una assoluta prevalenza delle categone di 

operatori e, nell'ambito di esse, di quella degh intermediari di borsa. Nel suo interno sono 
altresì presenti rappresentanti delle società emittenti, il che assicura un apporto quahficato e, 
in certa misura, anche dialettico dei principaU utenti del mercato. Nel contempo, la presenza 
degU organi istituzionali (Consob e Banca d'Itaha) rende possìbile il necessano e funzionale 
raccordo con le Autorità di regolamentazione e vigilanza, così che l'azione svolta a sostepio 
del mercato ne risulterà più incisiva e tempestiva, oltre che coordinata. Infine, la parteapa-
zione, attraverso un proprio esponente, del sistema camerale, cioè del sistema titolare delle 
strutture di supporto delle borse valori, sembra idonea a garantire, soprattutto nella fase di 
avvio un passaggio graduale verso forme organizzative sempre più disancorate da una con-
cezione fisica del mercato, a favore di sistemi globali di contrattazione, installati su supporti 
elettronici e telematici. . , , . j- • 

A questa composizione, con una assoluta prevalenza di ruolo degh intermediari, va poi 
riferito il complesso delle competenze del ConsigKo di borsa. Quest'ultimo, come già acceca to , 
è subentrato iure proprio ai poteri ed alle attribuzioni già spettanti agh orgam locali di borsa. 
Per quanto si tratti per lo più di competenze tecniche di gestione degh a f f ^ nelle singole 
borse, non va trascurato che fra esse è anche compreso il compito di predisporre e gestire 
dinamicamente le strutture di supporto necessarie per il funzionamento dei mercati, a cui 
accede il potere di riscuotere le entrate a tale scopo già spettanti alle Camere di Commercno 
ed al Consorzio Camerale. È dunque evidente che, in una fase di rapida e v o l t o n e delle 
strutture di mercato, sempre più condizionate dall'efficienza dei mezzi tecmci di supporto, 
grande sarà la responsabihtà del ConsigUo di borsa nell'assecondare i progetti m corso di 
reaUzzazione. D'altra parte, proprio in considerazione dell'importanza di tah funziom, e pre-
vista la possibilità di una loro delega al sistema camerale, quanto mai opportuna neUatase 
di primo avvio deU'operatività del ConsigUo di borsa; possibiUtà dì delega che il ConsigUo di 
borsa ha ritenuto dì esercitare, pur riservandosi un compito di indirizzo strategico e di con-
trollo sul regolare andamento del Sistema Telematico di borsa. 

È comunque sul piano dei poteri delegati al ConsigUo di borsa dalla Consob che meglio 
potrà manifestarsi la potenziaUtà innovativa del sistema verso forme più efficienti di autore-
golamentazione dei mercati. , . , •. , 

L'ambito delle deleghe conferibili al ConsigUo di borsa, come e noto, riguarda le attribu-
zioni relative all,« organizzazione ed al funzionamento deUe borse valon, nonché ^ 'ammissione 
dei tìtoU a quotazione» spettanti aUa Consob; si tratta quindi di un complesso di compe te re 
assai vasto che, potenziahnente, riduce l'insieme dei poteri di disciphna e di controUo del 
funzionamento dei mercati. . . , , , ^ • ,• ,• u 

La Consob in concomitanza con l'inizio deU'operatività del Consiglio di borsa, avve-
nuto il 1 febbraio scorso, ha già esercitato la sua facoltà di delega, concentrando nel nuovo 
organo le attribuzioni in precedenza delegate ai diversi orgam locah di borsa. A queste 
prime misure, intese soprattutto a garantire la continuità di esercizio dei compiU tecmci di 
mercato, potrà seguire l'attribuzione di ulteriori poteri e funzioni, nei tempi che il consoh-
darsi dell'organizzazione e del funzionamento del ConsigUo di borsa suggenra. E mfatti 
fermo intendimento della Commissione conferire al nuovo organo, nel quadro di indmzzi 
e direttive ben definiti, responsabiUtà assai ampie in tutte le matene attinenti al funaona-
mento dei mercati. Per converso, l'azione della Consob dovrà sempre più concentrarsi sugh 
aspetti di regolamentazione generale dei mercati, nonché sulla discipUna e sulla vigilanza 
degU intermediari. M ^ 

In questo concorso coordinato di ruoU e dì funziom, con il comvolgimento dnretto degU 
operatori in ogni aspetto attinente al mercato che sì manifesterà anche attraverso apporti di 
tipo consultivo in ogni settore di attività deUa Commissione, è dunque da individuare un 
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ulteriore importante effetto innovativo della legge n. 1/91. Sebbene il sistema delle competenze 
non sia ancora compiutamente delineato, è infatti evidente che si sono poste le basi per una 
sostanziale autoregolamentazione dei mercati. Questo fatto, a sua volta, può preludere ad 
ulteriori innovazioni legislative intese a privilegiare forme organizzative di mercato ispù-ate 
a soluzioni di tipo privatistico, secondo modelli che nei mercati esteri si sono dimostrati 
altamente efficienti. 

L'esperienza confermerà se anche in Italia sussistano le condizioni per una .tale evoluzione; 
la Commissione è comunque pienamente consapevole delle nuove esigenze del mercato ed 
opererà al megho per favorirne, anche sotto l'aspetto di un più funzionale assetto dei poteri 
e delle competenze, lo sviluppo e l'efficienza. 

3. L'OPA, le funziom svolte dalla Consob e le esperienze estere 

Come nell'anno precedente, anche nel 1992 si è assistito al varo dì numerosi provvedi-
menti legislativi in materia di diritto dei valori mobiliari. 

Sono state infatti definitivamente recepite le direttive comunitarie m materia di prospetto 
informativo per l 'offerta pubblica di valori mobihari, di comunicazione di partecipazioni 
rilevanti in società quotate in borsa, di organismi di investimento collettivo in valori mobi-
liari e di obblighi conseguenti alla quotazione in borsa. Sono inoltre intervenute modifi.che 
nella disciplina delle società di revisione e nella redazione dei bilanci degli intermediari 
finanziari. 

La novità più significativa è rappresentata comunque dall'introduzione dell'istituto del-
l'offerta pubbUca di acquisto. Era opinione comune che il più importante dei tasselli mancanti 
all'ordinamento dei mercati mobihari italiani, dopo le leggi su Sim e insi^r trading, fosse 
proprio la regolamentazione dell'OPA. Un mercato che non sia in grado di riflettere i valori 
a cui avvengono gli scambi delle partecipazioni sociali di controllo o comunque più importanti 
viene infatti reputato dagh investitori meno efficiente, e quindi dotato di minori capacità di 
attrattiva del risparmio. Oggi, con l'obbligo per l'acquirente del controllo di una società di 
lanciare un'offerta rivolta a tutti gli azionisti, viene assicurata l'unicità del prezzo delle azioni, 
eliminando quel premio di maggioranza da molti giudicato causa di gravi disparità di tratta-
mento. 

La borsa italiana è venuta dunque a disporre di uno strumento che l'avvicina ai mercati 
più sofisticati e che pone le basi di una democrazia azionaria fondata sulla proprietà diffusa 
e su una reale protezione dei soci di minoranza. 

Se poi si pensa a un mercato in procinto di assorbire parte del processo di privatizzazione 
delle imprese pubbUche, megUo si apprezzano la portata innovativa dell'OPA e il ruolo che 
è destinata a svolgere. Episodi di trasferimento del controllo riguarderanno infatti nel prossimo 
futuro essenzialmente le società a partecipazione statale e saranno verosimilmente queste 
operazioni a costituke il banco di prova della legge 149/92. 

Occorre essere consapevoli deU'importanza dell'istituto ogniqualvolta le imperfezioni della 
legge 149/92 inducano l'interprete a muovere critiche al legislatore. Se infatti non è possibile 
nascondere i difetti di un testo rapidamente approvato senza i necessari coordinamenti nelle 
ultime settimane della passata legislatura, va nondimeno tenuto presente che ogni eventuale 
intervento di riforma non dovrà mai tendere ad abrogare o a sospendere 1OPA, ma piuttosto 
a perfezionare le regole e a chiarirne taluni aspetti applicativi. 

La Consob svolge un ruolo fondamentale nell'applicazione della legge sull OPA. Essa 
è tenuta, in particolare, ad effettuare l'esame preliminare dei progetti ideati da chi ha inten-
zione dì lanciare un'offerta, per verificarne la conformità al modello legale, nonché a vigilare 
sul mercato nel corso del procedimento di offerta per assicurare 1 osservanza di tutte le norme 
che regolano la materia. 

Le funzioni della Consob appaiono tuttavia ben più ridotte rispetto a quelle svolte da 
similari autorità di altri Paesi. Infatti, a differenza di quanto è previsto in legislazioni straniere, 
alla Commissione spetta soltanto il potere di adottare disposizioni generali concementi gh 
aspetti procedimentali dell'OPA obbhgatoria, essendole affidati poteri d'intervento più incisivi 
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unicamente nell'ipotesi di OPA «residuale», in ordine alla quale è tenuta a stabilire il prezzo 
dell'offerta. Per i profili sostanziaU la legge 149/92 contiene una discipUna puntuale e detta-
gUata che non trova riscontro nelle corrispondenti legislazioni estere, dove la fonte prunana 
si Umita a fissare principi da attuare in via amministrativa. 

In Francia, ad esempio, la legge demanda a un regolamento del Comeil de bourses de 
valeurs il compito di fissare a che condizioni e per quali frazioni di capitale sia necessano 
lanciare un'OPA (art. 6 bis della 1. 88-70 del 22 gennaio 1988 come introdotto daU'art. 15 
della 1. 89-53160 del 2 agosto 1989). L'elasticità dello strumento regolamentare consente m 
Francia di adattare sollecitamente la nonnativa alle esigenze concrete che emergono nel-
l'esperienza applicativa e, soprattutto, di fronteggiare i tentativi di elusione dell'OPA ob-

Anche in Spagna la determinazione delle fattispecie in cui scatta l'obbUgo di OPA è de-
legata alla fonte regolamentare. Così, la legge 24/88 del mercado de valores (art. 60) stabiUsce 
in princìpio che chiunque intenda acquisire una partecipazione significativa ha l'obbUgo di 
promuovere un'offerta pubbUca di acquisto diretta a tutti gh azionisti. La soglia significativa, 
le regole per calcolarla, le modaUtà deU'offerta, i controUi deUa Comisión Nacional del Mercado 
de Valores, gU obblighi di comportamento della società emittente, la discipUna delle offerte 
concorrenti, i criteri di riparto nonché le eventuali esenzioni sono da detenmnare con un 
regolamento. „ „ . .. 

Parimenti in Belgio, la legge 2 marzo 1989 (art. 15) attribuisce alla fonte subpnmana il 
potere di determinare i casi in cui, modificandosi il controllo su una società facente appeUo 
al pubbUco risparmio, deve essere offerto agli altri azionisti di tale società una possibilità di 
cedere i titoU a condizioni equivalenti. Le modaUtà per ottenere tale risultato vengono stabihte 
in un decreto reale deUberato dal consigUo dei ministri su iniziativa deUa Comrriission Bancaire. 

Fm qui gU esempi hanno riguardato ordinamenti molto simiU a quello italiano sotto il 
profilo della tradizione giuridica e della tecnica normativa. Qualora poi si vogUa estendere 
l'analisi a sistemi come quello britannico che puntano suU'autodisciplina del mercato e sulla 
volontaria osservanza delle regole da parte degU operatori, la singolarità deUa legge 149/92 si 
presenta ancora più marcata. 

È noto che nel Regno Unito il Panel on take overs and mergers — \m organo i cui 
membri sono designati dalle associazioni dì categoria interessate dal mercato mobiUare (mter-
mediari, emittenti, investitori ìstìtuzionaU) — emana regole in ordine aUa correttezza dei 
comportamenti e al giusto trattamento degU azionisti. Il City Code, che acco^ie taU regole, 
non ha forza di legge ma, essendo riconosciuto dal Governo e dalle altre autorità del mercato 
finanziario, gode di un prestigio tale che chi non rispetti le disposizioni ivi contenute nschia 
di essere escluso dal mercato stesso. 

Il meccanismo è tahnente flessibile che non solo il Code viene continuamente aggiornato 
sulla base dell'esperienza maturata dal Panel, ma quest'ultimo è costantemente a disposmone 
degli interessati per rilasciare pareri sulle operazioni concrete. 

NegU Stati Uniti, dove l'OPA volontaria è minuziosamente discipUnata dal Williams Act 
del 1968 e daUe regole amministrative della Securities and Exchange Commission, non esiste 
invece l'istituto dell'OPA obbligatoria. QueUa che sembra una lacuna è in realtà la na tu r^e 
conseguenza di un sistema di proprietà azionaria tradizionalmente fondato sulla public 
company NegU USA l'azionariato è talmente diffuso che raramente esistono nelle società 
quotate pacchetti di maggioranza del cui trasferimento beneficerebbero solo dcmu soa . Al 
contrario, l'unico mezzo per acquisire il controllo di una società è proprio queUo di nvolgersi 
direttamente a tutti gh azionisti, o chiedendo il loro voto assembleare o, con mag^ore fre-
quenza, offrendo l'acquisto deUe azioni {tender offer). In buona sostanza non vi e alcuna 
necessità di imporre per legge un'OPA, giacché questa è di fatto la tecnica più idonea per 
acquisire il controllo. . . 

Se alla Consob spetta solo un limitato potere di discipUna deU OPA obbhgatoria, tuttavia 
occorre evidenziare la funzione che la Commissione stessa si è trovata a svolgere di mterprete 
privilegiato deUa legge n. 149/92. Ciò non consente sempre di colmare le carenze della v ipn te 
legislazione, dovendosi mantenere gU interventi entro i Umiti posti dai generah criteri di inter-
pretazione delle nonne; tuttavia la diffusione degh orientamenti cui perviene l organo di 
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controllo del mercato mobiliare contribuisce, in ogni caso, a dare maggiori certezze a chi deve 
operare. 

L'ambiguità del testo legislativo e la complessità dell'istituto hanno immediatamente 
richiesto alla Commissione ima continua presenza sul campo a mezzo di dehbere interpretative, 
risposte a quesiti, incontri informali. Bastino tre esempi a testimoniare l'incidenza degli inter-
venti della Consob nella realtà operativa. 

L'art. 10 della legge 149/92 non indica espressamente le società controllate tra i soggetti 
tramite i quali si realizza un acquisto indiretto del controllo. Non è chiaro, pertanto, se sussista 
l'obbligo di procedere ad un'OPA nel caso l'acquisizione avvenga in modo frazionato da parte 
di più società controllate da un unico soggetto ovvero da parte di un soggetto e di una o più 
società da esso controllate. Inoltre il medesimo art. 10 lascia impregiudicata la sussistenza 
dell'obbhgo nell'ipotesi di acquisto del controllo di una società non quotata, che a sua volta 
possiede una partecipazione significativa in una società quotata. 

Considerato che la principale finaUtà della legge consiste nel riconoscere a tutti gh azio-
nisti analoghe opportunità economiche in occasione del trasferimento di consistenti pacchetti 
azionari, la Consob, con debberà 6265 del 10 giugno 1992, ha ritenuto che in entrambi i casi 
sia doveroso procedere all'offerta pubbhca. Nel primo caso l'organo di controllo ritiene che 
il predetto acquisto frazionato sia comunque acrivibile a una disegno unitario. Nel secondo 
caso occorre promuovere l'OPA obbligatoria quando l'attivo patrimoniale della società non 
quotata sia essenzialmente rappresentato dalla partecipazione nella società quotata. Si assiste-
rebbe altrimenti a fin troppo facili elusioni della normativa, reahzzabih attraverso l'intestazione 
della partecipazione di controllo a entità non soggette all'OPA obbhgatoria. 

La Coromissione non ritiene invece riscontrabile una finahtà elusiva nell'acquisto del 
controllo di una società quotata, anche quando altra società quotata rappresenti una parte 
sostanziale dell'attivo patrimoniale della prima. In altri termini, una volta rispettato l'art. 10 
della legge 149/92 per l'acquisto della controllante non vi è obbhgo di lanciare un'OPA sulle 
azioni della controllata. D'altra parte nessun azionista di quest'ultima società verrebbe a rea-
hzzare un diretto vantaggio, rimanendo immutata per tutti la rispettiva posizione di parteci-
pazione (comunicazioni SOC/RM/92008534 del 4 dicembre 1992 e SGE/RM/93001300 del 24 
febbraio 1993). 

Altra questione di difficile soluzione riguarda la cosiddetta azione di concerto in cui più 
soggetti, ancorché non vincolati da legami societari, agiscono con unitarietà di intenti per 
acquisire congiuntamente il controllo di una società quotata. La Consob, con riferimento ad 
una operazione sottoposta al suo esame, ha avuto occasione di esprimere l'avviso che, quando 
il controllo di una società venga ripartito tra diversi aderenti a un patto, si abbia trasferimento 
del controllo e debba conseguentemente essere offerta ai soci di minoranza la possibilità di 
cedere le azioni alle medesime condizioni ottenute dai partecipanti al patto. La Consob non 
ha ritenuto rilevante, nel caso di specie, la circostanza che il patto non impegnasse i contraenti 
all'esercizio coordinato del voto in assemblea, reputando sufficiente che lo stesso patto fosse 
comunque volto a programmare l'attività imprenditoriale della società. 

Un ultimo esempio significativo dell'azione svolta dalla Commissione riguarda l'appli-
cazione della norma sulla parità delle condizioni di offerta (art. 19, secondo comma, legge 
149/92) ed è costituito dalla operazione oggetto della comunicazione Consob 
SGE/RM/92008359 del 27 novembre 1992. L'operazione prevedeva che un soggetto lancias-
se un'OPA preventiva per l'acquisizione del 50% più un'azione di una società quotata; 
l'azionista di controllo di quest'ultima avrebbe aderito all'OPA consegnando una parte della 
propria partecipazione nella misura determinata dal riparto; prima dell'offerta, l'offerente 
e l'azionista di controllo avrebbero però convenuto che il primo acquistasse dal secondo 
le azioni escluse dall'OPA in base al riparto, allo stesso prezzo dell'offerta e dopo la con-
clusione di questa. 

La Commissione ha ritenuto che, nell'operazione prospettata, accordo preventivo, OPA 
ed esecuzione dell'accordo dopo la chiusura dell'offerta costituissero momenti inscindibih di 
un'unica operazione. In definitiva, è opinione della Consob che consentire non a tutti i soci 
ma al solo socio di controllo di cedere l'intera propria partecipazione vioh il principio di 
parità di trattamento. 
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4. Privatizzazioni e mercato azionario 

Nel corso dell'anno, il Governo ha manifestato attraverso molteplici prowedùnenti la 
propria intenzione di accelerare il programma di privatizzazioni. La debberà del CIPE del 25 
marzo 1992 ha indicato nelle privatizzazioni una delle principah misure di pohtica economica 
necessarie per il risanamento dei conti del settore pubbUco, specificando inoltre le Unee di 
intervento in tale direzione. Il decreto legge n. 333 di lugUo ha previsto la trasformazione di 
ENEL, ENI, INA e IRI in società per azioni, attribuendo la proprietà deUe azioni stesse al 
Ministero del tesoro. Il «Programma di riordino delle partecipazioni statali» del 17 novembre 
ha megUo specificato gU obiettivi del Governo, di risanamento non più soltanto della finanza 
pubbUca ma anche dell'industria itaUana. Nel gennaio 1993 è stato infme presentato il disegno 
di legge contenente disposizioni in materia di ampUamento del mercato mobiUare, all'interno 
del quale si prevedono misure di incentivazione per il collocamento e la sottoscrizione anche 
di titoh di società a partecipazione statale. 

Il documento di novembre ha esphdtato il ruolo potenziale del mercato azionario, e più 
in generale del sistema finanziario, nel processo di privatizzazioni. L'azionista pubbhco è am-
piamente presente in borsa, dove a fine 1992 controlla 43 società su un totale di 236 società 
quotate (18.2%), per una capitaUzzazione complessiva di oltre 60 mila miUardi in un mercato 
che valeva complessivamente circa 173 mila miUardi. Undici di queste società, per una capi-
taUzzazione di oltre 18 mila miUardi, fanno capo a fondazioni ed enti pubbUci, e non sono 
interessate al piano di riordino delle partecipazioni stataU. 

Se i dati suddetti vengono poi depurati dal fenomeno delle cosiddette scatole cinesi, che 
interessa principalmente gruppi privati e che gonfia la capitalizzazione di borsa, allora il peso 
dei gruppi pubbUci risulta superiore al 37% del valore del Ustino. 

Il legame tra privatizzazioni e sviluppo del mercato mobiUare è duplice. Da un lato esiste 
la possibiUtà di canaUzzare verso le imprese da privatizzare il risparmio delle famigUe, tanto 
più che nelle condizioni di oggettiva debolezza e fragilità in cui si trovano molti gruppi 
imprenditoriali, sembrano precluse strade alternative nazionaU, diverse dal pur necessario 
ricorso ai mercati esteri. D'altro canto, collocamenti di imprese di ingenti dimensioni — si 
pensi in particolare aUe imprese di pubbUca utilità — consentirebbero di aumentare in maniera 
cospicua lo spessore del mercato italiano. Esistono pertanto i presupposti perché le dismissioni 
di imprese stataU inneschino un circolo virtuoso che dia al mercato itaUano dei valori mobiliari 
un ruolo più adeguato, nel sistema economico-produttivo nazionale. ReaUzzare questo obiettivo 
non sarà però automatico: rimangono da creare condizioni strutturali, tanto sul lato della 
domanda quanto su quello dell'offerta, per realizzare l'intero processo di privatizzazioni in 
modo chiaro e trasparente, assicurando che nel contempo non si ostacolino i più generali 
obiettivi di politica macroeconomica, fiscale ed industriale. 

La scelta del metodo di cessione è un elemento cruciale, strettamente legato alla defmi-
zione degU obiettivi specifici che la privatizzazione intende soddisfare. 

I risparmiatori che intervengono nel mercato dei valori mobihari hanno visto troppo 
spesso disattese le promesse di ricevere un trattamento identico a quello degh azionisti di 
maggioranza. Ancor più grave sarebbe se ciò avvenisse in occasione delle privatizzazioni : non 
solo perchè proprio dallo Stato è legittimo attendersi il masshno rispetto dei diritti degh 
azionisti di minoranza, ma anche perchè contraddittori segnali provocherebbero nel pubbUco 
fenomeni di disaffezione che si ripercuoterebbero negativamente sul successivo sviluppo delle 
politiche di aggiustamento strutturale. In questo senso è apparso più volte opportuno alla 
Consob nel corso del 1992 richiamare l'attenzione sul rispetto della legge suUe offerte pubbUche 
di acquisto. 

La Commissione, pur conscia di come la massima riservatezza durante trattative per la 
cessione di partecipazioni azionarie sia un diritto delle parti, ha anche sottoUneato più volte 
come sia imprescindibile assicurare a tutti gU operatori l'accesso a tutte le informazioni rile-
vanti. In questo senso si è sviluppata l'attività di analisi e monitoraggio del mercato, che ha 
portato la Consob a richiedere chiarimenti e maggiori informazioni al fine di evitare fenomeni 
di insider trading ed i conseguenti iUeciti guadagni, ricorrendo talvolta alla sospensione tem-
poranea dei titoU fino alla diffusione delle notizie richieste. 



A • Le questioni in corso e le linee di indirizzo della commissione 2 5 

Analoghe esigenze di chiarezza impongono una definizione accurata delle clausole prefe-
renziah accordate all'azionista pubblico nelle società in cui esso mantenga una partecipazione. 
L'istituto della golden share è stato utilizzato in alcune esperienze straniere per salvaguardare 
l'esigenza di mantenere il controllo nazionale in imprese particolarmente importanti dal punto 
di vista della sicurezza nazionale e dell'accumulazione tecnologica. La definizione di interesse 
nazionale va però circoscritta in materia inequivocabile, al fine di evitare che elementi di 
arbitrio possano poi influenzare il valore dell'unpresa, arrivando a deprimere pertanto il 
rendimento dell'investimento per il pubblico dei risparmiatori. 

Analoghe esigenze di trasparenza vanno soddisfatte con grande attenzione nel caso in 
cui si proceda a formare nuclei duri di azionisti, associati a premi di fedeltà azionaria, cui 
affidare poteri di indirizzo che assicurino la stabilità degli assetti societari, al riparo da scalate 
ostili. Tale modello ha ricevuto attenzione in ItaUa sulla scorta della sua adozione in Francia. 
Non occorre però dimenticare come in questo caso esso sia stato utilizzato per ritrasferire ai 
privati società nazionalizzate solo pochi anni prima. Alcune esperienze italiane impongono 
grande cautela per evitare che la scelta da parte del Governo degh azionisti cui conferire Ì1 
controllo delle società da privatizzare risponda a criteri extra-economici. 

Da un punto di vista strutturale, è doveroso chiedersi come il desiderato mutamento degh 
assetti proprietari possa contribuire alla ristrutturazione dell'economia italiana. Nella letteratura 
economica si segnala come ciò che distingue un sistema economico in cui il finanziamento 
degh investimenti avviene attraverso il mercato mobiUare sia innanzitutto il monitoraggio che 
questo esercita sulla gestione d'impresa. Questo modello di interrelazione, particolarmente 
presente nei Paesi anglosassoni, rischia peraltro di dare eccessiva attenzione ai risultati di breve 
periodo, penaUzzando strategie di crescita imprenditoriale che, soprattutto nei settori tecnolo-
gicamente più sofisticati, presentano orizzonti temporaU maggiormente aUungati. 

L'esigenza di creare il cosiddetto capitalismo popolare, diffondendo l'investimento in 
azioni, appare in maniera precisa nei documenti del Governo. Sono chiari i motivi che rendono 
tale esigenza condivisibile, ma, data la molteplicità di forme disponibili per soddisfarla, vanno 
valutati costi e benefici di ogni strategia. 

Già nella Relazione 1991 la Consob segnalò l'opportunità di misure per incrementare la 
domanda di titoh azionari. Varie proposte di agevolazione fiscale per la sottoscrizione e 1 ac-
quisto di titoh azionari, per il collocamento di nuove società e per l'applicazione dì un regime 
di cedolare secca per l'imposizione dì redditi da dividendi sono state avanzate dal Governo 
e sono oggetto di esame in sede parlamentare. Sul piano della poUtìca economica, taU misure, 
pur di indubbio valore, vanno però inscritte aU'intemo di una improrogabile revisione dell'in-
tero sistema di imposizione suUe rendite da capitale in modo tale da ridurre 1 area dei privilegi. 
È poi necessario valutare se l'obiettivo deUe agevolazioni stesse non debba essere la diffusione 
dell'investimento azionario di qualsiasi tipo, piuttosto che il positivo esito delle dismissioni di 
partecipazioni pubbUche; in quest'ultimo caso, al costo fiscale delle agevolazioni corrisponde-
rebbe una sempUce ricomposizione di portafoglio. 

In sede di collocamento sul mercato delle società privatizzabili, vanno poi richiamati 
i potenziaU benefici realizzabiU attraverso vendite scaglionate nel tempo. Sarebbe in questo 
modo possibile incorporare nel prezzo che lo Stato riceve dalla cessione di imprese pubbUche 
il valore di mercato dei titoli delle imprese da alienare, limitando alla prima emissione 
V under pricing. Né il fatto di non seguire un programma fissato in anticipo può essere consi-
derato come la prova di un più tiepido impegno a cedere le imprese stataU. In Gran Breta-
gna, infatti, le scelte afferenti le società da alienare sono state prese in funzione del mutare 
del quadro congiunturale, ma è stato inequivocabile fin dall'inizio come 1 obiettivo del 
Governo restasse in qualunque caso quello di trasferirne immediatamente e definitivamente 
il controllo. In altre parole, la credibìUtà va considerata come un processo dinamico acqui-
sibile con la coerenza deUe decisioni politiche, ed è un fattore difficilmente riconducibile 
a semphci formule. 

Per modificare il modeUo di sviluppo seguito nel nostro Paese, basato suU'autofmaima-
mento delle imprese, sul controllo famiUare e sull'indebitamento, non sono però sufficienti 
misure ad hoc che condizionino il godimento degh incentivi fiscale alla detenzione prolungata 
delle azioni. Se ciò appare legittimo al fine di evitare facili guadagni speculativi, nondimeno 
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suscita perplessità vincolare la libera disponibilità delle azioni da parte dei risparmiatori in 
quanto ciò li rende potenzialmente ostaggi di amministratori inefficienti. E questo non fa che 
aggiungere una nuova Ihnitazione aUe capacità di monitoraggio del piccolo aziomsta, già di 
per sé ridotti dai noti problemi di aggregazione delle scelte collettive che insorgono quando 

la proprietà di una società è diffusa. 
Soluzione più razionale all'obiettivo di agevolare il conocamento delle azioni, salvaguar-

dando nel contempo quello di migliorare la corporate governarice delle imprese, sembra essere 
costituita dallo sviluppo degh investitori istituzionali, in particolare dei fondi pensione. 

Sebbene appaiano semplicistiche analisi del loro comportamento che ne sottohneano 
eccessivamente il contributo alla stabihtà dei mercati, è certo che, grazie ai più lunghi orizzonti 
di cui dispongono, essi possono svolgere funzioni qualitativamente e quantitativamente cruciah 
in sede di sviluppo della borsa e allocazione del risparmio del sistema. Recenti esperienze 
nord-americane (Westinghouse, IBM, American Express) segnalano come, attraverso sofisticati 
strumenti per la valutazione produttivo-gestionale e non esclusivamente fmanziana delle un-
prese quotate, i fondi pensione possano esercitare forti pressioni per scuotere una gestione 
inefficiente e per ridefinire i termini dei contratti che regolano i rapporti tra ammimstraton 
e azionisti. . ,. . , , 

Il maggiore attivismo dimostrato da tali investitori, tra i quali si segnalano particolar-
mente i fondi pensione dei dipendenti pubbhci, ha posto negh Stati Uniti problemi nuovi di 
natura giuridica ed economica, e l'evidenza empirica è ancora troppo hmitata per trarre 
conclusioni definitive. Appare comunque opportuno che nel nostro Paese la nflessione su 
questo tema si awii presto. - • j 

Non ci si può d'altra parte attendere dai fondi pensione un contnbuto eccessivo in sede 
di acquisto di azioni o sottoscrizione di nuove emissioni, e ciò per due ordini di motivi. In 
primo luogo, le strategie di portafogho di operatori che agiscono sul mercato finanziano 
nazionale riflettono lo squihbrio tra i rendimenti dei diversi strumenti, in particolare 1 anomaha 
rappresentata dal trattamento accordato ai titoli del debito pubbhco. E peraltro vero che una 
sostituzione di debito con capitale di rischio come modahtà di finanziamento delle privatizza-
zioni consentirebbe di ridurre tale squilibrio. „ , , . , 

In secondo luogo, importanti esperienze straniere dimostrano come, affinchè i tondi pen-
sione possano dare un contributo significativo alle privatizzazioni ed allo sviluppo deUa borsa, 
sia necessario un periodo dì apprendimento, durante il quale si accumuhno anche le capaata 
regolamentative dell'operatore pubbhco. Non vanno infatti sottovalutati i nschi diUiqmdita 
provocati da una gestione poco rigorosa dei risparmi dei lavoratori; diventa pertanto cruaale 
definire con chiarezza costi e benefici dei modelli alternativi di fondi pensione a contnbuti 
o a prestazioni definite, così come della gestione diretta e indiretta. 

L'obiettivo deve essere quello dì pervenire ad una normativa che megho nsponda alle 
esigenze dì sviluppo del mercato dei capìtah, senza assegnare al risparmio prevìdeimale com-
plementare quel ruolo taumaturgico nei confronti del mercato azionario che qualcuno, con 
troppo entusiasmo, sembra attribuirgli. . , . . 

Il superiore controUo che il sistema finanziario nelle sue diverse articolaziom può esercit^e 
sulle imprese rappresenta forse l'elemento dì maggior cambiamento potenziahnente ottembile 
attraverso le privatizzazioni. Non va del resto dhnenticato come, parallelamente ali interesse 
dimostrato per un coinvolgimento della borsa, anche la normativa che ha tradizionalmente 
vietato alle banche di assumere partecipazioni azionarie in società industriah sia sottoposta 
ad un complessivo ripensamento. • • i 

Anche in Itaha gh investitori istituzionah possono svolgere funzioni preziose in tal senso, 
appare però hnprescindibile che il passag^o di proprietà delle imprese avvenga anche nel 
nostro Paese attraverso il mercato azionario. 

L'Italia ha la grossa opportunità di fare tesoro dell'esperienza straniera per costrmre 
normative adeguate per raggiungere, anche nei grandi gruppi familiari nazionah, il mighor 
equihbrio tra modelli di monitoraggio intemi ed estemi all'impresa. I prossimi anm costitui-
scono una sfida probante perché tale definizione soddisfi le esigenze di ristnitturazione pro-
duttiva, assicurando al nostro Paese una ritmo sostenibile e soddisfacente di sviluppo econo-
mico. 
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5. La tassazione delle attività finanziarie 

L'evoluzione dei mercati finanziari e la disciplina fiscale delle attività finanziarie sono 
due fenomeni strettamente collegati. Gli operatori del mercato finanziario tendono infatti ad 
effettuare le proprie scelte sulla base di parametri su cui l'imposizione fiscale incide in modo 
rilevante. 

Particolare rilevanza assume l'effetto di «cuneo fiscale« che si stabihsce tra rendimenti 
lordi e netti delle attività finanziarie, e che è determinato dall'aliquota di imposizione. La 
misura di questo fenomeno influisce sulla possibiUtà di incontro tra domanda e offerta di 
fondi, in quanto per i prenditori, cioè gli emittenti di attività finanziarie, il costo del finanzia-
mento è rappresentato dal rendimento al lordo dell'imposizione fiscale, mentre per chi offre 
i fondi, cioè gh acquirenti di strumenti finanziari, il rendimento deve essere valutato al netto 
dell'imposizione fiscale. La disciphna fiscale influenza direttamente le scelte degli operatori 
sia riguardo al volume complessivo delle loro operazioni, sia riguardo alla loro composizione 
tra le diverse forme di attività finanziarie. L'imposizione fiscale può pertanto condizionare, in 
via generale, la destinazione del reddito tra risparmio e consumo e, più in particolare, 1 allo-
cazione del risparmio tra diverse forme di impiego, in base a elementi discriminatori che 
possono riguardare gh strumenti finanziari, la natura degh emittenti o dei canah di investi-
mento utilizzati. 

Quest'ulthno aspetto, che è particolarmente rilevante per valutare le relazioni tra sistema 
fiscale e struttura dei mercati finanziari, in Itaha ha fortemente condizionato l'evoluzione dei 
diversi comparti del mercato finanziario. Nei fatti la disciphna fiscale dei rendimenti delle 
attività finanziarie ha assunto un ruolo di indirizzo e di controllo dei mercati finanziari, da 
un lato influendo sulla canahzzazione del risparmio attraverso misure agevolative volte a par-
ticolari strumenti o emittenti, dall'altro introducendo misure correttive per tener conto di 
attività innovative che potevano favorire fenomeni di elusione fiscale. Il risultato di questa 
evoluzione è stata la creazione di un sistema fiscale complesso e articolato, che presenta 
accentuati caratteri di discriminazione e di non neutrahtà che si riflettono suhe decisioni degh 
operatori, e quindi sullo sviluppo dehe diverse forme di attività finanziarie. 

La valutazione della vahdità di tale sistema può essere condotta con rife^ento a due 
approcci anche teorici che fanno riferimento a diversi parametri e obiettivi. Il primo approccio 
sottohnea l'importanza delle caratteristiche di neutrahtà e di efficienza del sistema fiscale per 
consentire che il mercato determini spontaneamente l'allocazione delle risorse finanziarie tra 
le varie forme di impiego, con minimi effetti distorsivi da parte dell imposizione fiscale. Il 
secondo approccio, accettando la possibihtà dì influenzare l'aUocazìone delle risorse tramite 
pohtiche fiscah mirate, cerca di verificare l'efficacia delle misure adottate rispetto al raggiun-
gimento degh obiettivi di pohtica economica che si intende perseguire. In tale ottica, con il 
mutare degli obiettivi è necessario di volta in volta riparametrare la disciphna fiscale in modo 
da renderla funzionale al raggiungimento degh obiettivi prefissati. 

NeUa reahà questi due approcci tendono ad essere integrati. Da un lato, infatti, pur 
ponendosi neU'ottica della neutrahtà del sistema fiscale, l'impossibihtà di raggiungere una 
completa omogeneità della disciplina fiscale pone il problema di valutare gh effetti delle 
discriminazioni esistenti, e lascia spazio a pohtiche di agevolazione volte a superare ostacoh 
strutturah aho sviluppo di particolari strumenti o segmenti del mercato. DaU'altro, anche 
volendo utilizzare lo strumento fiscale come misura di pohtica economica per influenzare 
l'allocazione deUe risorse, esiste l'esigenza di assicurare condizioni minime di uniformità della 
tassazione deUe attività finanziarie, anche per rendere più efficaci eventuaU misure di age-
volazione. . . . . , • . j 11 

Nel nostro Paese la struttura dell'imposizione delle attività finanziane e caratterizzata daUa 
presenza di rilevanti asimmetrie che concorrono a determinare un quadro generale squihbrato, 
che influenza la natura e l'andamento del mercato finanziario, con particolare evidenza per 
quanto riguarda il comparto azionario. 

Le principah manifestazioni di tale squihbrio sono mdividuabih neha tassazione dei redditi 
finanziari in capo alle persone fisiche diverse dalle società di persone e nella disciphna del 
finanziamento delle imprese. Con l'eccezione degh utih distribuiti, tutti i redditi derivanti dal 
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possesso di attività finanziarie sono infatti esclusi dalla tassazione IRPEF e soggetti a tassa-
zione sostitutiva. Anche le recenti ipotesi di modifica che prevedono una opzione per tma 
tassazione sostitutiva (cedolare secca), stante il disegno delle ahquote, non modificano il 
quadro sfavorevole. 

Il principio della tassazione sostitutiva dei rendimenti delle attività finanziarie è accom-
pagnato da una differenziazione deUe aliquote relative ai diversi strumenti. Viene cosi a de-
terminarsi un sistema di tassazione che assegna uno scarso peso all'equità, privilegiando invece 
le possibihtà di intervenire, operando sulla struttura delle aliquote, sulla canalizzazione dei 
flussi di risparmio. L'esclusione dei rendùnenti deUe attività finanziarie dal reddito complessivo 
ai fini IRPEF è stata a suo tempo motivata dall'intenzione di mantenere un regime fiscale 
non penahzzante per il risparmio e da considerazioni suU'efficienza della riscossione e sul 
rischio di deflussi di capitah verso Paesi esteri. 

La generale evoluzione dei mercati finanziari e dei processi che regolano le scelte di 
portafogho delle famighe consentono dì riconsiderare le ragioni che, quasi venti anni fa, 
avevano diretto l'azione del legislatore al disegno di un sistema di tassazione sostanziahnente 
non omogeneo, e aprono gh spazi per valutare con maggiore attenzione i problemi legati 
all'equità deUa tassazione. 

Sul versante del finanziamento delle hnprese lo squihbrio si manifesta nel diverso tratta-
mento riservato al ricorso aU'indebitamento rispetto alla raccolta di capitale di rischio. Le 
spese sostenute per il pagamento degh interessi sui debiti contratti concorrono infatti a ridurre 
gh utih complessivi che formano la base imponibile. Nel processo di scelta delle fonti di 
finanziamento delle hnprese, il ricorso a capitale di debito si trova pertanto avvantaggiato 
rispetto al ricorso a capitale di rischio. 

Nel corso del 1992 il tema della tassazione delle attività finanziarie è stato al centro del 
dibattito di pohtica economica in relazione a tre ordini di problemi tra loro strettamente 
collegati. In primo luogo, il regime di tassazione delle plusvalenze azionarie introdotto con la 
legge 102/91 ha suscitato un ampio confronto sugli effetti del sistema di tassazione adottato, 
suUa funzionahtà del mercato azionario e sulla coerenza di tale sistema con la tassazione delle 
altre forme di attività finanziarie, che ha condotto nel novembre 1992 alla sospensione del-
l'imposta fino al 30 settembre 1993. In secondo luogo, è stata sottohneata l'esigenza di predi-
sporre misure di agevolazione aU'investimento azionario per superare gh ostacoli, anche di 
natura fiscale, che attualmente condizionano lo sviluppo del mercato mobihare. Su questo 
obiettivo sembra essersi realizzata un'ampia convergenza di vedute che coinvolge sia le autorità 
di Governo che gh operatori. Infine, l'introduzione di una normativa sui fondi pensione che 
prevede forme di agevolazione fiscale alla loro diffusione ha posto il problema di definire un 
trattamento fiscale del risparmio m grado di concihare l'obiettivo di incentivazione con queUo 
di assicurare una certa neutralità rispetto ai canali di investimento. 

Alla base del complesso delle problematiche emerse si pone l'esigenza di provvedere ad 
una riforma globale del regime di tassazione delle attività finanziarie volta a ridurre le attuali 
discriminazioni tra le diverse forme di attività fmanziaria. Tale riforma dovrebbe essere attuata 
entro il 30 settembre 1993, cosi come disposto dall'art. 18 della legge 408/90, che delega il 
Governo a provvedere al riordino del trattamento tributario dei redditi da capitale. Al disegno 
complessivo delineato dalla riforma dovranno essere ricondotti gh aspetti specifici riguardanti 
la tassazione dehe plusvalenze e la predisposizione di pohtiche di incentivazione del risparmio 
di lungo periodo, al cui intemo possono anche essere comprese misure specifiche dì agevola-
zione deh' investimento azionario. 

Il problema del superamento delle attuah discriminazioni che pesano in particolare sul 
mercato azionario è di tipo stmtturale, e non può essere risolto semphcisticamente introdu-
cendo, come spesso in passato, ulteriori distorsioni in un quadro in cui già agiscono numerosi 
elementi di squilibrio. La soluzione risiede in un necessario processo di armonizzazione del 
trattamento fiscale delle diverse forme di investimento finanziario, che può essere articolato 
lungo quattro hnee altemative. 

Agendo in hnea con l'impostazione di base prevalente nel nostro sistema di tassazione 
deUe attività finanziarie, si potrebbe aUargare l'imposizione separata a tutti i redditi da capitale, 
stabilendo xm opportuno set di ahquote più omogeneo di queUo attuale, le cui eventuah 
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differenziazioni dovrebbero essere principalmente dirette a favorire gli investimenti a lungo 
termine. 

Seguendo invece una impostazione più vicina alla comprehensive income taxation, si po-
trebbe applicare ai diversi redditi una struttura di ritenute a titolo di acconto, prevedendo la 
successiva inclusione di tali redditi negli imponibili IRPEF o IRPEG. 

La terza ipotesi vedrebbe applicato un sistema opzionale misto, in cui spetti al contri-
buente scegliere se far valere la ritenuta a titolo di acconto o a titolo di imposta, optando in 
questo caso per l'esclusione dall'inserimento nell'imponibile IRPEF. La struttura delle aliquote 
va opportunamente disegnata, in modo da prevedere per la ritenuta a titolo di imposta livelli 
sufficientemente elevati in cambio dell'anonimato. Il regime opzionale è quello esplicitamente 
indicato nella delega governativa sopra accennata, anche se la discussione sulla hnea da seguire 
è ancora aperta. 

L'ultima ipotesi privilegia le considerazioni di efficienza rispetto a queUe di equità, e pre-
vede un sistema di hnposizione differenziato a seconda del canale utihzzato per l'hivestmiento, 
con una configurazione che, privilegiando il ricorso agh investitori istituzionah,preveda una 
forma dì tassazione sugli ammontari complessivi. Nel quadro del più generale processo di 
riordino deUa tassazione delle attività finanziarie, il mercato azionario è interessato in parti-
colare dalle hnee che saranno seguite per la tassazione delle plusvalenze su valori mobihari. 
In particolare emerge la necessità di considerare il regime di tassazione dei capital gains nel 
quadro più complessivo della tassazione dei redditi da capitale, al fine di garantire l'integra-
zione e la necessaria coerenza del sistema impositivo. 

Sotto tale aspetto, la normativa introdotta dalle legge 102/91 ha rappresentato un primo 
riconoscimento della sostanziale equivalenza sotto il profilo economico delle due tipologie di 
reddito costituite dai redditi da capitale e dalle plusvalenze. 

L'adozione di un sistema di tassazione dehe plusvalenze pone diversi problemi apphcativi, 
che riguardano principalmente le modahtà di accertamento e la scelta del momento della 
tassazione. La formulazione adottata dalla legge 102/91 non si è rilevata soddisfacente sia sul 
piano deU'equità che su quello dell'efficienza. 

La caratteristica cruciale di tale normativa era la previsione di un duplice regime, anahtico 
e forfettario, con facoltà di opzione per il contribuente. Tale hnpostazione rispondeva aha 
duphce esigenza di garantire un prehevo alla fonte, a tutela dell'anonimato, e di non gravare 
gh intermediari degh oneri e delle responsabihtà connesse ad un prehevo sostitutivo sulle 
plusvalenze effettivamente reahzzate. Il sistema adottato ha dato luogo a notevoli problemi, 
speciahnente per quanto riguarda l'introduzione di distorsioni nel comportamento degh ope-
ratori e il profilo dell'elusione fiscale. In particolare, la configurazione assegnata al regime 
forfettario ha reso la misura del prehevo del tutto svincolata sia dall'esistenza che daU'entità 
delle plusvalenze. 

Nel definire il nuovo regime di tassazione delle plusvalenze sarà quindi opportuno tener 
conto di due esigenze prioritarie: 

- la necessità del coordinamento del prehevo sui capital gains con quello sui redditi 
da capitale nel loro complesso; 

- l'esigenza di definire un prehevo che abbia caratteristiche applicative tah da evitare 
di provocare distorsioni nei comportamenti degh operatori e di minimizzare i com-
portamenti elusivi. 

Per quanto riguarda l'introduzione di misure di agevolazione fiscale all'investimento azio-
nario, il Governo ha presentato alla fine del 1992 il disegno di legge n. 2140 concernente 
disposizioni in materia di ampliamento del mercato mobihare. Il disegno di legge contiene un 
insieme di misure eterogenee che possono essere ricondotte a tre diverse tipologie di interventi. 

La prima tipologia è di carattere istituzionale ed è volta a rafforzare l'autonomia dell'or-
gano di controllo della borsa, la Consob, prevedendo la creazione di un meccanismo di 
autofmanziamento che ne favorisca l'autonomia funzionale e organizzativa. 

La seconda tipologia di interventi ha un carattere generale di incentivazione ah'allarga-
mento dimensionale del mercato. In tale ambito rientrano da un lato le misure volte a incen-
tivare l'offerta di titoh attraverso la riduzione dei carichi fiscah su operazioni che comportano 
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l'ampia diffusione di titoli di società quotate o che abbiano richiesto l'ammissione a quota-
zione; dall'altro l'mtroduzione di un regime opzionale di tassazione dei dividendi per le persone 
fisiche, che consente di pagare un'imposta sostitutiva, la cosiddetta cedolare secca, in luogo 
dell'inclusione dei dividendi nel reddito imponibile individuale. 

La terza tipologia di misure considerate è fmahzzata a favorire la realizzazione sul mer-
cato azionario dehe operazioni di dismissione dehe partecipazioni di maggioranza delle società 
a controho pubbhco. In tale ambito rientrano le misure agevolative all'investimento azionario 
delle persone fisiche, che sono estese aUe azioni di tutte le società, anche private, che collochino 
sul mercato quote sufficienti alla perdita del controllo, la previsione di modahtà di pagamento 
di azioni cedute dal Tesoro attraverso la cessione di titoh di Stato, e le norme che regolano il 
mantenimento di golden shares nelle mani dell'azionista pubbhco. 

Per quanto riguarda le misure volte a favorire l'offerta di azioni, dall'osservazione deUa 
realtà itahana emerge con chiarezza la difficoltà strutturale delle imprese ad entrare sul mer-
cato azionario regolamentato e ad utilizzarlo come importante canale di finanziamento. Queste 
difficoltà derivano, oltre che da aspetti culturah e storici legati all'assetto proprietario dell'e-
conomia itahana e alla struttura finanziaria che si è creata a partire dalla legge bancaria, 
anche dal funzionamento carente dei processi di valutazione deh'informazione propri del 
mercato mobihare. 

Nel breve periodo può però essere opportuno introdurre misure di incentivazione alla 
diffusione deha proprietà azionaria che vadano a ridurre i costi di tah operazioni, che nelle 
situazioni attuah devono scontare il permanere dei hmiti strutturah di cui si è detto. In questo 
quadro le misure proposte dal Governo possono costituire uno stimolo all'ahargamento del-
l'offerta di azioni, facihtando l'entrata di nuove società sul mercato e la diffusione della 
proprietà azionaria. L'efficacia di tale misura agevolativa deve però essere hmitata nel tempo, 
al fine di non alterare stabilmente il meccanismo di selezione che deve essere esercitato dal 
mercato. 

6. Le nuove forme di controUo degli intermediari 

Neh'anno trascorso la Coromissione ha compiuto un mtenso sforzo teso ah'elaborazione 
ed aha razionahzzazione delle proprie procedure di controllo. Tale sforzo è stato principal-
mente motivato dalla precisa definizione delle competenze di vigilanza della Consob recata 
daUa recente legislazione sul mercato mobiliare. Di pari passo con l'evoluzione della normativa 
anche l'attività di controllo deha Consob sta pertanto mutando di contenuti sia con riferimento 
agh intermediari che ai mercati mobihari. 

Volendo descrivere sinteticamente il contenuto deha vigilanza della Commissione sugh 
intermediari sembra possibile individuare i seguenti oggetti di controho: 

a) gh obbhghi di informazione che si sostanziano in quei doveri di comunicazione al 
chente/investitore di ogni notizia, atto o fatto che gh sia utile, tanto nella fase 
preliminare alla costituzione del rapporto con l'intermediario, quanto nel corso dello 
stesso per prendere appropriate decisioni di investhnento; 

b) gli obbhghi dì correttezza che sono espressione ed apphcazione dei generah princìpi 
dì dihgenza e professionalità e si dipanano in una serie dì regole dì condotta, più 
o meno articolate a seconda dei casi, che devono guidare l'intermediario neUa scelta 
dei comportamenti da tenere in occasione di particolari situazioni; 

c) la regolarità delle negoziazioni di valori mobihari, oggetto di controllo da parte della 
Commissione anche prima dell'emanazione della legge 1/91, tradizionalmente esph-
catasì nella verifica del rispetto degli obbhghi di garanzia delle operazioni a termine 
ex delibera 929/81. 

Con riferimento ai mercati, oltre alla vigilanza sul regolare andamento degh scambi 
e sull'informazione da rendere agh investitori, aha Commissione spettano oggi i compiti di 
controUo sulVìnsìder trading e sulla manipolazione dei prezzi. 
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L'esercizio dei poteri di controllo che l'ordinamento ha riservato alla Consob, non solo 
con riferimento alla correttezza e trasparenza di comportamento degh intermediari, ma anche 
aha regolarità delle negoziazioni eseguite e, non ultima, alla repressione dei fenomeni di 
insider trading e dì manipolazione dei corsi, hanno richiesto l'abbandono delle tecniche tra-
dizionalmente utilizzate per la vigilanza in altre materie. Lo svolgimento dei nuovi compiti 
impone, infatti, alla Commissione di abbandonare i modelli di analisi basati su rilevazioni 
contabili aggregate concementi l'intero spettro delle attività esercitate dall'intermediario, per 
concentrarsi sui singoli aspetti delle singole operazioni — l'oggetto, le quantità, il prezzo, 
l'ora di esecuzione, le commissioni applicate — da confrontare poi con gh andamenti com-
plessivi del mercato e la diffusione delle notizie societarie, nel caso àtìV insider, e con le 
qualità intrinseche del singolo investitore — qualificato, non quahficato — nel caso delle 
regole di condotta. 

Partendo dall'osservazione che l'oggetto della vigilanza di competenza della Consob sono 
le operazioni di intermediazione neha loro individuahtà, la Commissione ha ritenuto di doversi 
dotare di una strumentazione atta a catturare le informazioni concementi le operazioni stesse 
e ad elaborarle secondo parametri di riferimento predefiniti. Del resto tah necessità erano già 
state avvertite dal legislatore della legge 1/91 e di quella insider trading che ha riservato 
alla Consob ampi poteri in tema di tenuta, da parte degh intermediari, di registrazioni elet-
troniche relative alle transazioni effettuate e, da parte dei mercati, di registrazione (sempre 
elettroniche) delle operazioni concluse sui mercati medesimi. 

Proprio in attuazione delle disposizioni recate dalle leggi citate, la Consob, per ciò che 
attiene agh intermediari, ha elaborato un apposito »sistema dati di vigilanza per la correttezza« 
con il quale sono stati prescritti gh obbhghi di rilevazione ed archiviazione delle informazioni 
necessarie ai fini del controUo del rispetto delle regole di comportamento e trasparenza e, per 
ciò che attiene al mercato, nel regolamento concernente il sistema telematico dehe borse valori, 
ha stabilito precisi obbhghi di archiviazione e di messa a disposizione delle informazioni sulle 
contrattazioni. 

In pratica il sistema di controllo elaborato dalla Commissione, considerato nella sua 
interezza, consente, partendo dalle registrazioni di mercato sino ad arrivare a quelle presso 
i singoh intermediari, di: 

a) individuare i singoli intermediari che hanno effettuato singole operazioni sul mercato; 
b) individuare i singoli investitori che hanno ordinato l'esecuzione di tah operazioni 

agh intermediari di cui al punto a). 

È da notare che, nel caso in cui tra cliente finale ed intermediario negoziatore si sia 
frapposto un altro intermediario (ad esempio un gestore o un raccoghtore di ordini), la 
ricostruzione è comunque possibile, in quanto anche tale interposizione è soggetta ad appositi 
obbhghi di registrazione. 

A ciò va aggiunto che l'anahsi può essere condotta anche partendo dall'ordine conferito 
aU'intermediario ricostruendo tutte le fasi della sua esecuzione secondo il seguente flusso: 

a) il cliente impartisce l'ordine ad un intermediario raccoghtore; 
b) l'intermediario lo registra e lo trasmette al negoziatore; 
c) l'intermediario negoziatore registra l'ordine pervenutogli dal raccoghtore e lo esegue 

sul mercato; 
d) il mercato registra i dati concementi l'operazione eseguita; 
e) il negoziatore fornisce l'eseguito all'intermediario raccoghtore; 
f ) il raccoghtore informa il cliente dell'esito dell'ordine. 

Poiché tutte le informazioni rilevanti per l'esercizio dei controUi sono state individuate 
attraverso appositi codici univoci che tutti gh intermediari saranno tenuti ad utilizzare, il 
suddetto sistema, una volta completamente reahzzato, potrà essere utihzzato in due diverse 
maniere. Da \m lato, direttamente presso gh intermediari sarà possibile acquisire i dati neces-
sari aUe indagini secondo procedure e standard di interrogazione predefiniti; dall'altro la 
Commissione potrà acquisire in via informatica gh stessi dati per poi elaborarh ed utihzzarh 
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per le proprie finalità di controllo. In questo secondo caso, peraltro, sarà possibile elaborare 
ingenti masse di dati ed analizzare, sempre in via informatica, tutte le operazioni effettuate 
da un intermediario in un dato periodo. 

7. L'attività internazionale della Consob 

La crescente internazionalizzazione dei mercati di valori mobiliari si sostanzia, essenzial-
mente, nella possibilità del libero accesso ai diversi mercati da parte di investitori non residenti, 
nella libera circolazione degli intermediari che operano in diversi mercati (direttamente o tra-
mite società controllate o succursali) e nell'offerta dei medesimi prodotti finanziari o nel 
collocamento simultaneo di emissioni in diversi mercati. Tale fenomeno pone agh organismi 
di vigilanza e regolamentazione dei mercati mobihari nuovi obiettivi al fine di assicurare 
l'integrità, la stabihtà e l'efficienza dei mercati medesimi e tutelare in modo adeguato il pub-
bhco degh investitori. 

Da un lato, infatti, l'effettivo esercizio delle hbertà di circolazione degh intermediari e di 
accesso ai mercati comporta non solo l'ehminazione degh ostacoh di carattere giuridico che 
ancora permangono ma, anche e soprattutto, un improrogabile processo di armonizzazione 
delle diverse regolamentazioni nazionah. Va infatti evitato che Tintemazionalizzazione dei 
mercati si traduca in una indiscriminata deregolamentazione, lasciata al hbero gioco dehe forze 
del mercato e, conseguentemente, in una diminuzione delle tutele del mercato e degh investi-
tori. Si tratta di un confronto che deve investire i diversi soggetti (mercati, intermediari, 
emittenti) e che non può che avvenire nell'ambito di organizzazioni sovranazionah, quali la 
CEE o la l o s c o , cui viene demandato il compito di individuare sia le priorità sia il hveho 
di armonizzazione auspicabile per assicurare un giusto punto di equihbrio tra interesse degh 
operatori e degh investitori. 

D'altro lato, l'intemazionahzzazione dei mercati comporta necessariamente un'accresciuta 
cooperazione da parte delle autorità di controllo non soltanto nella fase della predisposizione 
delle regole ma anche e, soprattutto, nell'esercizio delle rispettive funzioni di vigilanza. 

All'interno di questo quadro generale può essere riassunta l'attività intemazionale della 
Consob, in sede comunitaria ma anche nell'ambito delle organizzazioni intemazionali, prima 
tra tutte lo lOSCO, cui la Commissione aderisce. 

Il panorama comunitario è stato contraddistinto, nel corso del 1992 e ah'inizio del 1993, 
da due eventi particolarmente significativi; l'adozione, dopo anni di discussione, di una posi-
zione comune sulla proposta di direttiva concernente i servizi di investimento, nonché della 
direttiva sui requisiti patrimoniah degh intermediari; le contestazioni di incompatibihtà con 
1 principi sanciti dal diritto comunitario mosse dalla Commissione CEE nei confronti della 
legge sulle Sim. 

La proposta di direttiva sui servizi di investimento si prefigge l'obiettivo di rimuovere 
gh ostacoh che hmitano, per i soggetti che operano sui mercati di valori mobihari, la hbertà 
di stabihmento e di prestazione dei servizi nello spazio economico europeo che, una volta 
entrato in vigore l'apposito accordo, comprenderà anche i Paesi dell'EFTA (esclusa la Sviz-
zera). A tal fine, la proposta di direttiva prevede che le imprese di investimento, all'uopo 
autorizzate dalle competenti autorità del Paese di origine, siano abilitate ad esercitare la 
propria attività su tutto il territorio comunitario, senza essere assoggettate ad ulteriori pro-
cedimenti autorizzativi. In questo modo verrà assicurata ahe imprese di investimento la stessa 
possibilità di operare in base al principio della autorizzazione unica che è già adesso con-
sentito, in virtù della seconda e della terza direttiva, agh intermediari costituiti in forma di 
enti creditizi e assicurativi. 

A differenza della seconda direttiva banche, la posizione comune sulla proposta di diret-
tiva sui servizi di investimento non si hmita a stabihre condizioni minimah che le imprese 
devono possedere per poter essere autorizzate, ma contiene anche disposizioni che attengono 
ahe modahtà di esercizio delle attività (regole di comportamento) e regole che potranno 
incidere anche sull'assetto organizzativo dei mercati di valori mobihari. Quest'ulthno aspetto, 
in particolare, ha suscitato ampi dibattiti tra le autorità comunitarie e i singoh stati membri 
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e ha reso difficile un accordo sul testo della direttiva. NeU'ambito di queste disposizioni, 
i punti maggiormente controversi sono l'accesso degh intermediari autorizzati al mercato, la 
definizione di mercato regolamentato e la trasparenza del mercato nei confronti degh investitori 
e delle autorità di controUo. 

Quanto aU'accesso degh intermediari autorizzati ai mercati regolamentati, la controversia 
verteva sulla possibihtà di ricomprendere in tale categoria anche gh enti creditizi. In Itaha, 
ma anche in altri Paesi, le banche non possono operare direttamente sul mercato di borsa, 
ma devono avvalersi di intermediari appositamente autorizzati. La soluzione di compromesso, 
accolta dalla posizione comune, è stata consentire agh Stati membri di mantenere in vigore il 
loro regime restrittivo (divieto di accesso diretto dehe banche) per un lasso di tempo prede-
terminato (31 dicembre 1996 per Itaha, Francia e Belgio e 31 dicembre 1999 per Spagna, 
Grecia e Portogallo), prefigurando altresì la possibilità, soltanto per gh ultimi tre Paesi, di 
una revisione futura deh'assetto normativo così delineato. 

L'accordo della definizione di mercato regolamentato raggiunto con la posizione comune 
sì hmita ad elencare una serie di elementi, senza in alcun modo definirne o armonizzarne 
i contenuti. In particolare, sì richiede che il mercato funziom regolarmente, che sia prevista 
una disciphna che ne definisca le condizioni dì funzionamento e dì accesso degh intermediari 
e dei titoh, e che siano adottate le disposizioni mìnime di trasparenza neUa misura stabìhta 
dalla posizione comune sulla proposta di direttiva medesima. Ogni Stato membro è tenuto 
a predisporre una hsta dei mercati che presentano nel proprio ordinamento tah caratteristiche 
e che possono essere pertanto ricompresi tra ì mercati regolamentati. 

La direttiva sui requisiti patrimoniah degh intermediari, anch'essa raggiunta dopo discus-
sioni a lungo protrattesi, costituisce il necessario complemento della disciphna contenuta neha 
proposta di direttiva sui servìzi di investimento, in quanto ìndica i requisiti che gh intermediari 
devono presentare a garanzia della loro stabihtà. In particolare, essa stabihsce l'entità del 
capitale iniziale, l'entità dei fondi propri che le imprese di investimento devono possedere e le 
misure prudenziali che devono adottare per far fronte ai diversi tipi dì rischio. Il legislatore 
comunitario ha scelto, così come già stabìhto dalla disciphna italiana, il metodo anahtico dì 
copertura dei rischi noto con la definizione di building block approach, che suddivide ì rischi 
cui devono far fronte gh intermediari nelle tre categorie del rischio dì posizione, dì contro-
partìta/hquìdazìone e di cambio. Il rischio di posizione è queho dovuto aU'oscìUazione del 
corso dei titoh; il rischio di contropartita/hquìdazìone è quello connesso aU'inadempìmento 
della controparte; il rischio dì cambio è invece definibile come il rischio legato alla fiuttazione 
deUe valute. La normativa comunitaria sì applicherà tanto agh intermediari puri quanto agh 
enti creditizi che operano in valori mobihari. 

In relazione aUa hbertà dì stabilimento e dì prestazione dei servìzi da parte degh inter-
mediari mobihari, va fatto cenno alla contestazione mossa aU'Itaha dalla Commissione CEE 
in relazione aUa legge 1/91. Essa riserva in via esclusiva ahe Sim l'esercizio delle attività di 
intermediazione e richiede per la concessione dell'autorizzazione la costituzione dì una società 
per azioni con sede in Itaha, rendendo agh intermediari di altri Paesi comunitari impossibile 
operare sul mercato ìtahano attraverso semphci succursah o in regime di hbera prestazione 
dei servizi. 

Secondo la Commissione CEE tale legge violerebbe sìa il disposto deU'art. 52 del Trattato 
CEE sulla hbertà di stabilimento sia il disposto dell'art. 59 sulla hbera prestazione dei servizi. 
Sì tratta dì norme che, secondo la costante giurisprudenza deha Corte dì Giustizia, dovrebbero 
ritenersi immediatamente applicabili pur in assenza di specifiche direttive di armonizzazione. 
Tuttavìa, la richiesta della sede statutaria in Itaha costituisce garanzìa idonea ad assicurare 
un adeguato hvello dì tutela del mercato e dei risparmiatori attraverso l'osservanza da parte 
dell'intermediario dì norme dì correttezza e di stabihtà. Ciò in assenza della necessaria armo-
nizzazione neha complessa materia che è prevista, invece, nella posizione comune concernente 
la proposta dì direttiva sui servìzi dì investimento e nella direttiva sui requisiti patrimoniah 
degh intermediari. 

La vigente disciphna itahana non sembra violare U diritto comunitario in quanto, essendo 
posta a tutela del pubbhco risparmio e del mercato in genere, potrebbe rientrare nell'ambito 
dehe disposizioni adottate per motivi di interesse generale e, come tah, in grado dì costituire 
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eccezione al principio della libera e diretta applicabilità della normativa comunitaria contenuta 
nel Trattato. La giustificazione addotta, peraltro, è stata riconosciuta anche da giurisprudenza 
della Corte di Giustizia, che in più occasioni ha consentito agh Stati membri di mantenere in 
vigore norme restrittive se stabihte per interessi di carattere generale e, in particolare, se 
necessarie per la tutela del pubbhco. 

Nel dibattito in sede comunitaria va sempre più emergendo la consapevolezza che l'ar-
monizzazione raggiunta appare scarsamente significativa se isolata dal più ampio contesto 
mondiale. Paesi come gli Stati Uniti, il Giappone ed il Canada rappresentano, infatti, la quota 
maggioritaria del mercato dei valori mobihari. Per tale motivo, l'elaborazione ed il confronto 
aU'intemo deUo lOSCO assumono crescente rilievo con evidenti ripercussioni anche suUa 
legislazione comunitaria in fieri. A questo proposito devono, in particolare, essere menzionati 
gh studi e le discussioni volti alla elaborazione di orientamenti comuni in tema di requisiti 
patrimoniah degli intermediari. Si scontrano infatti aU'intemo deUo lOSCO due diversi orien-
tamenti: uno prevede il ricorso al building block approach, l'altro quello al cosiddetto compre-
hensive method. Quest'ultimo metodo, invece di considerare singolarmente i diversi tipi di 
rischio di flessione del valore del portafogho titoh, ha riguardo ad un unico rischio globale, 
cui si fa fronte con la individuazione di un solo indice di copertura patrimoniale. Il metodo 
anahtico, confluito come si è detto nella dhrettiva sui requisiti patrimoniah degli intermediari 
mobihari, inclusi gh enti creditizi, è ovviamente sostenuto dagh organi di controllo dei Paesi 
CEE. Tale sistema, particolarmente adatto aU'esame dei rischi di portafogho degli enti creditizi, 
è applicabile sia all'attività delle banche allorché operano sui mercati di valori mobihari, sia 
alle società d'investimento mobihare. L'adozione di requisiti patrimoniah uniformi per inter-
mediari creditizi e non creditizi appare agh Stati appartenenti aha CEE indispensabUe ad 
evitare distorsioni della concorrenza nei sistemi dove opera la banca universale unitamente 
ad intermediari puri. L'esigenza dì un metodo dì calcolo unitario è invece meno avvertita nei 
Paesi nei quah vi è una netta separatezza tra ì due segmenti di mercato (mobihare e creditizio), 
come nel caso degh Stati Uniti. 

Sempre nell'ambito delle interazioni tra normativa comunitaria e contesto intemazio-
nale, particolare interesse assume U rapporto suha trasparenza dei mercati di valori mobi-
hari nel quale si analizzano le diverse filosofie sottese alle regolamentazioni nazionali. Que-
sto documento, predisposto dalla Consob nell'ambito dei lavori del Comitato Tecnico deUo 
l o s c o e di cui U Comitato medesimo ha deciso la pubblicazione, sottohnea come l'ela-
borazione di principi comuni sia resa tanto più urgente in quanto gli intermediari di fatto 
già operano sul piano globale, trattando i medesimi prodotti ma con hvelh di trasparenza 
non omogenei. 

Si è accennato come la vigilanza sui mercati nazionah non possa essere efficacemente 
espletata nel contesto deU'intemazionahzzazione dei mercati senza la cooperazione e lo scambio 
di informazioni tra le autorità di controUo. Il problema, in questo caso, si pone in termini 
diversi a seconda che si tratti di Stati appartenenti aUa CEE oppure di Stati terzi. 

Per quanto riguarda i primi, infatti, la cooperazione è contemplata e prevista daUo stesso 
legislatore comunitario che lo ha inserito come vero e proprio obbhgo aU'intemo delle singole 
direttive che riguardano il mercato di valori mobihari. Per quanto riguarda invece gh Stati 
terzi, tale attività deve essere prevista nell'ambito di appositi accordi tra le singole autorità 
di controllo. Al proposito si deve ricordare che lo lOSCO, ritenendo prioritaria questa atti-
vità di mutua assistenza, ha approvato nel 1991 una serie di principi generah che presiedono 
alla stipula di memoranda of understanding, auspicandone l'adozione da parte degh aderenti. 
La cooperazione, secondo l'orientamento dello lOSCO, deve riguardare anche le autorità di 
mercato e, in particolare, i problemi relativi aho scambio di informazioni tra tah autorità 
in caso di eventi eccezionali tah da provocare situazioni critiche nell'andamento dei diversi 
mercati. È in quest'ambito che la Consob ha siglato il 12 novembre 1992 un memorandum 
of understanding con la SEC. L'accordo è stato reso possibile dalla approvazione della legge 
sxùl'insider trading che, con l'art. 9, ha stabihto che la Consob, se previsto da accordi basati 
sulla reciprocità, può collaborare a scambiare informazioni con le autorità competenti degh 
Stati non appartenenti alle Comunità Europee, venendo meno il vincolo del segreto d'ufficio 
previsto in via generale dall'art, l comma 11 deUa legge 216/74. 



A • Le questioni in corso e le linee di indirizzo della commissione 3 5 

L'accordo stipulato con la SEC prevede che le due Autorità sì scambino informazioni, 
non soltanto ai finì della repressione dì reati dì insider trading o manipolazione dei corsi, ma 
anche per quanto attiene più in generale allo svolgimento dehe loro funzioni dì vigilanza sui 
mercati e sugh operatori. 

I Crescente attenzione è stata altresì dedicata al fenomeno dehe conglomerate finanziarie 
che comprendono banche, assicurazioni ed intermediari mobihari. A tal fine, lo lOSCO ha 

; approvato una serie dì principi per un maggiore controllo di detti gruppi dì società al fine dì 
evitare che il rischio dì segmenti non regolamentati del gruppo si ripercuota negativamente 
sulle altre società appartenenti al gruppo in questione. Nei princìpi approvati è stata ravvisata 
la necessità dì un lead regulator al fine dì permettere un ampio scambio di informazioni in 
ambito intemazionale quando società costituite in diversi Paesi siano ricomprese neh'ambìto 
dì una stessa conglomerata. Sì tratta, comunque, dì un tema ancora aU'esame in ambito 
l o s c o in parallelo ad analogo studio condotto dal gruppo dì lavoro costituito presso il 
Comitato di Basilea che riunisce, invece, gh organi dì controUo del settore creditizio. 

È presumìbile un ulteriore accrescimento deUa interpenetrazione dei mercati di valori 
mobihari e, in particolare, dei mercati comunitari; in tal senso sì prefigurano ulteriori sviluppi 
dell'attività sìa dì cooperazione tra le autorità di controUo sìa dì armonizzazione, che per la 
Comunità Europea in particolare riguarda la materia della ammissione a quotazione di borsa. 
Una volta approvata definitivamente la normativa sugh intermediari, il legislatore comimitario 
appare orientato a modificare la disciphna del prospetto informativo per l'ammissione a quo-
tazione. È stata infatti recentemente presentata una proposta dì direttiva volta a semphficare 
gh obbhghi dì informazione al pubbhco in sede dì ammissione a quotazione per quegh emit-
tenti ì cui titoh siano già quotati in una o più borse della Comunità europea. Sebbene non si 
tratti ancora di una fattispecie di quotazione multipla, che consenta aU'emittente di ottenere 

'•'•i l'ammissione automatica in altre borse valori, sì tratta tuttavia dì una semphficazione degli 
adempimenti richiesti agh emittenti. 
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1. n quadro macroeconomico e finanziario 

1.1 L'economia internazionale 

Nel corso del 1992, l'andamento dell'economia mondiale è stato negativamente influenzato 
dalle incerte prospettive del processo di integrazione europea e dai crescenti ritardi accimiulati 
per la positiva conclusione dell' Uruguay Round del GATT. Ulteriore incertezza è derivata dal 
fatto che lo scorso anno in sei dei sette paesi più industrializzati (G7) si sono svolte consulta-
zioni elettorah a hvello nazionale. Verso la fine dell'anno sono però giunti segnah di una fine 
della recessione negli Stati Uniti, la cui economia è cresciuta neh'ultimo semestre al ritmo del 
3,8% annuo, il valore più alto dal 1988 in poi. 

Il tasso di crescita in termini reah nei paesi OCSE è stato deh'1,5%. In particolare, il 
Prodotto Interno Lordo è cresciuto deh'1,1% neha CEE, del 2,1% negh Stati Uniti e del-
l ' I ,3% in Giappone. Il protrarsi del processo di transizione nelle ex-economie pianificate 
deU'Europa Centro-Orientale è stato ah'origine del calo della produzione, anche se, soprattutto 
in Polonia, si sono manifestati i primi timidi segnah di ripresa. Maggiori tassi di crescita si 
sono invece registrati nel corso del 1992 in Asia Sud-Orientale ( + 6,6%) ed in America Latina 
(-f-2,7%), mentre enormi problemi hanno inasprito la povertà in Africa. 

La riduzione dei tassi di crescita ed il calo degh investimenti hanno prodotto un notevole 
affievolirsi delle pressioni inflazionistiche. Il prezzo del greggio si è stabihzzato sui 20 dollari 
al barile, dopo la breve fiammata in occasione della Guerra del Golfo del 1990-91. Nei G7 
la crescita media dell'indice dei prezzi al consumo è stata del 2,9%, da un minimo dell'I,5% 
in Canada ad un massimo del 5,5 % in Itaha. Per la prima volta dalla nascita del Sistema 
Monetario Europeo, l'inflazione è stata superiore in Germania (4,0 %) che in Francia (2,8 %) 
e Regno Unito (3,7%). " 

n più rilevante fenomeno dell'anno sul piano della pohtica economica intemazionale 
è stata la crisi dello SME. La sconfitta deha proposta di approvazione del Trattato di 
Maastricht in occasione del referendum tenutosi in Danimarca in giugno è stata ah'origine 
delle iniziah pressioni aU'intemo dello SME. A partire da giugno sono andate rafforzandosi 
le aspettative di un rialhneamento delle parità centrah deho SME che hanno generato at-
tacchi speculativi contro le valute più deboli. 

In settembre, Itaha e Regno Unito hanno svalutato le proprie monete e sono poi usciti 
temporaneamente dal Sistema, anche se non è ancora chiaro quando vi rientreranno. La 
vittoria della proposta di approvazione nel referendum francese di settembre ha salvato lo 
SME da un tracoUo forse definitivo. In novembre però sia PortogaUo che Spagna, che già 
aveva svalutato due mesi prima, sono stati costretti a chiedere il rialhneamento dehe parità, 
mentre tra la fine del 1992 e l'inizio del 1993 la speculazione ha interessato la Sterhna irlan-
dese, poi pimtuahnente svalutata alla fine di gennaio, la Corona danese ed il Franco francese. 
Anche i paesi scandinavi, che pur non aderendo aho SME fluttuavano le proprie valute 
aU'intemo di una banda di osciUazione con l 'ECU fissata unilateralmente, hanno subito le 
negative conseguenze di queste fortissime pressioni, tanto da costringere le autorità monetarie 
finniche e svedesi a rinunciare all'ancoraggio delle rispettive divise con il Marco tedesco. 

Al minor grado di coordinamento deUe pohtiche economiche comunitarie, evidenziato daUa 
crisi deUo SME, è corrisposta la sempre crescente centrahtà degh interventi deha Bundesbank 
come pemo della pohtica monetaria europea. In occasione deUa crisi di settembre, aUorché la 
posizione complessiva sull'estero della Banca d'Itaha si ridusse da più di 62 mila a poco meno 
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di 33 mila miliardi di lire, la Bundesbank ha proceduto ad ingenti interventi di difesa della hra, 
per il cui rimborso la Repubblica Itahana ha lanciato ah'inizio del 1993 un maxi-prestito 
intemazionale in valuta. L'istituto d'emissione tedesco ha inoltre operato a sostegno dehe 
autorità monetarie francesi, ogni qualvolta la stabihtà del Franco è stata in pericolo, con le 
consequenti pressioni per arrivare alla svalutazione della divisa francese. Va sottohneato come 
le pressioni speculative sul Franco siano avvenute a dispetto del fatto che le variabih fonda-
mentah dell'economia francese registrino valori migliori di quelli tedeschi: la Francia è più 
vicina della Germania al rispetto delle condizioni per la reahzzazione dell'Unione Monetaria 
Europea. 

Dopo la riduzione avvenuta nel 1991, il differenziale tra i tassi ufficiah di riferimento 
nei paesi deha Comunità ha avuto un andamento erratico. Mentre tra i due valori estremi, 
quelh di Italia e Germania, c'era nel dicembre 1991 una differenza di 4 punti, a settembre 
tale spread era cresciuto fino a 6,75 punti, salvo poi ridursi nuovamente fino al 3,75% 
a dicembre (graf. B.1.2). Riguardo ai tassi di mercato è invece di molto aumentata la di-
vergenza, sia per ciò che attiene al lungo che al breve periodo. Anche la dispersione, mi-
surata dalla deviazione standard, è cresciuta in ambedue i casi, anche se l'incremento è sta-
to più attenuato nel caso dei tassi a lungo (da 2,05 a 2,61) che in queho dei tassi a breve 
(da 2,45 a 3,75). 

Nel corso del 1992 la Federai Reserve ha ridotto i tassi ufficiah di riferimento in una 
sola occasione, a luglio, passando dal 3,5% di gennaio al 3%. La pohtica monetaria ha 
sostenuto la tendenza storica di riduzione del tasso di crescita della moneta, che a metà anno 
si è avvicinata al hveho zero. I tassi di mercato monetario hanno oscillato nel corso deh'anno 

TAVOLA B.1 .1 

TASSI DI CAMBIO DELLA LIRA 
Dati di fine anno 

1989 1990 1991 1992 

D O L L A R O A U S T R A L I A N O . 1 .004 ,500 8 7 0 , 2 5 0 874 ,000 1 .013 ,720 

S C E L L I N O A U S T R I A C O . . . 106 ,640 107 ,230 107,676 129,370 

F R A N C O B E L G A 35 ,642 36 ,527 36 ,795 4 4 , 3 1 0 

D O L L A R O C A N A D E S E . . . 1 .095 ,500 9 7 1 , 9 5 0 9 9 6 , 3 5 0 1 .160 ,170 

C O R O N A D A N E S E 192,685 195 ,495 194 ,600 2 3 5 , 5 8 0 

M A R C O F I N L A N D E S E . . . . 3 1 3 , 0 0 0 3 1 2 , 1 2 5 2 7 8 , 2 0 0 2 8 0 , 7 0 0 

F R A N C O F R A N C E S E 2 1 9 , 3 0 0 2 2 1 , 7 7 5 2 2 1 , 7 7 5 2 6 7 , 1 4 0 

M A R C O T E D E S C O 7 4 9 , 7 2 5 7 5 4 , 3 0 0 7 5 7 , 7 3 5 9 1 0 , 1 9 0 

Y E N G I A P P O N E S E 8 ,829 8 ,325 9 ,207 11 ,805 

D R A C M A G R E C A 8 ,066 7 ,187 6 ,552 6 ,849 

L I R A I R L A N D E S E 1 .972 ,250 2 . 0 0 6 , 2 5 0 2 . 0 1 3 , 7 0 0 2 . 3 9 7 , 6 5 0 

C O R O N A N O R V E G E S E . . . 192 ,150 192 ,280 192 ,395 2 1 2 , 4 1 0 

F I O R I N O O L A N D E S E . . . . 6 6 4 , 1 4 0 6 6 8 , 5 2 5 672 ,640 8 1 0 , 1 2 0 

E S C U D O P O R T O G H E S E . . . 8 , 484 8 ,474 8 ,582 10,084 

S T E R L I N A I N G L E S E 2 . 0 4 2 , 1 0 0 2 . 1 7 6 , 0 0 0 2 . 1 5 5 , 2 5 0 2 . 2 2 5 , 4 1 0 

P E S E T A S P A G N O L A 11,601 11 ,803 11,892 12,832 

D O L L A R O U S A 1 .270 ,500 1 .130 ,145 1 .151 ,055 1 .470 ,860 

C O R O N A S V E D E S E 2 0 4 , 4 7 5 2 0 0 , 9 2 5 2 0 7 , 4 0 0 2 0 8 , 4 3 0 

F R A N C O S V I Z Z E R O 825 ,800 885 ,000 8 4 8 , 8 0 0 1 .008 ,130 

Fonte: Banca d'Italia-UlC. 
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GRAFICO B . 1 . 2 

TASSI DI I N T E R E S S E 
N E ! P R I N C I P A L I M E R C A T I F I N A N Z I A R I 
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tra un massimo del 4,04% in marzo ed un minimo del 2,86% in ottobre, mentre la riduzione 
dei tassi obbligazionari è stata inferiore a causa dell'aumento dell'inflazione che gh operatori 
sì attendono in occasione deha prevista ripresa nel 1993. Di conseguenza, la curva per scadenze 
dei tassi d'interesse statunitense ha accentuato l'inchnazione positiva, essendo il differenziale 
tra i tassi del mercato obbhgazionario e quelh del mercato monetario passato dal 3% di 
dicembre 1991 al 3,55% di dicembre 1992. 

Le difficoltà dell'unificazione tedesca si sono dimostrate più persistenti di quanto in un 
primo tempo previsto. La parità unitaria per il Marco dell'ex-Germania Orientale ha provo-
cato una forte crescita dei costi di produzione, ma la riorganizzazione produttiva è stata anche 
ah'origine deh'aumento del tasso di disoccupazione dal 4,3% al 5%. Le tensioni inflazionisti-
che ed il deficit dehe partite conenti hanno indotto la Bundesbank ad adottare una pohtica 
monetaria ancor più restrittiva che in passato. Il tasso ufficiale è stato aumentato da 8 a 8,75 
punti percentuah in lugho, scendendo poi ah'8,25 in settembre. I tassi a breve hanno seguito 
solo parziahnente l'aumento del tasso ufficiale di riferimento. La fiducia degh operatori nel 
successo deha lotta anti-inflazionistica si è riflessa nel profilo negativo deha curva per sca-
denze. All'inizio del 1993 la Bundesbank ha ulteriormente hmato di un quarto di punto il 
tasso di sconto, ed il tasso Lombard al 9%. 

La Banque de France ha mantenuto inalterato fino a novembre il tasso di sconto, poi 
ridotto da 9,60 a 9,10 punti percentuah. Le pressioni speculative hanno peraltro provocato 
durante l'estate un aumento dei tassi del mercato monetario, passati dal 9,98% di inizio anno 
all'I 1,34% di dicembre. Il differenziale rispetto al tasso del mercato obbhgazionario è passato 
da — 1,54% a - 3 , 2 0 % , interrompendo la tendenza all'appiattimento della curva per sca-
denze. 

Nel Regno Unito, la severità deha recessione ha consigliato alle autorità di ridurre h 
tasso di riferimento dal 10,50% di dicembre 1991 al 6% di gennaio 1993. Sul mercato mone-
tario la riduzione è però stata inferiore. Il differenziale, negativo alla fine del 1991, è stato 
dell'I,68% a dicembre 1992. 

Anche in Giappone, infine, i\ rahentamento deha crescita ha originato la riduzione del 
tasso di sconto, da 4,50 a 3,25 punti. All'inizio del 1993 il costo del denaro è sceso di altri 
tre quarti di punto. I tassi a breve sono scesi in maniera sostanziale, mentre più contenuto 
è stato l'adeguamento dei tassi a limgo. Il differenziale, praticamente nullo in gennaio, ha 
assunto valori positivi a fine anno. 

È noto come i titoh a reddito fisso ed i titoh azionari rappresentino modahtà ahemative 
di investimento in concorrenza tra loro. Un aumento del tasso d'interesse, pertanto, causando 
una diminuzione del prezzo dei titoh a prezzo fisso rende più conveniente l'investhnento sul 
mercato azionario. Va poi osservato come la diminuzione del costo del denaro abbia un 
ulteriore effetto positivo sulle azioni in quanto riduce l'onere delle società quotate nel finan-
ziare i propri investimenti. 

Questa relazione viene confermata empiricamente aUorché le prospettive di redditività delle 
società quotate siano sostanziahnente stabih e quando non si creino sui mercati dei valori 
mobihari bolle speculative. D'altro canto, periodi di cambiamento strutturale ed incertezza 
congiunturale coincidono con profonde riallocazioni nei portafogh degh investitori che alterano 
la relazione tra mercato azionario e mercato obbhgazionario (graf. B.1.3 e graf. B.1.4). 

La tavola B.1.2 mostra la correlazione tra indici di borsa e tassi d'interesse di lungo 
periodo nei sei principah paesi industriahzzati. Nel corso deh'ultimo quinquenmo tale legame 
si è fortemente attenuato, come dimostrato dal fatto che in solo due paesi l'indice di cor-
relazione ha significatività statistica. È interessante osservare come nel biennio 1991-92 tale 
relazione sia tornata ad essere significativa. Il segno è negativo, come atteso, in tutti i paesi 
tranne che in Germania e Giappone. Sono questi paesi in cui ad un mercato mobihare 
quantitativamente rilevante corrisponde una logica dell'impegno di lungo periodo deh'inve-
stitore che ne differenzia la borsa da un mercato pienamente concorrenziale per il controho 
societario. In questo senso si spiega come non si sia assistito ad una ricomposizione di por-
tafogho degh investitori in una fase del ciclo economico caratterizzata in ambedue i paesi 
da aspettative di inflazione crescente, tassi d'interesse in aumento e redditività societaria in 
forte contrazione. 
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GRAFICO B . 1 . 3 

INDICI DI B O R S A E TASSI DI I N T E R E S S E 
NEI PRINCIPALI MERCATI • P E R I O D O 1982-92 
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GRAKICO B . 1 .4 

INDICI DI B O R S A E TASSI Di I N T E R E S S E 
NEI PRINCIPALI MERCATI - P E R I O D O 1991-92 

scala sinistra: indici di borsa b a s e 31 dicembre 1990 = 100 

scala des t ra ; . . . . tassi di in te resse del merca to monetario 
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TAVOLA B .1 .2 

RELAZIONE TRA TASSI DI INTERESSE E INDICI DI BORSA 
(Correlazione tra indici di borsa e tassi di interesse a lungo termine)* 

1982-92 1982-87 1988-92 1991-92 

FRANCIA - 0 , 8 7 - 0 , 9 2 0,43 
GERMANIA -0 ,91 0,77 0,34 
GIAPPONE - 0 , 6 0 - 0,93 0,85 
ITALIA - 0 , 8 0 -0 ,87 -0 ,71 
REGNO UNITO - 0 , 6 5 - 0 , 7 2 -0 ,45 
STATI UNITI - 0 , 8 5 -0 ,89 -0 ,68 -0 ,81 

* Sono riportati soltanto i coeflicienti che hanno una significatività statistica superiore al 95%. 
Elaborazioni Consob su dati delle singole borse valori, Banca d'Italia e OCSE. 

1.2 L'economia italiana 

La mancata ripresa dello sviluppo economico intemazionale ha reso concreti i timori di 
un'involuzione recessiva deU'economia itahana, il cui tasso di crescita si è ulteriormente ridotto 
rispetto al risultato già modesto deh'anno precedente, passando dah'1,3% allo 0,9%. 

La crisi è stata avvertita soprattutto nell'industria, in cui si è aggravata la fase negativa 
del ciclo. La flessione della produzione rispetto al 1991, dopo una fase di smaltimento delle 
scorte accumulate, è stata inferiore aU'1%. La sfavorevole congiuntura è confermata sia dal 
calo dell'occupazione e dall'aumentato ricorso aUa Cassa integrazione guadagni, sia dal mar-
cato peggioramento deha redditività delle imprese. 

Le diverse componenti deha domanda aggregata haimo seguito andamenti non omogenei. 
I consumi dehe famighe si sono sviluppati ad im tasso ancora elevato nel primo trimestre, 
rahentando nel prosieguo dell'anno fino ad assumere valori negativi nel quarto trimestre. La 
dinamica degh investimenti è stata costantemente negativa, contribuendo ad amphficare la fase 
congiunturale recessiva. Gh investimenti fissi lordi sono diminuiti di circa il 2 % nel 1992: dal 
punto di vista stmtturale questo calo ha riguardato soprattutto il settore dehe macchine ed 
attrezzature, mentre gli investimenti in costruzioni sono rimasti pressocché stazionari. La compo-
nente estema ha in parte compensato la fase recessiva. Nel primo semestre la crescita dehe 
importazioni è stata superiore ah'aumento dehe esportazioni, a causa deha rivalutazione reale del 
cambio. Dopo la svalutazione deha hra sono però aumentate le vendite aU'estero, soprattutto in 
alcuni comparti specifici (macchine ed attrezzature, calzature, piastreUe, ecc.), mentre U costo 
delle importazioni di prodotti energetici è cresciuto meno del previsto. Nel complesso deU'anno, 
il tasso d'incremento è stato del 5,2% per le esportazióni e del 3,5% per le importazioni. 

La manovra di contenimento del deficit non ha conseguito nel 1992 i risultati auspicati. 
In assenza degh introiti previsti dalla privatizzazione deU'IMI e dall'ahenazione del patrimonio 
immobihare deho Stato, il fabbisogno complessivo è stato di circa 163.000 mihardi, superiore 
sia al hveho del 1991 (152.000 mihardi) che aU'obiettivo di 127.800 mihardi indicato nella 
Relazione previsionale e programmatica per il 1992. Aha riduzione del rapporto tra fabbisogno 
al netto dehe regolazioni di debiti pregressi e PIL, la tendenza manifestatasi neho scorso 
decennio ha confermato h suo arresto, essendo questo indicatore rimasto inalterato al 10,7%. 

n tasso d'inflazione, misurato dalla crescita dell'indice dei prezzi al consumo, si è ridotto 
nel corso dell'anno, anche se è rimasto superiore alla media dei paesi più industrializzati. 
L'inflazione tendenziale a dicembre è stata del 4,8%, contro il 6,1% del corrispondente mese 
dei 1991. Questo risultato, consentito daha recessione e dall'abolizione dei meccanismi di 
indicizzazione dei salari, rischia però di essere vanificato dagh effetti della svalutazione sul 
costo dehe hnportazioni. 
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La politica monetaria italiana è stata finalizzata negli ultimi anni alla tenuta della lira 
intomo alla parità stabilita all'interno dello SME. A partire da metà anno la gestione del 
cambio è stata resa via via più difficile dalla ricomposizione dei portafogli in favore di attività 
denominate in valuta. La Banca d'Italia ha utilizzato la gestione del tasso ufficiale di sconto 
e dì queho sulle anticipazioni a scadenza fissa per difendere la hra, aumentando il primo dal 
12% al 13% il 5 lugho, e di nuovo al 13,75% in 16 lugho suha scorta di analogo provvedi-
mento deha Bundesbank. 

Dopo una fase di relativa stabihtà nel corso deh'estate, in risposta alla manovra correttiva 
di lugho ed ah'accordo raggiunto dal governo sul costo del lavoro, questi interventi non sono 
stati sufficienti di fronte alla violenza delle pressioni valutarie. Ciò ha reso impossibile prose-
guire la difesa deha parità: h 17 settembre le autorità hanno deciso di sospendere gh interventi 
sili mercato dei cambi ed hanno successivamente annunciato che avrebbero considerato la 
crescita degh aggregati monetari e creditizi come nuovo punto di riferimento. Tale cambia-
mento è stato confermato nel quarto trimestre deh'anno dai dati suha crescita degh impieghi 
bancari in hre e deha dinamica della moneta (M2). Nel complesso dell'anno, le consistenze di 
M2 sono cresciute del 5,9%, rispetto al 4-8 ,3% registrato nel 1991: il tasso programmato 
per il 1992 era il 5%, ma lo scarto rispetto all'obiettivo è stato concentrato nel primo semestre. 

Le difficoltà del processo di stabilizzazione macroeconomica e l'incertezza che ha domi-
nato il mercato dei cambi hanno fatto sì che l'aumento dei tassi a breve si sìa riflesso anche 
sul mercato degh strumenti finanziari a più lungo termine. Nel grafico B.L5 è rappresentato 
l'andamento dei rendimenti all'emissione delle attività finanziarie calcolate al netto deha rite-
nuta fiscale, confrontato con l'andamento deU'inflazìone. Esso mostra come nel corso deU'anno 
la decelerazione della dinamica dei prezzi non sì sia riflessa sui rendimenti. Tutti i tassi sono 
calati aU'inìzìo dell'anno, dopo l'impennata che aveva accompagnato le pressioni sul cambio 
aha fine del 1991. La crescita tendenziale a partire dal secondo trimestre, pur con due modeste 

GRAFICO B . 1 . 5 

RENDIMENTI EX-ANTE DELLE ATTIVITÀ FINANZIARIE 
AL NETTO DELLE RITENUTE FISCALI 
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interruzioni, contrasta con la discesa dell'inflazione e ha pertanto provocato un rialzo ancor 
più marcato dei rendimenti reah. 

Il tasso di incremento del totale dehe attività finanziarie del settore non statale al netto 
delle azioni è stato del 7,4%, rispetto al + 11,7% fatto registrare nel 1991. Il peso dehe 
attività hquide è rimasto pressoché inalterato intomo ai due terzi dehe consistenze totah (graf. 
B.1.6). La quota di M2 è però calata (dal 42% al 41 %, con un minimo del 38,6% in agosto) 
mentre è cresciuta, soprattutto nel secondo semestre dopo l'istituzione del prehevo straordi-
nario del 6 per mille sui depositi bancari, quella di BOT (dal 14,3% al 15,7%) e dei titoh 
acquistati pronti contro termini (dal 2,3 % al 3,9 %). Nel complesso è proseguito il fenomeno 
della disintermediazione bancaria, testimoniato dal calo dei depositi dal 38,8% al 37,7%. 

È ovviamente rimasta immutata anche la quota delle attività finanziarie meno hquide 
quah obbhgazioni, titoh di Stato e quote dei fondi comuni sul totale delle consistenze. I fon-
di comuni, in particolare, sono cresciuti fino a maggio, portando a 16 i mesi consecutivi in 
cui la raccolta è aumentata, ma le consistenze sono poi dhninuite nella seconda metà del-
l'anno, con un deflusso netto di risorse di 3.000 miliardi nel periodo giugno - settembre. La 
tendenza si è però invertita nel quarto trimestre, per cui il bilancio di fine anno mostra una 
crescita dehe consistenze deir8%, meno deha metà comunque deh'incremento fatto registrare 
nel 1991. 

Le emissioni nette di titoh di Stato sono ammontate a circa 137 mila mihardi di hre. La 
turbolenza sui mercati delle monete e le aspettative per tassi crescenti hanno ridotto il peso 
degh strumenti a tasso fisso, spingendo invece all'acquisto di titoh a breve termine o a tasso 
indicizzato. In particolare, le emissioni di BTP, che nel 1991 avevano assicurato due terzi del 
collocamento netto sul mercato primario, si sono più che dimezzate; parahelamente, le emis-
sioni nette di BOT sono passate da 14 mila a quasi 45 mila mihardi e quelle di CCT a cedola 
variabile da 9 mila a oltre 60 mila mihardi. 

(ÌRAHK'O B.1.6 

ATTIVITÀ FINANZIARIE DEL S E T T O R E NON STATALE 
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GRAFICO B . 1 . 7 

RENDIMENTI NOMINALI EX-POST 
DEI VALORI MOBILIARI 
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La crisi dello SME lia negativamente influenzato i collocamenti dei titoli di Stato durante 
l'autunno. La crescita delle emissioni di titoU a breve termine ha provocato la riduzione della 
vita media del debito al di sotto dei tre anni, rispetto al valore massimo di tre anni e un 
mese toccato a maggio. 

Le emissioni nette di valori mobihari sono state di poco inferiori a 160 mila mihardi, 
circa il 3,5% meno che nel 1991. I titoh del debito pubbhco hanno rappresentato r 8 5 % di 
tale aggregato, mentre è leggermente diminuita la quota delle emissioni nette di nuove azioni, 
dah'11,1% al 9,7%. 

È proseguita la crescita di spessore del mercato telematico dei titoh di Stato, sul quale le 
quantità scambiate sono aumentate del 35%. Per effetto della crisi valutaria, durante Testate 
lo scarto tra le quotazioni lettera e denaro su questo mercato ha raggiunto punte di eccezionale 
ampiezza. Al dimezzamento di tale scostamento tra ottobre e novembre è però corrisposto 
un nuovo aumento a partire da dicembre. 

Durante l'estate è diminuito anche h controvalore degh scambi a pronti e dehe contrat-
tazioni futures sul mercato LIFFE di Londra. L ' I l settembre è poi entrato in funzione il 
mercato itahano dei futures (MIF), i cui indici di operatività hanno presto superato i valori 
del LIFFE. Particolare successo è corrisposto al comparto a medio termine alimentato dal 
future a cinque anni, sul quale ah'inizio del 1993 si è concentrato il 44% degh scambi com-
plessivi del MIF. 

L'analisi dei rendimenti effettuati sul mercato mobihare è illustrata nel grafico B.L7, dove 
sono riportati, relativamente agh ultimi tre anni, i rendimenti di investimenti di durata annuale 
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in BTP, CCT, azioni e nelle tre tipologie di fondi comuni di investimento (azionari, obbliga-
zionari 'e misti). Tutte le tipologie di investimento hanno registrato un calo del rispettivo 
rendimento fino al mese di settembre, assumendo in tre casi valori negativi. In particolare, il 
rendimento dell'investimento azionario (misurato dalla performance deh'indice MIE) è stato 
di gran lunga il peggiore, scendendo sotto la sogha del —30% durante l'estate. A partire 
dall'uscita della hra dallo SME, i rendimenti di tutti gh investimenti hanno registrato, sia pur 
con diversa intensità, una tendenza positiva. 

2. I mercati azionari intemazionali 

Nel 1992 le borse intemazionali sono state caratterizzate da un a n d a m e n t o generalmente 
negativo: gh indici elaborati per misurare la performance globale su scala intemazionale 

TAVOLA B.2 .1 

A N D A M E N T O D E L L E BORSE INTERNAZIONALI 

RENDIMENTO ANNUALE 
ESPRESSO IN VALUTA LOCALE 

RENDIMENTO ANNUALE 
ESPRESSO IN LIRE 

1990 1991 1992 1990 1991 1992 

AMSTERDAM . . - 17,01 % 13,73% 3,45% -16 ,46% 14,43% 24,59% 

ATENE 102,86% - 13,12% ~ 16,97% 80,75% - 20,80% - 13,21 % 

BRUXELLES . . . -23 ,36% 10,43% 1,58% -21 ,45% 11,24% 22,33% 

COPENHAGEN . - 13,33% 11,99% - 25,80% - 12,07% 11,48% - 10,18% 

DUBLINO . . . . - 31,94% 14,85% - 11,08% - 30,77% 15,28% 5,88% 

FRANCOFORTE - 18,61% 6,18% ~ 5,83% - 18,11% 6,66% 13,11% 

HELSINKI . . . . - 35,04% -21 ,82% 6,03% - 35,22% -30 ,31% 6,98% 

HONGKONG . . . 6,63% 42,08% 28,27% - 4,42% 41,96% 64,70% 

JOHANNESBURG' 8,35% 37,94% 4,63% - 1,61% 26,26% 21,34% 

LISBONA -32 ,95% - 2,30% - 11,21% - 33,02% - 1,05% 4,33% 

LONDRA - 14,31% 15,06% 14,83% - 8,70% 13,96% 18,56% 

LUSSEMBURGO - 12,14% 5,72% - 5,97% - 9,96% 6,50% 13,24% 

MADRID -24 ,78% 10,30% - 12,99% -23 ,47% 11,13% - 6,11% 

MILANO -25 ,06% ~ 2,21% - 11,67% -25 ,06% - 2,21% - 11,67% 

NEWYORK . . . . - 6,56% 26,31% 4,46% - 16,88% 28,64% 33,49% 

OSLO - 1,44% - 0,89% - 10,02% - 1,37% - 0,83% - 0,66% 

PARIGI -25 ,40% 15,40% 1,64% - 24,56% 15,40% 22,43% 

SEOUL - 17,60% - 12,24% 11,05% - 30,97% - 16,08% 37,91 % 

SIDNEY -22 ,39% 29,04% - 6,15% -32 ,76% 29,59% 8,86% 

SINGAPORE . . . -21 ,47% 25,12% - 2,44% -22 ,00% 32,18% 23,45% 

STOCCOLMA . - -29 ,70% 4,84% - 0,01% - 30,92% 8,22% 0,49% 

TAIWAN - 52,93% 0,23% - 25,62% - 59,25% 5,41 % - 3,98% 

TOKIO -39 ,83% - 1,10% - 23,74% -43 ,26% 9,37% - 2,22% 

TORONTO . . . . - 17,96% 8,00% ~ 4,75% - 27,21 % 10,71 % 10,92% 

VIENNA - 10,75% - 14,87% - 16,83% - 10,26% - 14,51 % - 0,07% 

ZURIGO - 31,62% 14,40% 17,74% - 26,72% 9,72% 39,84% 

Elaborazioni Consob su dati delle singole borse valori e Banca d'Italia-UIC. 



B - I merca t i az ionar i nel quadro economico nazionale e in temazionale 51 

GRAFICO B . 2 . 1 

ANDAMENTO DELLE PRINCIPALI B O R S E 
V A R I A Z I O N E P E R C E N T U A L E A N N U A D E G L I I N D I C I 
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segnalano una flessione del 7%, a fronte della crescita del 16% registrata l'armo precedente. 
Tra i principali mercati (tav. B.2.1, graf. B.2.1), i migliori risultati sono stati quelli di Hong 
Kong ( + 28,3%), Zurigo (+ 17,7%) e Londra (-t- 14,8%). Un andamento più contenuto, ma 
sempre positivo, ha caratterizzato le borse di New York (-1-4,5%), Amsterdam ( + 3 , 5 % ) , 
Johannesburg ( + 4,6%) e Parigi ( + 1,6%). Hanno invece registrato una flessione le piazze di 
Toronto (— 4,8%), Francoforte ( - 5,8%), Sidney ( - 6,2%) e, per il terzo anno consecutivo, 
Milano ( - 11,7%) e Tokio ( ~ 23,7%). 

L'andamento generale, confermato dah'evoluzione degh indicatori di dividend yield e pri-
ce/eaming, è stato influenzato dal quadro congiunturale che ha visto il perdurare di una 
situazione di incertezza sulle prospettive di una stabile ripresa dell'attività produttiva. In 
entrambi i casi, e nel secondo in particolare, si tratta di indicatori non pienamente confronta-
bih su scala intemazionale, in quanto riflettono diverse situazioni di natura statistica e conta-
bile. L'anahsi deha loro evoluzione temporale ah'intemo delle singoh realtà nazionah consente 
comunque di individuare una tendenza verso una heve riduzione del rapporto tra dividendi 
e prezzi di mercato, che misura la redditività dei titoh azionari, accompagnata da una parahela 
crescita del rapporto tra prezzo e utile per azione, dovuta, in un quadro di generale stabihtà 
dei corsi, ad una contrazione degh utih dehe società emittenti. 

A differenza degh anni immediatamente precedenti, l 'andamento dei mercati non è stato 
influenzato da eventi di portata intemazionale: l'evoluzione degh indici di borsa non è stata 
pertanto caratterizzata da un rilevante grado di sincronia. A fronte di ima sostanziale stabihtà 
deha borsa di New York (graf. B.2.2), le principah piazze europee si sono distinte per un 
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GRAFICO B . 2 . 2 

ANDAMENTO DELLE PRINCIPALI B O R S E INTERNAZIONALI NEL 1992 
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andamento positivo nel primo semestre, seguito da una flessione nei mesi estivi e da una 
difl"erente reazione alla fase di tensione originata dallo shock valutario di settembre. Durante 
l'ultimo quadrimestre, caratterizzato da una crescita generahzzata deha volatihtà dehe borse 
europee, la borsa di Londra ha recuperato e superato i hvelh massimi annuah, mentre le 
principah piazze continentah sono restate sostanzialmente stabih. 

È ulteriormente proseguita la fase negativa che da oltre tre anni caratterizza i mercati 
azionari di Milano e Tokio, in cui gli indici sono scesi di circa la metà dei rispettivi mas-
simi storici, mentre le altre principah piazze continuano a seguire una tendenza di medio 
termine chiaramente positiva (graf. B.L3 e graf. B.2.3). Il forte deprezzamento deha nostra 
valuta ha contribuito ad ampliare la distanza dalle performances delle altre principah borse 
calcolata con riferimento all'evoluzione congiunta degh indici di borsa e dei tassi di cambio 
(tav. B.2.1). 

In generale, gh scambi hanno confermato il quadro appena descritto: si è assistito infatti 
ad tma moderata crescita dei controvalori scambiati, più marcata per la borsa di Londra. Il 
mercato di Tokio è stato interessato da una fortissima riduzione deh'attività, con una drastica 
riduzione dehe quantità scambiate. 

La piazza londinese si è contraddistinta anche per l'elevato volume degh scambi di azioni 
estere, stabihnente attestato sopra il 40% del totale. Nel corso di questi ultùni anni la borsa 
di Londra, grazie ahe condizioni di efficienza operativa e flessibihtà organizzativa, ha confer-
mato la sua preminenza nell'area comunitaria (graf. B.2.4) e si è affermata come il centro 
finanziario più aperto ah'attività intemazionale: attualmente vi sono quotati sul mercato 
ufficiale oltre 500 titoh esteri, mentre un numero di poco superiore viene scambiato sul circuito 
del SEAQ International Per quanto riguarda i prodotti derivati, il cui scambio è stato cen-
tralizzato sul LIFFE, sono inoltre negoziati contratti futures e options riferiti a Stati Uniti, 
Germania, Giappone, Svizzera, Italia ed espressi in ECU. 

La dinamica contenuta del mercato azionario itahano, nonostante la ripresa degh ultimi 
mesi dell'anno, ha confermato la hmitata rilevanza rivestita daha borsa milanese nel quadro 
dei mercati azionari intemazionali. Come esposto nelle tavole a2 e a3 deh'Appendice, i prin-
cipah indicatori dell'importanza relativa dei mercati azionari evidenziano come il nostro Paese 
si trovi nettamente distanziato dai Paesi dalla simile struttura economica. 

Come è possibile notare, i valori più ahi del rapporto tra capitalizzazione di borsa e PIL, 
fatta eccezione per alcune realtà caratterizzate da particolarità di natura contabhe, sono ri-
scontrabih a Londra (96%) e Zurigo (85%); per i principah Paesi deU'OCSE e la maggior 
parte dei nostri partner comunitari tale indicatore varia poi tra il 25% e il 60%, su hvelh 
più che doppi rispetto al nostro 11,5%. 

L'osservazione del rapporto di turnover è utile per valutare il grado di hquidità dei diversi 
mercati, con le cautele derivanti dalle differenze nella struttura di intermediazione, negh assetti 
proprietari dehe società quotate e nehe modahtà di rilevazione degh scambi. Anche sotto 
questo profilo la borsa di Milano (20%) presenta uno dei valori più ridotti, in un quadro al 
cui intemo risalta la rilevante contrazione del dato della borsa di Tokio, dimezzatosi nel giro 
di un solo anno. 

La tavola B.2.2 e i grafici B.2.5 e B.2.6 illustrano in modo sintetico l'evoluzione deh'm-
terdipendenza e deha volatihtà delle principah borse intemazionah a partire dall'inizio degh 
anni '80. Il diverso orizzonte temporale permette di analizzare il comportamento dei mercati 
azionari tanto nel brevissimo periodo (dati giomaheri), quanto relativamente aha tendenza 
generale (dati mensih). 

Nel primo caso è possibhe valutare il grado di influenza esercitato sulle diverse borse 
dalla trasmissione di shock improvvisi, come il crollo di Wah Street dell'ottobre 1989 o il 
tentato colpo di stato a Mosca neh'agosto 1991. Per quanto riguarda il periodo più recente, 
l'anahsi evidenzia in particolare come la crescita della volatihtà nella seconda metà del 1992 
sia stata accompagnata da un andamento non sincrono degh indici di borsa. L'interdipendenza 
globale tra i mercati si è ridotta, rimanendo elevata — e crescente — solo tra i mercati 
deU'Europa continentale. 
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GRAFICO B . 2 . 3 
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GRAFICO B . 2 . 4 

CAPITALIZZAZIONE DELLE B O R S E CEE 
V A L O R I A F I N E A N N O IN M I L I A R D I DI E C U 
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L'analisi su dati mensili è invece finalizzata a descrivere l'evoluzione del processo di 
integrazione che, originato daha crescente interrelazione delle economie reah, dal processo di 
intemazionahzzazione dei mercati finanziari e daha conseguente espansione delle operazioni 
di investimento estero ed arbitraggio tra i mercati, ha interessato nel corso deh'ultimo deceimio 
i principah mercati finanziari. 

Sotto questo punto di vista la riduzione dell'interdipendenza globale e specifica nel 1992 
risulta particolarmente evidente. A partire dalla conclusione della crisi del Golfo ha infatti 
avuto inizio una fase di progressiva diminuzione del grado di correlazione tra le principah 
borse. Il fenomeno richiede però un'anahsi più approfondita, estesa ad un maggiore numero 
di mercati, dal momento che la situazione attuale sembra imputabile al simultaneo andamento 
negativo che coinvolge tre (Tokio, Francoforte e Milano) dehe sei piazze considerate. L'anahsi 
descritta tende comimque a confermare l'ipotesi secondo cui l'interdipendenza tra le principah 
borse ha raggiunto nel corso degh anni '80 un hvello sostanziahnente stabile, da cui si discosta 
solo in occasione di improvvisi e rapidi shocks. 

L'andamento dei mercati finanziari neho scorso anno è stato caratterizzato da eventi 
circoscritti a singole aree (lo shock valutario in Europa e il calo deha borsa giapponese), che 
non hanno avuto rilevanti ripercussioni su scala intemazionale, anche se — come evidenziato 
nella tavola B.2.2 — il grado di integrazione dehe principah borse europee resta stabile ed 
elevato (nel valutare la riduzione dei coefficienti di correlazione rispetto ai hvehi del 1991, 
bisogna infatti considerare che questi ultimi erano influenzati daha ripresa generahzzata dei 
corsi che aveva accompagnato la conclusione deha crisi del Golfo). 
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GRAFICO B . 2 . 5 

INTERDIPENDENZA E VOLATILITÀ DELLE B O R S E INTERNAZIONALI 
E L A B O R A Z I O N I S U DATI M E N S I L I 
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GRAFICO B . 2 . 6 

I N T E R D I P E N D E N Z A E VOLATILITÀ DELLE B O R S E INTERNAZIONALI 
E L A B O R A Z I O N I S U DATI G I O R N A L I E R I 

(Scala di sinistra - iinea: interdipendenza; scaia di destra - area: volatil ità) 
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TAVOLA B.2 .2 

I N T E R D I P E N D E N Z A DELLE PRINCIPALI BORSE INTERNAZIONALI 
COEFFICIENTI DI CORRELAZIONE CD 

Diagonale superiore: analisi giornaliera(2) 

NEW YORK TOKIO LONDRA FRANCOF. PARIGI MILANO 

NEW YORK 
81-86 0,264 0,322 0,370 0,475 0,084 
87-92 0,381 0,351 0,262 0,466 0,340 
1991 0,318 0,315 0,245 0,471 0,285 
1992 0,323 0,242 0,379 0,170 0,192 

TOKIO 
81-86 0,314 0,204 0,358 0,133 0,328 
87-92 0,415 0,384 0,468 0,395 0,548 
1991 0,432 0,284 0,502 0,181 
1992 0,494 0,340 0,311 0,149 

LONDRA 
81-86 0,516 0,424 0,232 0,120 0,336 
87-92 0,773 0,406 0,448 0,357 0,427 
1991 0,639 0,712 0,528 0,495 0,190 
1992 0,354 0,314 0,221 

FRANCOFORTE 
81-86 0,291 0,342 0,431 0,177 0,475 

87-92 . . . . . . . 0,481 0,344 0,528 0,485 0,580 
1991 ; 0,621 0,362 
1992 0,503 0,153 

PARIGI 
81-86 0,372 0,302 0,434 0,380 
87-92 0,598 0,418 0,539 0,699 0,434 
1991 0,698 0,778 0,641 0,576 
1992 0,590 0,823 0,302 

MILANO 
81-86 0,302 0,342 0,281 
87-92 0,338 0,411 0,476 0,628 0,568 
1991 0,610 0,621 0,761 0,712 
1992 0,582 

Diagonale inferiore: analisi mensile 

(1) I coefficienti sono tutti significativamente diversi da zero al livello di confidenza del 5%. 
(2) Per tener conto dell'effetto dovuto al fuso orario, si è considerata la relazione tra le borse al giorno t e la borsa di New York al 

giorno t-1. 
Elaborazioni CONSOB su dati delle singole borse valori. 
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3. La borsa valori 

3.L II quadro generale 

Nel corso del 1992 l'andamento delle quotazioni del mercato azionario italiano, misurato 
dalla variazione dell'indice MIB, ha registrato una performance negativa deh'11,7% prose-
guendo una discesa la cui origine risale aha metà del 1990. 

Dopo un periodo di relativa stabihtà, coincidente con i deh di gennaio e febbraio (il 
6 febbraio h MIB corrente raggiungeva il massimo dell'anno a 1087), il progressivo inde-
bohmento dei corsi si è accentuato. Il minimo è stato raggiimto nel mese di settembre (il 
16 il MIB registrava il minimo a quota 696, — 30,4% dall'inizio deh'anno), in coincidenza 
con la crisi valutaria e con la conseguente uscita della hra dal Sistema Monetario Europeo. 
Successivamente, anche a seguito dei provvedimenti per il contenimento del deficit pubbhco 
adottati in sede di presentazione della Legge Finanziaria 1993, il mercato azionario ha re-
gistrato una sostanziale ripresa delle quotazioni, riducendo le perdite dall'inizio deh'anno 
(graf. B.3.1). 

L'andamento negativo del mercato azionario itahano, nella sua eccezionalità in quanto 
a durata e profondità, si inscrive in parte in una tendenza intemazionale che ha colpito in 
particolar modo le borse dell'Europa continentale. La flessione complessiva deha borsa itahana 
è stata tuttavia sensibilmente maggiore; inoltre, mentre le altre piazze intemazionah, ad ecce-
zione di Tokio, si sono poi riportate, nel corso del 1992, m prossimità dei loro massimi storici, 
il massimo assoluto del mercato itahano risale al maggio 1986 e la riduzione rispetto a tale 
valore si avvicina, aha fine del 1992, al 50%. 

GRAFICO B . 3 . 1 

B O R S A VALORI DI MILANO 
ANDAMENTO NEL 1992 

Scala s in is t ra - i s togramma: vo lume degl i scambi* (media 1992 = 100) 
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6 0 Relazione per l'anno 1992 

L'andamento negativo della borsa in Italia nel 1992 può in gran parte essere attribuito 
alla difficile situazione congiunturale che, con il trascorrere dei mesi, ha mostrato sempre di 
più la sua eccezionahtà, soprattutto se confrontata con le vicende deh'economia itahana del-
l 'uhimo decennio. L'ahontanamento nel tempo dei sintomi di ripresa del ciclo ha ulterior-
mente depresso le aspettative di una migliore redditività dehe imprese, con conseguenti ri-
flessi negativi sui corsi dei titoli quotati e, in generale, suhe possibihtà di ricorso al capitale 
di rischio. 

Nel corso del 1992, infatti, il numero di società quotate presso la borsa valori di Milano 
è sceso da 231 a 229 (da 227 a 224 al netto di quelle sospese dalle contrattazioni). Il numero 
dei titoh iscritti sul hstino è rimasto stabile a 342. Le operazioni sul capitale sono scese a 20 
dahe 36 del 1991, con un ulteriore riduzione dei capitah effettivamente raccolti dalle società 
scesi a 3.027 ( - 37,7% rispetto al 1991). La capitahzzazione deha borsa valori di Milano 
è scesa a 173 mila mihardi (graf B.3.2). 

Il 1992, ohre a rappresentare un anno congiunturahnente sfavorevole, è stato inoltre 
caratterizzato daha particolare concentrazione di eventi, intemi ed intemazionah, di indubbio 
rihevo per l 'andamento a breve del mercato mobihare itahano. In particolare occorre sottoh-
neare le vicende legate ah'evoluzione del processo di unificazione europeo, che con i vincoh 
posti ah'economie comunitarie più deboli ha reso particolarmente drammatica per l'economia 
itahana l'azione per riportare sotto controho i principah aggregati di finanza pubbhca. L'azione 
dehe autorità di politica economica si inscrive in un contesto dove le tensioni scaturite dall'e-
sito negativo del referendum danese sul trattato di Maastricht hanno riportato in primo piano 
le divergenze tra le principah economie della comunità. L'accelerazione del trend negativo del 
mercato azionario itahano registrato a partire dal ciclo borsistico di agosto coincide, infatti, 
con i provvedimenti monetari adottati daha banca centrale tedesca il 16 lugho, e con le 
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conseguenti prime forti tensioni sui mercati valutari. In questo contesto, le forti oscillazioni 
dei corsi registrare aUa borsa di Milano (soprattutto quella di lunedi 20 luglio, — 5,8 %) hanno 
assunto una intensità del tutto particolare, caratteristica dei momenti di forte tensione dei 
mercati azionari, come ad esempio la crisi mediorientale deh'estate 1990 o il tentativo di golpe 
in URSS deh'agosto 1991. La componente ribassista contribuiva ad accentuare la flessione 
dei corsi; in particolare venerdì 17 lugho, sulla scia della notizia del rialzo del tasso di sconto 
in Itaha, le vendite allo scoperto raggiungevano il controvalore di 31 mihardi (il 16% di 
quanto complessivamente scambiato sul mercato). 

Gh eventi valutari, tuttavia, sono sopravvenuti nel momento stesso in cui le autorità di 
governo erano già impegnate in un'importante azione di contenimento del disavanzo pubbhco 
1992. L ' I l lugho, infatti, erano stati presentati provvedimenti che prevedevano l'avvio di 
riforme strutturah in quattro settori fondamentah del settore pubbhco (sanità, pubbhco im-
piego, previdenza e finanza territoriale), accompagnati da una manovra di circa 30 mila 
mihardi finahzzata al contenimento del deficit sui hvelh del 1991. Insieme ai sopracitati prov-
vedimenti, il governo ha messo in atto il primo provvedimento concreto di avvio del processo 
di privatizzazione, peraltro già previsto neha Legge Finanziaria del 1992, trasformando gh 
Enti pubbhci (tra cui IRI ed ENI) in società per azioni, e annunciando im rapido programma 
di riordino dehe partecipazioni deho Stato in queste società. 

La campagna dividendi '92 si è distinta per la decisione delle società di puntare comples-
sivamente alla stabhizzazione dell'importo dei dividendi distribuiti. Nel 1991 gh utih netti dehe 
società quotate sono diminuiti del 12% circa rispetto all'anno precedente, attestandosi a 9.997 
mihardi, interrompendo un trend decennale di crescita e tornando stii hvelh del 1988. I divi-
dendi distribuiti hanno invece registrato una minore contrazione, pari a —5,5%, per un 
importo complessivo di 5.526 mihardi. Conseguentemente il pay-out , cioè la percentuale di 
utih distribuiti come dividendo rispetto al totale degh utih reahzzati, è passato dal 54,3% al 
58,5% . Le società che hanno mantenuto il dividendo sono state 157, mentre il 24% del 
totale lo hanno ridotto o sospeso. Tra le 42 società che non hanno distribuito dividendi, 21 
hanno seguito lo stesso comportamento deh'anno precedente. 

La difficile situazione del mercato borsistico itahano (nel solo ciclo mensile di agosto 
1992 l'indice MIB ha registrato una perdita del 10,5%) ha accelerato i tempi per l'adozione 
di specifici provvedimenti a favore del mercato mobihare. Alla metà di agosto il governo 
iniziava l'esame di un disegno di legge specifico contenente misure di carattere tributario volte 
al sostegno della borsa, tra le quah risaltava la modifica all'imposta sul capital gain, da tempo 
al centro di accesi contrasti ed indicata da molti come una tra le cause principah deha ridu-
zione dei volumi scambiati. 

Neho stesso mese di agosto, con l'inizio del ciclo borsistico di settembre, diveniva opera-
tivo imo strumento tra i più importanti per il buon fine della hquidazione dei contratti di 
borsa. H 14 agosto, infatti, iniziava ad operare la Cassa di compensazione e garanzia che, 
assicurando indistintamente (tramite il cosiddetto Fondo liquidazione mensile) l'adempimento 
delle contropartite di borsa, realizza di fatto l'indifferenza di contropartita ed elimina il rischio 
di inadempimento. 

Nonostante questi ultimi eventi, che teoricamente avrebbero dovuto riflettersi positiva-
mente sul mercato, l'inasprirsi delle condizioni monetarie (le violente azioni speculative nei 
confronti deha lira prolungatesi per tutto h mese di agosto impegnavano la banca centrale in 
una strenua difesa del cambio), le incertezze sul processo di risanamento della finanza pubbhca 
e il deterioramento della situazione congiunturale determinavano ulteriori disinvestimenti, con 
accentuate cadute dei corsi. Nella prima settimana di settembre, appena dopo h rialzo di un 
punto e tre quarti del tasso di sconto da parte deha Banca d'Itaha (per la prima volta effet-
tuata a mercati aperti), le quotazioni scendevano precipitosamente. Una sessantina di titoh 
facevano segnare prezzi abbondantemente al di sotto del valore nominale e numerosi altri, 
tra cui Montedison e Ferfin, erano prossimi a tale valore. Venivano superate anche nimierose 
soghe considerate storiche; la Fiat, per la prima volta dal 1985 scendeva sotto le 4.000 hre, 
mentre Mediobanca si portava sotto le 9.000 hre. 

Il contesto in cui tah eventi si producevano era queho di un mercato essenzialmente 
dominato dall'assenza di compratori. Il volume degli scambi, infatti, rimaneva su hvelh 
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estremamente bassi (con una media giornaliera di circa 70 miliardi), evidenziando forti diffi-
coltà di assorbimento. I soggetti maggiormente impegnati dal lato delle vendite risultavano 
essere i fondi comuni, e le gestioni patrimoniali e soprattutto gli investitori esteri, oramai 
convinti di una prossima svalutazione della lira. In particolare, i fondi comuni italiani si 
vedevano obbligati a vendere per i disinvestimenti dei loro clienti che mostravano una netta 
prevalenza ad abbandonare il mercato azionario italiano a favore dei fondi azionari esteri 
o dei fondi obbhgazionari, anch'essi a forte prevalenza di titoh esteri. La ricomposizione del 
portafogho dei fondi azionari vedeva una diminuzione della quota di azioni italiane al hveho 
del 28% (contro una media del 40% nel 1991). 

La svalutazione della hra modificava sostanzialmente il quadro di riferimento. Innanzitutto 
la sospensione degh interventi sul mercato dei cambi e la libera fluttuazione della hra, atte-
nuando le tensioni valutarie, consentiva un graduale ahentamento delle restrizioni monetarie; 
e soprattutto apriva favorevoh prospettive per le capacità reddituali delle imprese itahane sia 
sul mercato intemo che su quelh intemazionah. Il recupero di competitività era inoltre raf-
forzato dagli effetti dell'accordo del 31 lugho 1992 firmato dalle parti sociah e dal governo, 
che abolendo il meccanismo di scala mobile e sospendendo per il 1993 la contrattazione 
aziendale, sanciva una netta decelerazione della dinamica del costo del lavoro. 

Altro evento di particolare rilevanza si verificava il 9 settembre, ahorché veniva diffusa 
la notizia circa la decisione del Consiglio dei Ministri di procedere aha privatizzazione del 
Credito Itahano e del Nuovo Pignone. L'oggetto della notizia, ancorché relativo ad un fatto 
la cui definizione avrebbe avuto tempi lunghi, era di rilevanza cruciale e tale da provocare un 
impatto sui prezzi dei titoh interessati. Ciò faceva ritenere opportuno procedere alla sospen-
sione dei titoh emessi dahe due società, per concedere al mercato una pausa di riflessione 
necessaria per valutare la portata deha notizia. 

L'insieme di questi fattori positivi, seppure contrastato in parte da alcuni provvedimenti 
fiscah contenuti neha manovra di bilancio per il 1993 (tassa sul patrimonio dehe imprese, 
indeducibihtà deh'ILOR, etc.), avviava una decisa fase di ripresa del mercato azionario nel 
mese di ottobre. La ripresa dei corsi e dei volumi scambiati trovava poi un robusto sostegno 
nel provvedimento, annunciato ai primi di ottobre e approvato dal parlamento nei primi giorni 
di novembre, di sospensione fino al settembre 1993 dell'imposta suhe plusvalenze derivanti 
dalla cessione a titolo oneroso di valori mobihari quotati {capital gains). 
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Il 1992 è il primo anno in cui si concretizza, secondo quanto dettato dalla legge 1/91, 
l'obbUgo di concentrazione degli scambi di valori mobiliari ammessi a quotazione presso le 
borse valori o negoziati presso i mercati ristretti. L'ammontare di quanto complessivamente 
negoziato nell'anno non sembra suggerire un effetto significativo di tale disposizione II con-
trovalore degli scambi nel 1992, presso la borsa valori di Milano, è infatti aumentato solo 
dell'I 1,6% rispetto all'anno precedente, collocandosi sui 34.649 miliardi rispetto ai 31.057 
miliardi del 1991. Il dato globale tuttavia, comprende, come si è visto, un sostanziale aumento 
dei volumi registratosi nell'ultimo trimestre dell'anno. Per il resto, l 'andamento dei primi nove 
mesi del 1992 ha ristagnato su hvelh tra i più bassi degh ultimi anni (graf B.3.3). 

Le norme sull'obbhgo di concentrazione, però, hanno consentito di aumentare i flussi 
informativi concementi l'entità e la composizione degh scambi. Con la comunicazione n. 
BOR/RM/92004043 deh' 8-6-1992, la Consob ha disposto, a partire dal mese borsistico di 
lugho, la segnalazione per il tramite del Servizio Riscontro e Rettifica Gioraahero, da parte 
degh interaediari autorizzati alla negoziazione in borsa e nel mercato ristretto, delle quantità 
oggetto di contrattazione al hstino compensate intemamente a fronte di ordini di segno op-
posto. Con tale disposizione sono stati inglobati nella rilevazione delle quantità negoziate al 
hstino voliuni che sino al 15 giugno 1992 non erano compresi in tale rilevazione con conse-
guenze negative in ordine aha conoscenza delle reah quantità scambiate sui mercati ufficiah. 
La disposizione appena richiamata ha avuto un riflesso non trascurabile sulla significatività 
dei dati ufficiali degh scambi. È infatti evidente che il confronto tra i volumi del 1991 e quelh 
del 1992 è alterato da questo effetto statistico. 

La possibihtà di derogare al principio della concentrazione ha inoltre dato modo di 
ottenere altre significative informazioni su l'entità degh scambi al di fuori dei mercati ufficiah; 
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in particolare per l'anno in esame, è possibile avere un'idea delle operazioni aventi ad oggetto 
blocchi di titoh e di quehe rientranti nella cosiddetta best execution. 

A partire dal 5 gennaio 1992, in oLLemperanza a quanto disposto dalla debberà Consob 
n. 5552/91, è iniziata la rilevazione delle operazioni aventi ad oggetto blocchi di titoh. A fine 
dicembre '92 l'ammontare complessivo di tah operazioni ha raggiunto i 9.870 mihardi, pari al 
28,5% di quanto scambiato sul mercato ufficiale. 

Un altro fenomeno importante, di cui per la prima volta si ha una conoscenza abbastanza 
esatta della dimensione, è quello delle operazioni concluse fuori mercato, nei casi in cui il 
chente abbia preventivamente autorizzato per iscritto l'esecuzione e questa sia stata eseguita 
ad un prezzo migliore di queho espresso dal mercato medesimo {best execution). In virtù di 
questa norma, nel 1992 sono state concluse operazioni per un controvalore complessivo di 
2.076 mihardi. L'operatività rientrante in questa fattispecie è strettamente cohegata ahe mo-
dahtà operative del mercato borsistico itahano. In particolare, le nonne riguardanti la best 
execution hanno reso possibile trattare in Italia diverse operazioni pomeridiane che, a causa 
della chiusura dehe borse valori italiane intomo alle ore 14, erano dhottate presso il SEAQ 
International di Londra. È proprio quest'ultima la finahtà sottintesa aha comunicazione CON-
SOB n. BOR/RM/92008186 del 23 novembre 1992. 

Tra gh avvenimenti di rihevo del 1992, infine, vanno segnalate le offerte pubbhche di 
acquisto e/o di scambio lanciate dopo l'entrata in vigore della legge suhe OPA. Le offerte, 
alcune volontarie ed altre obbhgatoriamente imposte ai sensi della nuova disciphna, hanno 
ricevuto una felice accoglienza da parte del mercato che ha risposto mediamente con un 
rilevante numero di adesioni; il ridotto flottante rimasto sul mercato al termine dehe opera-
zioni ha peraltro posto il problema di assicurare alcune garanzie ai possessori dei titoh rimasti 
ancora in circolazione, altrimenti penalizzati daha revoca degh stessi daha quotazione. 
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3.2. L'andamento delle quotazioni 

Nel corso del 1992 l'andamento delle quotazioni e degli scambi della borsa valori è stato 
influenzato in maniera determinante dalla sfavorevole congiuntura che ha caratterizzato l'e-
conomia itahana, soprattutto neha seconda metà dell'anno. 

Se nel complesso l'indice MIB espressione dell'andamento medio del mercato, ha eviden-
ziato neh'anno una flessione deh'11,67%, il confronto tra i diversi settori e, ah'intemo degh 
stessi, tra i diversi titoh, mette in luce realtà diverse e non riconducibih ad una medesima 
tendenza. 

In generale tra i settori più penahzzati ritroviamo queho cementifero (—48,5 %), quindi 
queho ùnmobihare (— 33,3%) e queho minerario ( - 24,9). Hanno mostrato perdite più con-
tenute, invece, il comparto bancario (—5,4%), queho assicurativo (—3,3%) e queho dehe 
comunicazioni (— 1,2%). Hanno evidenziato, in controtendenza, un heve apprezzamento i set-
tori deh'elettricità e del commercio con variazioni di poco superiori al 5%. Tra i titoh con 
m i g l i o r e performance si evidenziano: SME +79 ,84%, Credito Itahano + 57,29% e Valeo 
+ 42,92%. Tra i titoh peggiori: Euromobihare, Cantoni risparmio, Italcementi sia ordinaria 
che di risparmio, Saiag risparmio, Caltagirone, tutti con perdite superiori al 60%; più del-
l '80% dei titoh ha comunque chiuso il 1992 con una variazione negativa. 

Per quanto conceme l'anahsi dei singoh titoh, occorre segnalare che nel 1992, a fronte 
del menzionato generahzzato ribasso dei corsi e di un contesto non stimolante, il mercato, sia 
pure eccezionalmente, ha mostrato particolare e differenziato interesse per alcuni specifici titoh 
emessi da società coinvolte in operazioni di natura straordinaria. Tra gh avvenimenti societari 
che si sono rivelati in grado di sortire effetti determinanti suh'andamento delle quotazioni 
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e tali, comunque, da orientare la tendenza di mercato dell'intero anno, possono evidenziarsi 
le vicende relative alla privatizzazione delle partecipazioni statali e alle offerte di acquisto e/o 
scambio realizzate successivamente all'introduzione della nuova disciplina sulle offerte pubbli-
che dì acquisto. Al contrario non hanno prodotto effetti positivi, o per lo meno hanno avuto 
conseguenze solo temporanee sui corsi, le operazioni di aumento di capitale, di acquisizione 
di società, di joint venture, di ristrutturazione, nonché quelle di fusione. Queste ultime peraltro, 
nelle migliori dehe ipotesi, hanno solo determinato un rialhneamento delle quotazioni ai hvelh 
espressi dai rispettivi rapporti di cambio. 

Una prima conferma deha particolare fase negativa vissuta daha borsa nel corso deh'anno 
si desume dah'anahsi dell'esito dehe operazioni di aumento di capitale. Lo scarso afflusso di 
risparmio sul mercato azionario e, spesso, il ridotto valore dei titoh rispetto al loro contenuto 
patrimoniale ha, di fatto, fortemente disincentivato le società ad emettere nuove azioni a pa-
gamento. L'ovvia conseguenza è stata la drastica riduzione del numero di operazioni eseguite 
rispetto a quehe degh anni precedenti. L'impossibhità di eseguire adeguate ricapitalizzazioni, 
ha peraltro seriamente danneggiato le società in precario equihbrio finanziario, costrette a su-
bire i pesanti oneri derivanti dall'indebitamento. Gh annunci effettuati neh'anno riguardanti 
le proposte di aumento di capitale non hanno, di norma, costituito motivo di attenzione sui 
titoh interessati, provocando invece spesso una accelerazione al ribasso dell'andamento dei 
corsi. Effetti particolarmente negativi sono stati prodotti dalla proposta del consiglio di am-
ministrazione deha società RAS di un aumento del capitale sociale da 217 mihardi a 271,25 
mihardi, e daha decisione della società Italcementi di aumentare il capitale sociale da 270 
mihardi a 495,5 mihardi, per un controvalore complessivo di 648,3 mihardi. Gh annunci dehe 
due operazioni, preceduti tra l'altro daha sospensione dei rispettivi titoh, hanno determinato 
in un solo giorno perdite del 7% per Ras e deir8% per Italcementi ed un notevole incremento 
dei volumi scambiati per entrambi. Costituisce un'eccezione, invece, l'impatto prodotto sul 
mercato dall'aumento di capitale della società Cartiere Sottrici Binda, da 165,048 mihardi 
a 247,573 mihardi. Il solo annuncio ha determinato un immediato incremento del corso e dehe 
quantità scambiate del titolo; il fenomeno è spiegato, però, dal fatto che, al momento deha 
diffusione della notizia sul mercato, il valore di borsa del titolo era inferiore del 60% rispetto 
al prezzo di sottoscrizione e, contemporaneamente, h gruppo di controllo si era impegnato 
a sottoscrivere tutte le nuove azioni. 

Un quadro generale non molto felice si riscontra anche dah'anahsi dell'andamento dei 
nuovi titoh che sono stati ammessi a quotazione nell'anno (Istituto Bancario San Paolo di 
Torino, Banca Popolare di Bergamo - Credito Varesino, Banca di Legnano, Fincasa44). Per le 
matricole del hstino non vi è stata una buona accoghenza da parte del mercato: tutte hanno 
infatti registrato performances negative. 

I titoh emessi dal San Paolo, primo istituto di credito itahano per redditività, cohocati 
a 12.200 hre e sthnati dal Comitato direttivo degh agenti di cambio di Torino 16.500 hre, 
hanno perso dal primo giorno di quotazione aha fine dell'anno il 14,17%, seguendo un trend 
molto conforme a quello medio di mercato e tenendo poco conto delle positive note suha 
gestione contenute neha relazione semestrale diffusa dalla banca. Il collocamento sul mercato 
di detti titoh, per tm importo di 1.525 mihardi di hre, chiusosi con successo in un solo giorno, 
è da considerare come la più grande offerta pubbhca sin'ora mai effettuata da un emittente 
nazionale. L'evento, caduto in un momento di forte ilhquidità, ha avuto peraltro un consistente 
impatto sul mercato tanto da provocare, nel periodo immediatamente successivo, una relativa 
flessione sia dell'indice e sia degh scambi del settore bancario. Il titolo Fincasa44, ammesso 
a quotazione il 18 lugho, anche a seguito della forte crisi registrata nel settore hnmobihare, si 
è deprezzato dal primo giorno di quotazione di circa il 50%. La Banca di Legnano, passata 
dal mercato ristretto a quello ufficiale, non ha avuto mighore fortuna perdendo dalla quota-
zione molto del suo valore, recuperato solo in parte negh ultimi tre mesi dell'anno (neh anno 
- 2 2 , 1 4 % ) . 

Tra gh avvenimenti che hanno caratterizzato il trascorso anno vanno inoltre segnalate, 
per U forte impatto sul mercato, le offerte pubbhche di acquisto e/o scambio effettuate sia 
nel periodo precedente e sia in quello successivo all'entrata in vigore deha legge sulle OPA. 
L'ultima operazione ad essere eseguita in vigenza della vecchia disciphna è stata l'offerta 
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pubblica di acquisto, ufficializzata a fine gennaio, da parte della società Asea Brown Boveri 
sul 9,23 % dei titoli emessi dalla controllata Abb Tecnomasio, ad un prezzo superiore di circa 
il 23% a quello di borsa. A conclusione dell'operazione risultava ancora in circolazione sol-
tanto lo 0,24% dell'intero capitale sociale; di conseguenza il 16 giugno la Consob ha disposto 
la revoca del titolo daha quotazione al mercato ufficiale. 

Dopo l'emanazione delle legge suhe OPA si sono verificate quattro offerte pubbhche di 
acquisto che hanno interessato i titoh: Ausiliare, Worthington, Alcatel Cavi e Pierrel, le ultime 
due riguardanti oltre ai titoh ordinari anche i rispettivi titoh di risparmio, un'offerta pubbhca 
di scambio sul titolo Finanziaria Agroindustriale ed un'offerta pubbhca di scambio ed acquisto 
sul titolo Valeo. Le offerte su Finanziaria Agroindustriale, Alcatel, Pierrel e Valeo sono state 
volontariamente lanciate dahe rispettive società controllanti, per le ultime tre società con 
l'obiettivo di chiedere, una volta ultimate, la revoca deha quotazione dei titoh dal listino. Per 
Ausihare e Worthington viceversa si è trattato di due offerte obbhgatoriamente imposte, ai 
sensi della legge 149/92, ai gruppi Andidero e Ingersoh Dresser Pump C., dopo che questi 
avevano rilevato il controho dehe società rispettivamente dal gruppo Cabassi, nel mese di 
agosto, e dal gruppo Dresser Industries Ine di Dallas, nel mese di ottobre. 

Le sopra citate operazioni, definitivamente concluse al 31 dicembre, eccezione fatta per 
l'offerta suhe azioni emesse dalla società Valeo s.p.a. ancora in corso al termine dell'anno, 
costituiscono un campione di casi sufficientemente omogeneo, e consentono di eseguire una 
prima analisi sugh effetti prodotti sul mercato dai nuovi strumenti operativi introdotti daha 
recente riorganizzazione normativa di borsa. Sinteticamente si è potuto osservare che nei tre 
mesi precedenti la pubbhcazione del prospetto informativo, relativo a ciascuna offerta, si 
è avuto uno scostamento al rialzo dei corsi rispetto all'indice di mercato solo per i titoh 
Worthington, Pierrel e Finanziaria Agroindustriale. Anche in tah casi non sembra, comunque 
essersi verificato un adeguamento anticipato e totale dei valori di borsa a quelh stabihti nei 
prospetti informativi delle offerte considerate. Addirittura nell'intervallo che è intercorso tra 
la pubbhcazione del prospetto e l'inizio effettivo dell'offerta, a fronte di un generahzzato 
aumento dei volumi negoziati si è prodotta una comune riduzione dei corsi dei titoh, eccezione 
fatta per h titolo Alcatel Cavi, anche in controtendenza rispetto all'andamento medio del 
mercato. Nel periodo di vahdità deh'offerta i prezzi hanno subito movimenti erratici, ai quah 
si è accompagnato una leggera contrazione dei volumi scambiati. Nel periodo successivo al 
termine dell'offerta, a fronte di un notevole rarefarsi delle quantità scambiate, le variazioni 
dei corsi, negative in molti casi, sono risultate tutte inferiori al trend deh'indice MIB, risultato 
peraltro più che positivo. A detto andamento hanno fatto comunque eccezione i titoh Alcatel 
Cavi, sia ordinari e sia di risparmio, che in tale periodo si sono invece apprezzati rispettiva-
mente del 30,6% e del 55,3%, nonostante l'OPA si fosse chiusa con un elevatissimo numero 
di adesioni e sul mercato non fosse rimasto che un flottante deh'1,82% dei titoh ordinari 
e del 3,67% dei titoh di risparmio. Questo fenomeno, peraltro, è stato probabhmente favorito 
dalle posizioni di scoperto sui titoh, che nel periodo hanno dovuto trovare le rispettive rico-
perture. Nel corso dell'intero anno comunque, a fronte di alcuni titoh che hanno registrato 
ottime performances (Valeo + 4 2 , 9 2 % , Worthington + 3 1 , 0 6 % , Alcatel Cavi risparmio 
+ 25,73%, Finanziaria Agroindustriale risparmio + 11,45%, Ausihare + 4 , 2 0 % , Pierrel ri-
sparmio + 1,48%) altri invece sono risultati piuttosto penahzzati, anche a causa dehe pro-
nunciate perdite registrate precedentemente al lancio dehe offerte (Alcatel Cavi ordinaria 
— 2,20%, Finanziaria Agroindustriale — 7,31%, Pierrel ordinaria — 8,28%). Per quanto con-
ceme la movimentazione totale prodotta sul mercato, si può infine rilevare che l'insieme delle 
offerte pubbhche di acquisto e/o di scambio ha complessivamente interessato un quantitativo 
di titoh per un controvalore di circa 1.024 mihardi di lire e che, successivamente alla chiusura 
delle operazioni, il flottante residuo, per tutti i titoh oggetto dehe stesse offerte pubbhche, 
è risultato in controvalore di circa 82 mihardi di hre. 

In relazione ahe operazioni che hanno sancito il passaggio di pacchetti di controho è inol-
tre da segnalare, nel mese di febbraio, l'acquisto da parte del gruppo Caltagirone della parte-
cipazione di maggioranza detenuta dah'IRI nella Cementir, terzo produttore itahano di ce-
mento. La vendita, eseguita ad un prezzo di 480 mihardi, individuava un corrispondente valore 
di 5.400 hre per azione, superiore del 100% al relativo valore di borsa. L'operazione, eseguita 
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pochi giorni prima deh'entrata in vigore deha legge sulle offerte pubbhche di acquisto, non 
è stata giudicata molto positivamente da parte del mercato e, seppure preceduta da un'intensa 
attività sul titolo e da un deciso rialzo dei corsi, non ha comunque prodotto alcun effetto 
positivo sulla performance definitiva delle quotazioni, che nell'anno hanno evidenziato una 
variazione negativa del 48,25%. Precedente alla nuova disciphna sui passaggi di controho di 
società quotate è anche l'accordo con il quale, in marzo, il gruppo Uno Holding e il gruppo 
Cameh, attraverso l'acquisizione dah'Eurobelge deha Compagnie de Partecipations Chimiques, 
hanno ottenuto, indirettamente, la partecipazione di maggioranza (52,28%) nella società Uni-
par. L'evento non ha avuto alcun riflesso sul corso del titolo, che nell'anno ha evidenziato 
una variazione ampiamente negativa. 

Diverso impatto sul corso del titolo Buton ha prodotto, invece, l'accordo, concluso in 
novembre, tra la famiglia Sassoli De Bianchi ed il gruppo inglese Grand Metropolitan per la 
cessione del 34,9% della società. Il passaggio del pacchetto, al quale ha fatto seguito, nel 
gennaio del 1993, la cessione agh inglesi dell'intero capitale della BIF, holding di famiglia 
controhante deha stessa Buton, ha determinato nell'anno un incremento dei corsi del corri-
spondente titolo quotato del 38,85%. 

Tra le operazioni societarie effettuate neha prima parte del 1992 ha assunto, senza alcun 
dubbio, una posizione di rihevo la costituzione della nuova Banca di Roma, primo grande 
polo bancario itahano nato dalla fusione per incorporazione del Banco di Roma nel Banco 
di Santo Spirito, già unitosi aha Cassa di Risparmio di Roma. 

La fusione, ufficializzata dai consigli di amministrazione dehe società alla fine del mese 
di febbraio, non ha provocato effetti permanenti sulla performance dei titoh, determinando 
soltanto un rialhneamento delle quotazioni ai hvelh espressi dal rapporto di cambio stabihto. 

Altra nuova banca ammessa al hstino ufficiale neh'anno, è la Banca Popolare di Berga-
mo - Credito Varesino, prima banca popolare quotata al hstino ufficiale e nata dalla fusione 
per incorporazione del Credito Varesino, già quotato al hstino ufficiale, nella controllante 
Banca Popolare di Bergamo, già ammessa aha negoziazione al mercato ristretto. L'operazione, 
preceduta da alcune indiscrezioni, ha avuto un leggero riflesso sulla movimentazione del titolo; 
le variazioni dei corsi, comunque, sono risultate convergenti verso il rapporto di cambio 
stabihto dai rispettivi consigh di amministrazione. Stesso impatto sul mercato ha avuto la 
fusione tra le società Alenia, Elsag e Finmeccanica, quest'ultima nata dalla fusione per incor-
porazione della vecchia Finmeccanica, partecipata dah'IRI, nella Sifa, società già quotata al 
mercato ufficiale. Da segnalare al riguardo, come fatto inconsueto, che dopo la divulgazione 
del rapporto di cambio e nonostante esistesse rispetto a questo ancora una differenza tra 
i valori dei titoh, l'ulteriore adeguamento si è prodotto solo a distanza di alcuni giorni, a causa 
del rarefarsi degh scambi avvenuto in concomitanza delle vacanze natalizie. 

Altra importante operazione di fusione avvenuta nel corso del 1992 è sicuramente l'in-
corporazione deha società Ausonia nella società La Previdente, inserita in un contesto di 
ristrutturazione del gruppo Fondiaria, che prevedeva anche la contemporanea acquisizione da 
parte deha società La Previdente del ramo auto daha società Latina e la cessione alla seconda 
del ramo vita della prima. Nonostante l'operazione fosse studiata per dare al gruppo una 
dimensione più adeguata e tale da favorirne il successivo sviluppo, il mercato non si è mostrato 
animato da benevole aspettative e i titoh interessati hanno, di conseguenza, chiuso l'anno tutti 
con rilevanti perdite. Non si è rivelato mighore, in termini di impatto sul mercato, h piano di 
ristrutturazione avviato dal gruppo Pirelli. La decisione di procedere ad un aumento di capi-
tale, la dismissione di aziende non strategiche (Superga) e le forti perdite registrate l 'anno 
precedente a causa della mancata acquisizione del controllo deha società tedesca Continental 
hanno ridotto di molto l'interesse sui titoh del gruppo. 

Oltre alle operazioni di fusione e ristruttiirazione sopra descritte, nel corso del 1992 si 
sono verificati altri importanti avvenimenti societari. Fra questi vanno senz'altro segnalati gh 
accordi intercorsi tra alcuni grandi gruppi itahani ed altri importanti gruppi di hvello inter-
nazionale. Al riguardo è da considerarsi rilevante l'intesa raggiunta in maggio tra la Fiat, 
aha ricerca di nuovi spazi di crescita, e il governo polacco per la costitimone di ima società 
controhata al 90% dagh itahani nella quale far confluire le attività automobihstiche deha 
società polacca FSM. L'accordo, che ha dato vita al primo polo industriale europeo costituito 
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dalla Fiat, implicando nel breve periodo investimenti per oltre 2.400 miliardi, ha avuto un'in-
fluenza positiva sul corso del corrispondente titolo esauritasi nel giro di pochi giorni. Il titolo 
Fiat, comunque, anche a seguito del forte calo di vendite di auto verificatosi nell'anno, ha 
perso nel 1992 circa il 15% del suo valore, toccando nel mese di settembre il minimo di 
3.385 lire. Per il gruppo Agnelli nel suo complesso, bisogna fare cenno, inoltre, alla vicenda 
relativa alla società francese Exxor, a sua volta controllante della casa produttrice di acque 
minerali Perrier, conclusasi, dopo lunghe trattative, con l'assegnazione del settore immobiliare 
alla Ifmt e della Perrier alla Nestlé, alla cessione, avvenuta in luglio, della partecipazione 
posseduta dalla Fidis nella società Alcatel Italia (circa 25% del capitale sociale) per un prezzo 
vicino ai 1.100 miliardi e all'acquisizione da parte dell'Ifil, in maggio, di una partecipazione 
del 2 % del capitale della società francese Accor. Anche tali fatti, tuttavia, pur destando 
qualche interesse sui relativi titoli del gruppo nel momento del loro annuncio non sono riusciti 
ad esercitare effetti stabili sui prezzi, risultati a fine anno decisamente penalizzati (Ifi priv. 
- 3 5 , 3 1 % ; Fidis - 4 2 , 5 7 % ; Ifil - 8 , 8 2 % ) . 

Altri importanti eventi verificatisi nell'anno sono stati senza dubbio la sottoscrizione del 
memorandum d'intesa, avvenuta a settembre, tra il gruppo Montedison ed il gruppo Royal 
Dutch Shell per la costituzione di una joint venture nel settore delle plastiche; l'impegno 
assunto dalla Digital in giugno, per l'acquisizione del 10% del capitale della società Olivetti, 
parte dal gruppo Cir e parte direttamente sul mercato; e l'accordo raggiunto dall'Olivetti stessa 
con la Me Donald's, nel mese di maggio, per la fornitura di sistemi integrati per un valore di 
300 milioni di dollari. Nonostante la vocazione all'internazionalizzazione mostrata da questi 
gruppi, e a parte i contenuti riflessi sulle quantità scambiate e sulle quotazioni in prossimità 
dell'annuncio degli accordi, questi eventi non hanno inciso sulle performances definitive dei 
rispettivi titoli nell'anno, riconfermando quanto sopra rilevato a proposito dell'insensibilità 
mostrata in genere dal mercato ai fatti societari. 

Al fine di tracciare un quadro completo degli eventi accaduti nel 1992 occorre, inoltre, 
fare menzione anche delle numerose operazioni di cessione e acquisizione di partecipazioni, 
aziende e rami di aziende operate da parte di società quotate. Al riguardo va segnalato 
innanzitutto l'acquisto da parte dell'Itaicementi della partecipazione di maggioranza nella 
società francese Ciments Francais per un importo di circa 1.400 miliardi di lire. L'accordo, 
preceduto da consistenti vendite del titolo italiano, il notevole impegno finanziario richiesto 
per esso (collegato a questa operazione è l'aumento di capitale sopra menzionato), la successiva 
scoperta di ammanchi nel bilancio della società francese e la crisi del settore hanno, comunque, 
condizionato pesantemente la performance del titolo (nell'anno —61,54%). 

Sono riuscite ad attivare una certa movimentazione in borsa, senza però esercitare effetti 
stabili sulle quotazioni, l'acquisto della Centrale del latte di Genova, per un valore di 21,2 
miliardi, da parte della Parmalat Finanziaria, che comunque ha incrementato il suo valore 
nell'anno del 14,01%; l'acquisto del settore biancheria per la casa dell'Eliolona da parte del 
Gruppo Zucchi e l'acquisto, da parte della Standa, del 60% circa di trentacinque società del 
gruppo Essebi Supermercati-Brianzoli per un investimento complessivo di 220 miliardi. Negli 
ultimi quattro mesi dell'anno, tuttavia, la diffusione di voci sulla probabile realizzazione di 
poli nella grande distribuzione, che avrebbero dovuto coinvolgere, in modo diverso, Standa, 
Rinascente e GS/Autogrill del gruppo SME, ha esercitato un'influenza positiva sull'andamento 
delle quotazioni e dei volumi scambiati sia del titolo Standa, che ha recuperato parte del valore 
perduto nei primi mesi dell'anno, e sia del titolo Rinascente che si è invece apprezzato nel-
l'anno del 25,60%. 

Tra gli eventi di maggior peso verificatisi nella seconda parte del 1992 si possono, inoltre, 
ricordare l'acquisto da parte della Stet della società Finsiel, ceduta dall'IRI per 700 miliardi 
e la decisione presa dalla società Gemina e dalle banche popolari venete di voler procedere 
alla vendita delle loro partecipazioni, pari rispettivamente al 12,7% e al 13,57%, detenute 
nel Banco Ambrosiano Veneto. Per quanto conceme la società Stet, il mercato ha mostrato 
subito di non gradire l'operazione. L'annuncio dell'acquisto infatti ha provocato un'immediata 
variazione negativa del corso del titolo, parzialmente recuperata a fine anno. Per ÌI Banco 
Ambrosiano Veneto, invece, la probabilità che ai prospettati trasferimenti delle quote di 
capitale potesse seguire la ridefinizione dei rapporti di forza nel patto di sindacato titolare 
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del controllo della società, ha prodotto una leggera tensione sul corrispondente titolo. Negli 
ultimi quattro mesi dell'anno infatti, in un contesto borsistico più favorevole, il titolo ha 
mostrato una buona performance recuperando parte del valore perso precedentemente. 

Particolare attenzione ha destato, nel corso dell'anno, l'annuncio di sensazionaU accordi, 
poi successivamente smentiti, e la pubblicazione di notizie riguardanti progetti societari mai 
elaborati. È il caso delle dichiarazioni rilasciate, nel mese di gennaio, dal gruppo Gennari 
in merito alla definizione di un accordo per l'acquisto del pacchetto di maggioranza della 
società Bonifiche Siele, tra l'altro controllante della Banca Nazionale dell'Agricoltura, e alle 
indiscrezioni stampa, circolate in agosto, su una presunta offerta di Mediobanca, per conto 
di un pool d'imprenditori, per l'acquisto per contanti a fermo della partecipazione di mag-
gioranza detenuta dall'IRI nella Banca Commerciale Italiana. La diffusione di queste notizie 
ha immediatamente determinato un sostenuto incremento delle quotazioni e dei volumi 
scambiati, rispettivamente nel primo caso, per i titoli Bonifiche Siele, Banca Nazionale del-
l'Agricoltura e Interbanca, sospesi dalla quotazione in attesa di chiarimenti, e nel secondo 
caso per i titoli della Banca Commerciale Italiana. Peraltro, le successive e decise smentite 
fomite dalle parti interessate hanno permesso di ristabilire in tempi brevi la regolarità delle 
negoziazioni. 

Tra gli eventi di natura extra-aziendale che hanno caratterizzato il trascorso anno, occorre 
inoltre segnalare, per il forte impatto registrato sul mercato, l'indagine avviata dalla Procura 
della Repubblica di Milano, e successivamente estesasi in tutto il paese, su ipotesi di reato 
nell'ambito delle procedure di assegnazione dei pubblici appalti. I procedimenti penali iniziati 
verso la metà dell'anno nei confronti di alti responsabili del gmppo Ligresti e delle società 
Cogefar-Impresit e Ferrovie Torino Nord hanno infatti prodotto, a partire da tale data, un 
forte deprezzamento dei corsi dei corrispondenti titoli; si segnala al riguardo: Cogefar-Impresit 
- 2 4 , 8 % , Ferrovie Torino Nord - 5 9 , 9 % , e, per il gruppo Ligresti, Grassetto - 4 5 , 9 % 
e Premafin Finanziaria —55,9%. 

Nel 1992 l'andamento delle quotazioni di un'ampia categoria di titoli è stato, comunque, 
fortemente condizionato dall'indirizzo di politica economica espresso dal nuovo Governo, 
convinto sostenitore della necessità di procedere alla privatizzazione di alcune aziende pubbli-
che al fine di ricostituire adeguati livelli di efficienza aU'intemo di specifici settori industriali 
e di reperire fondi da destinare alla copertura del fabbisogno dello Stato. Determinante al 
riguardo è stata la decisione presa nella prima decade del mese di settembre dal Consiglio dei 
Ministri di procedere alla cessione del Credito Italiano e del Nuovo Pignone. A partire da 
tale data infatti, in un contesto di ritrovato interesse per la generalità dei titoli riconducibili 
alle partecipazioni statali, si è prodotta un'intensa movimentazione soprattutto sul Credito 
Italiano, Nuovo Pignone, Banca Commerciale Italiana, Assitalia, Saipem e AlitaUa, che tra 
fasi alteme, dovute anche a fughe di notizie riservate e successive smentite, hanno chiuso 
l'anno con variazioni positive comprese tra il 5 % e il 50%. Il più premiato tra i candidati 
alle dismissioni è risultato, il titolo SME che, sostenuto dalla disponibilità ripetutamente 
mostrata da molti all'acquisto delle aziende del gruppo, ha realizzato nell'anno la migliore 
performance del listino ( + 79,84%). 

È opportuno segnalare, infine, che al di là dell'influenza di fatti straordinari, il mercato 
ha selezionato e premiato anche alcune società che presentavano un buon andamento gestio-
nale e buone prospettive reddituali. Tra queste si evidenziano le società Danieli ( + 36,46%), 
Marangoni ( + 28,13%) e Benetton ( + 30,49%), quest'ultima, tra l'altro, ampiamente favorita 
nelle esportazioni dalla svalutazione della lira. 

In questo contesto le quotazioni delle azioni di risparmio hanno avuto in media una 
performance peggiore dell'andamento dei corsi delle azioni ordinarie: l'indice complessivo del 
settore infatti ha registrato una variazione negativa del 22,45 % ; il 28 % delle azioni di rispar-
mio ha evidenziato ribassi superiori al 40% e quasi i tre quarti dei titoli di rispanmo hanno 
avuto un andamento peggiore delle corrispondenti azioni ordinarie. 

L'andamento decisamente negativo delle azioni di risparmio del 1992 ha sensibilmente 
aumentato lo scostamento tra queste e le azioni ordinarie. Meno del 2 % delle azioni di 
risparmio ha infatti presentato uno scostamento inferiore al 20% (più del 40% a fine 1991) 
mentre il 75% circa ha evidenziato scostamenti superiori al 50%. 
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3.3 Le operazioni dei gruppi 

Sin dal 1987, la Consob aveva ritenuto necessario disporre di informazioni tempestive 
sugli interventi effettuati dai gruppi sui valori mobiliari quotati emessi da società da loro 
direttamente o indirettamente controllate. Conseguentemente con le delibere 2446 del 1 ottobre 
1986 e 2681 del 28 gennaio 1987, al fine di verificare la regolarità dell'andamento dei mercati, 
è stato istituito un sistema di rilevazione delle operazioni aventi ad oggetto azioni quotate in 
borsa o ammesse alle negoziaziom nel mercato ristretto effettuate da o per ordine della società 
emittente ovvero di società che la controllano o sono da queste ultime controllate. 

L'opportunità di realizzare tale sistema era all'epoca motivata anche dall'esigenza di 
quantificare il peso di una componente del mercato (i gruppi) alla cui attività spesso si faceva 
riferimento per spiegare gli andamenti dei corsi dei titoli. In effetti, l'esame delle comunicazioni 
pervenute nel periodo 1987-1992 ha evidenziato una attività di rilievo dei gruppi sui propri 
titoli azionari quotati (Tavole B.3.2, B.3.3, B.3.4 e B.3.5). 

La successiva evoluzione della normativa italiana, in particolare quella relativa alla 
repressione insider trading e della manipolazione, ha reso ancor più stringente questa 

TAVOLA B . 3 . 2 

DICHIARAZIONI SULLE OPERAZIONI EFFETTUATE DAI GRUPPI 
AI SENSI DELLA DELIBERA CONSOB 2681 

N. segnalazioni N. titoU Controvalore 
(miliardi di lire) 

Totale operazioni 

1 9 8 7 2 2 . 0 1 5 4 0 1 1 0 . 8 7 0 
1 9 8 8 2 4 . 4 8 7 3 7 2 1 1 . 2 2 9 
1 9 8 9 1 7 . 8 4 6 3 5 7 1 2 . 8 5 3 
1 9 9 0 1 5 . 4 1 7 3 4 2 1 0 . 6 2 5 
1 9 9 1 ; 1 7 . 1 2 3 3 2 8 1 4 . 0 1 7 
1 9 9 2 1 7 . 9 2 8 3 0 7 6 . 7 3 4 

Acquisti 

1 9 8 7 1 4 . 4 1 1 2 1 1 6 . 7 6 2 
1 9 8 8 1 6 . 1 5 1 1 9 9 5 . 7 0 6 
1 9 8 9 9 . 8 1 4 1 8 1 6 . 4 8 4 
1 9 9 0 9 . 5 2 6 1 7 4 5 . 6 0 5 
1 9 9 1 1 1 . 6 2 8 1 7 9 9 . 9 0 0 
1 9 9 2 1 2 . 1 7 8 1 6 5 3 . 3 3 7 

Vendite 

1 9 8 7 7 . 6 0 4 1 9 0 4 . 1 0 8 
1 9 8 8 8 . 3 3 6 1 7 3 5 . 5 2 3 
1 9 8 9 8 . 0 3 2 1 7 6 6 . 3 6 9 
1 9 9 0 5 . 8 9 1 1 6 8 5 . 0 2 0 
1 9 9 1 : 5 . 4 9 5 1 4 9 4 . 1 1 7 
1 9 9 2 5 . 7 5 0 1 4 2 3 . 3 9 7 

Elaborazioni Consob. 
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TAVOLA B . 3 . 3 

DICHIARAZIONI SULLE OPERAZIONI DI CONTROVALORE 
FINO A 2 MILIARDI EFFETTUATE DAI GRUPPI 

AI SENSI DELLA DELIBERA CONSOB 2681 

N. segnalazioni 

N. titoli 

Controvalore 

% totale 

N. titoli 

miliardi di Ure % totale 

Totale operazioni 

1 9 8 7 21.174 9 8 , 9 % 3 9 0 2 . 2 8 9 2 1 , 1 % 

1 9 8 8 2 4 . 1 7 1 9 8 , 7 % 3 5 0 2 . 7 5 1 2 4 , 5 % 

1 9 8 9 : 1 7 . 2 7 9 9 6 , 8 % 3 2 6 3 . 1 5 3 2 4 , 5 % 

1 9 9 0 1 4 . 9 1 7 9 6 , 8 % 3 1 8 3 . 0 5 5 2 8 , 8 % 

1 9 9 1 . 1 6 . 8 2 2 9 8 , 2 % 3 0 5 2 . 0 0 1 1 4 , 3 % 

1 9 9 2 1 7 . 6 9 2 9 8 , 7 % 2 7 9 1 . 1 5 9 1 7 , 2 % 

Acquisti 

1 9 8 7 1 4 . 2 9 3 9 9 , 2 % 2 0 5 1 . 5 2 7 2 2 , 6 % 

1 9 8 8 1 5 . 9 9 1 9 9 , 0 % 1 8 8 1 . 7 6 3 3 0 , 9 % 

1 9 8 9 9 . 4 8 6 9 6 , 7 % 1 6 3 1 . 7 1 6 2 6 , 5 % 

1 9 9 0 9 . 2 3 5 9 6 , 9 % 1 6 5 1 . 8 5 8 3 3 , 1 % 

1 9 9 1 1 1 . 4 5 5 9 8 , 5 % 168 1 . 3 5 6 1 3 , 7 % 

1 9 9 2 1 2 . 0 4 5 9 8 , 9 % 151 7 6 6 2 3 , 0 % 

Vendite 

1 9 8 7 7 . 4 8 1 9 8 , 4 % 1 8 5 7 6 2 1 8 , 5 % 

1 9 8 8 8 . 1 8 0 9 8 , 1 % 1 6 2 9 8 8 1 7 , 9 % 

1 9 8 9 7 . 7 9 3 9 7 , 0 % 1 6 3 1 . 4 3 7 2 2 , 6 % 

1 9 9 0 5 . 6 8 2 9 6 , 5 % 1 5 3 1 . 1 9 7 2 3 , 8 % 

1 9 9 1 5 . 3 6 7 9 7 , 7 % 1 3 7 6 4 5 1 5 , 7 % 

1 9 9 2 5 . 6 4 7 9 8 , 2 % 1 2 8 3 9 3 1 1 , 6 % 

Elaborazioni Consob. 

necessità informativa dell'organo di controllo del mercato ed anzi, ha riconosciuto anche 
l'opportunità che la Consob richieda ai soggetti capigruppo la diffusione delle informazioni 
in materia che abbiano un interesse per gli azionisti, i risparmiatori e, più in generale, per il 
mercato. Tra queste informazioni certamente trovano posto quelle relative alle operazioni 
effettuate dai gruppi sul mercato. 

Pertanto nel «Regolamento di attuazione degli articoli 6 e 7 della legge 17 maggio 1991, 
n. 157» (cosiddetto regolamento suH'zwjztfer trading) è stato posto in capo ai soggetti capi-
gruppo di un gruppo al quale appartengono valori mobiliari quotati l'obbligo di informare la 
Consob delle operazioni effettuate dai soggetti appartenenti al gruppo stesso, ovvero da sog-
getti da essi appositamente incaricati, aventi ad oggetto tali valori mobiliari. 

Poiché il sistema informativo delineato dalla sopracitata delibera 2681 non era pienamente 
allineato al disposto del regolamento suW insider trading, nel corso del 1992 è stata elaborata 
una nuova disciplina formalizzata poi nella delibera 6761 del 7 gennaio 1993. 
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TAVOLA B . 3 . 4 

DICHIARAZIONI SULLE OPERAZIONI EFFETTUATE DAI GRUPPI 
AI SENSI DELLA DELIBERA CONSOB 2681 

RAPPORTI CARATTERISTICI 

N. segnalazioni 
medie giornaliere 

Controvalore medio 
per dichiarazione 
(milioni di lire) 

Controvalore segnalato 
sn scambi di Milano % 

Totale operazioni 

1 9 8 7 8 7 4 9 4 2 5 , 9 % 

1 9 8 8 9 7 4 5 9 2 7 . 2 % 

1 9 8 9 7 1 7 2 0 2 4 , 1 % 

1 9 9 0 61 6 8 9 2 1 , 0 % 

1 9 9 1 6 8 8 1 9 4 5 , 7 % 

1 9 9 2 7 0 3 7 6 1 9 , 4 % 

Acquisti 

1 9 8 7 5 7 4 6 9 1 6 , 1 % 

1 9 8 8 6 4 3 5 3 1 3 , 8 % 

1 9 8 9 3 9 6 6 1 1 2 , 1 % 

1 9 9 0 3 8 5 8 8 1 1 , 1 % 

1 9 9 1 4 6 8 5 1 3 2 , 3 % 

1 9 9 2 4 8 2 7 4 9 , 6 % 

Vendite 

1 9 8 7 3 0 5 4 0 9 , 8 % 

1 9 8 8 ; 3 3 6 6 3 1 3 , 4 % 

1 9 8 9 3 2 7 9 3 1 1 , 9 % 

1 9 9 0 2 3 8 5 2 9 , 9 % 

1 9 9 1 2 2 7 4 9 1 3 , 4 % 

1 9 9 2 2 3 5 9 1 9 , 8 % 

Elaborazioni Consob. 

La nuova disciplina, pertanto, prevede la seguente serie di disposizioni: 

1) L'obbligo a carico dei soggetti capigruppo di un gruppo cui appartengono emittenti 
valori mobiliari quotati di comunicare le operazioni a contanti, a termine ed a pre-

- mio effettuate su tali valori mobiUari o diritti di opzione ad essi relativi effettuate 
dagli emittenti o da altri soggetti appartenenti al gruppo per proprio conto o per 
conto di altri soggetti appartenenti al gruppo medesimo ovvero da soggetti interposti, 
appositamente incaricati da soggetti appartenenti al gruppo stesso. Al fine di non 
rendere eccessivamente gravoso l'onere di comunicazione per i capigruppo, è stata 
prevista la possibiUtà che le comunicazioni siano effettuate direttamente dai soggetti 
che pongono in essere le operazioni su delega del soggetto capogruppo. 

2) L'esenzione dall'obbUgo di comunicazione delle operazioni effettuate sulle obbUga-
zioni quotate (ad eccezione di queUe convertibiU). 
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TAVOLA B . 3 . 5 

DICHIARAZIONI SULLE OPERAZIONI FINO A 2 MILIARDI 
EFFETTUATE DAI GRUPPI AI SENSI DELLA DELIBERA CONSOB 2681 

RAPPORTI CARATTERISTICI 

N. segnalazioni 
medie giornaliere 

Controvalore medio 
per dichiarazione 
(milioni di lire) 

Controvalore segnalato 
su scambi di M l a n o 

% 

Totale operazioni 

1 9 8 7 8 6 1 0 5 5 , 5 % 

1 9 8 8 9 6 1 1 4 6 . 7 % 

1 9 8 9 6 9 1 8 2 5 , 9 % 

1 9 9 0 5 9 2 0 5 6 , 0 % 

1 9 9 1 6 7 1 1 9 6 , 5 % 

1 9 9 2 6 9 6 6 3 , 3 % 

Acquisti 

1 9 8 7 5 6 1 0 7 3 , 6 % 

1 9 8 8 6 3 1 1 0 4 , 3 % 

1 9 8 9 3 8 1 8 1 3 , 2 % 

1 9 9 0 3 7 2 0 1 3 , 7 % 

1 9 9 1 4 6 1 1 8 4 , 4 % 

1 9 9 2 . . . . 4 7 6 4 2 , 2 % 

Vendite 

1 9 8 7 2 9 1 0 2 1 , 8 % 

1 9 8 8 3 2 121 2 , 4 % 

1 9 8 9 3 1 1 8 4 2 , 7 % 

1 9 9 0 2 3 2 1 1 2 , 4 % 

1 9 9 1 2 1 1 2 0 2 , 1 % 

1 9 9 2 2 2 7 0 1 , 1 % 

Elaborazioni Consob. 

3) L'esenzione dall'obbligo di comunicazione delle operazioni aventi ad oggetto va-
lori mobiliari effettuate nell'esercizio dell'attività di gestione di patrimoni dalle 
società di gestione di fondi comuni di investimento mobiliare, dalle SICAV, dalle 
società fiduciarie nonché dalle società di intermediazione mobiliare e dalle aziende 
ed istituti di credito autorizzati allo svolgimento dell'attività di gestione. L'esen-
zione è giustificata dal fatto che le società di gestione dei fondi comuni sono già 
assoggettate ad un obbligo di comunicazione delle operazioni effettuate nell'am-
bito dell'attività di gestione sui titoli emessi da soggetti appartenenti al gruppo 
cui appartiene la stessa società di gestione (art. 44 del regolamento disciplinante 
l'esercizio delle attività di intermediazione mobiliare approvato dalla Consob con 
delibera 5387 del 2.7.1991). Per quanto riguarda gli altri soggetti autorizzati al-
l'attività di gestione si è ritenuto opportuno non appesantire l'attività di interme-
diazione con ulteriori oneri di segnalazione anche in considerazione del disposto 
degli art. 33 e 34 del citato regolamento che prevede limiti all'acquisto, per conto 
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della clientela, di titoli emessi da soggetti collegati da rapporti di gruppo agli 
intermediari stessi. 

4) Il recepimento, ai fini dell'applicazione dell'obbligo di comunicazione, della defini-
zione di rapporto di controllo adottata nel regolamento SMW insider trading. 

5) L'obbligo di comunicazione per tutte le operazioni effettuate dai soggetti di cui al 
punto 1 sui valori mobiliari emessi da soggetti appartenenti al gruppo ad eccezione 
delle operazioni effettuate tra soggetti appartenenti allo stesso gruppo ed eseguite 
fuori dei mercati regolamentati, le operazioni di acquisto o di sottoscrizione effet-
tuate esercitando diritti di acquisto o sottoscrizione inclusi i diritti di opzione, le 
operazioni conseguenti l'esercizio della facoltà di ritirare o consegnare rinveniente 
da precedenti operazioni a premio, le operazioni di riporto. 

6) Modalità differenziate di comunicazione per le operazioni a contanti e a termine 
fisso e per le operazioni a termine a premio. 

7) L'obbligo a carico dei soggetti di cui al punto 1 di informare il pubblico delle 
operazioni effettuate complessivamente dal gruppo, in ciascun mese, sui valori mo-
biliari quotati emessi da società appartenenti al gruppo stesso qualora il quantitativo 
di ciascuna categoria di valori mobiliari negoziati nello stesso mese ecceda il 25% 
del quantitativo medio scambiato mensilmente nel semestre precedente nel mercato 
regolamentato. Le informazioni da rendere pubbliche riguardano rispettivamente 
i quantitativi acquistati e venduti ed il numero di operazioni effettuate distinguendo 
tra operazioni a termine fisso ed operazioni a termine a premio. I dati aggregati 
sulle operazioni del mese dovrebbero essere comunicati entro i primi cinque giorni 
lavorativi del mese solare successivo a quello in cui si è verificato il superamento 
del limite. 

Si può notare, comunque, che i nuovi obblighi informativi proposti rappresentano so-
stanzialmente una razionalizzazione di obblighi già esistenti e non dovrebbero costituire un 
aggravio per i soggetti all'obbligo. 

Infine, mentre il sistema di rilevazione delle operazioni dei gruppi delineato dalia delibera 
2681 non prevedeva un regime sanzionatorio specifico in caso di violazione degli obblighi di 
comunicazione, la nuova disciplina sarebbe sanzionata ai sensi dell'art. 7 della legge 157/91. 

Sin qui si è detto dell'aspetto della regolamentazione dell'attività dei gruppi sui propri 
valori mobiliari quotati concernente l'imposizione di obblighi informativi. Nel corso del 1992 
hanno trovato attuazione anche norme che regolano l'attività dei gruppi da un punto di vista 
sostanziale, imponendo, cioè, la tenuta di determinati comportamenti quando operano sul 
mercato. 

Una giustificazione per una regolamentazione più incisiva degli interventi dei gruppi sui 
propri titoli può essere trovata nella considerazione che se in generale l'attività dei gruppi sul 
mercato è volta a ridurre la volatilità dei titoli e, quindi, ha tendenaalmente un effetto positivo 
(stabilizzazione), tuttavia, in determinate circostanze può essere finalizzata ad indirizzare il 
corso dei titoli (ad esempio al fine di favorire l'esecuzione di un'operazione sul capitale). In 
questi casi l'imposizione di soli obblighi informativi può avere un'efficacia limitata. 

Di questa considerazione sembra aver tenuto conto la legge 12 febbraio 1992, n. 149, 
«Disciplina delle offerte pubbliche di vendita, sottoscrizione, acquisto e scambio» che agli 
art. 6, comma 4, e 12, comma 1, pur limitandosi a regolare i soli casi in cui sia pendente 
un'offerta pubblica, ha affrontato il tema della necessità di una regolamentazione sostan-
ziale dell'attività degli emittenti (e dei gruppi cui questi appartengono) sui titoli quotati da 
essi stessi emessi. In particolare il comma 4 dell'art. 6 della citata legge attribuisce alla 
Consob il potere di definire, in un apposito regolamento, le regole che le società offerenti, 
le società del gruppo ed i membri del consorzio di coUocamento devono osservare nell'o-
perare sul mercato secondario dei titoli oggetto del collocamento nel periodo dell'offerta 
ed in quelli precedenti e susseguenti al fine di garantire la massima trasparenza delle ope-
razioni. Tale regolamento è stato poi adottato dalla Consob con la delibera 6237 del 
3 giugno 1992. In esso sono previsti specifici limiti e condizioni alla effettuazione delle 
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operazioni di compravendita sui titoli oggetto del collocamento; il titolo terzo del prov-
vedimento è poi dedicato agli obblighi informativi (sia preventivi che successivi alle ope-
razioni). 

L'art. 12, comma 1, della legge 149/92, inoltre, sancisce l'obbligo per le società con azioni 
quotate in borsa di effettuare gli acquisti di azioni proprie in borsa alla chiamata di chiusura. 

Infine la Consob, pur non avendo il potere di imporre ai gruppi un obbligo generale di 
osservare determinate regole di comportamento quando operano sui valori mobiliari quotati 
emessi da società appartenenti al gruppo stesso in momenti in cui non sia in corso ovvero 
imminente o appena conclusa un'offerta al pubblico, ha ritenuto opportuno intervenire da un 
punto di vista sostanziale con la raccomandazione BOR/RM/92005334 del 23 luglio 1992 
avente ad oggetto «Pratiche di stabilizzazione dei corsi dei valori mobiliari ammessi in borsa 
e nel mercato ristretto». 

In tale raccomandazione la Conmiissione, riconoscendo gli effetti positivi delle pratiche 
di stabilizzazione dei corsi, se effettuate entro certi limiti ed a certe condizioni, ha invitato gli 
emittenti e i soggetti appartenenti allo stesso gruppo degli emittenti ad operare sui propri 
titoli 0 su titoli emessi da società appartenenti allo stesso gruppo per quantitativi mensili non 
superiori al 25% di quanto mediamente trattato in ciascuno dei sei mesi precedenti ed a prezzi 
in contro tendenza, ^ r trattandosi di una disposizione non avente contenuto obbligatorio 
appare opportuno poterne verificare, in qualche misura, il rispetto; ciò rafforza, pertanto, 
l'esigenza della Consob di avere un adeguato strumento informativo sull'attività dei gruppi 
sui titoli emessi da società che di essi fanno parte. 

3.4 II mercato dei blocchi 

Il mercato dei blocchi è stato regolamentato con delibera 5552 del 14 novembre 1991, 
entrata in vigore dal 5 gennaio 1992, disciplinante la negoziazione di valori mobiliari fuori 
dai mercati regolamentati. Tale regolamento ha trovato la sua fonte nell'articolo 6, comma 2, 
della legge 157/1991 e nell'articolo 11 della legge 1/1991; infatti il mercato dei blocchi costi-
tuisce una delle due deroghe al principio della concentrazione, sancito dall'articolo 11 della 
legge 1/1991, delle negoziazioni sui mercati regolamentati. 

La ragione dell'esistenza di tale mercato si fonda suUa circostanza che se i blocchi fossero 
eseguiti sul mercato potrebbero aumentarne il grado di volatilità. 

In questo primo anno di operatività, sul mercato dei blocchi sono stati conclusi oltre 
3000 contratti. La loro distribuzione durante l'anno risulta essere, eccetto il periodo mag-
gio-luglio, sostanzialmente uniforme. Una parziale spiegazione all'andamento anomalo dei mesi 
estivi va ricercata nella effettuazione di operazioni ispirate da finalità di dividend washing, la 
cui utilità dovrebbe però in futuro essere vanificata dalle disposizioni della legge 429/92. 

Nel periodo in esame sono stati effettuati contratti su blocchi, aventi ad oggetto azioni, 
per un controvalore di poco inferiore a 10.000 miliardi di lire, a fronte di un controvalore di 
circa 34.600 miliardi scambiato complessivamente sul mercato ufficiale. 

Avendo preso come riferimento delle fasce di controvalore i contratti, raggruppati su base 
annua, risultano suddivisi (tav. B.3.6) secondo le seguenti percentuali: il 24% corrisponde 
a blocchi con controvalore inferiore a 500 milioni; il 28% a blocchi con controvalore com-
preso tra 500 milioni e 1 miliardo; il 36% a blocchi con controvalore compreso tra 1 miliardo 
e 5 miUardi e r i l % a blocchi con controvalore superiore a 5 miUardi. Tale ultima fascia ha 
raddoppiato la sua incidenza in corrispondenza del periodo tra aprile e agosto, periodo che 
comprende quello in cui il numero dei contratti su blocchi è sensibilmente aumentato rispetto 
alla media annua. 

Circa l '80% dei contratti ha interessato un quantitativo di titoU inferiore al 10% del 
corrispondente capitale sociale, mentre solo due contratti hanno riguardato più del 50% dei 
titoH emessi dalle singole società. 

Di notevole interesse è il fatto che circa r 8 8 % dei contratti sia stato concluso con uno 
scostamento di prezzo, rispetto a queUo di mercato inferiore al 5%, mentre solo il 5% dei 
contratti presentava tale scostamento superiore al 10%. 
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TAVOLA B . 3 . 6 

BORSA VALORI DI MILANO 
M E R C A T O D E I B L O C C H I - 1 9 9 2 

CONTRATTI CLASSIFICATI PER CONTROVALORE 
CONTRATTI VALORE 

M E D I O 
Infer. a 500 milioni Tra 0,5 e 1 miliardo Tra 1 e 5 miliardi Super, a 5 miliardi MIB 

CORR. CORR. 

Numero % Totale Numero % Mese Numero % Mese Numero % Mese Numero % Mese 

Gennaio 8 7 2 , 2 % 2 7 3 1 , 0 % 3 6 4 1 , 4 % 2 1 2 4 , 1 % 3 3 , 4 % 1 . 0 5 5 

Febbraio 1 9 6 5 , 0 % 6 7 3 4 , 2 % 7 3 3 7 , 2 % 4 8 2 4 , 5 % 8 4 , 1 % 1 . 0 6 3 

Marzo 2 3 3 5 , 9 % 8 3 3 5 , 6 % 8 4 3 6 , 1 % 5 8 2 4 , 9 % 8 3 , 4 % 1 . 0 0 5 

Aprile 2 7 2 6 , 9 % 8 7 3 2 , 0 % 8 0 2 9 , 4 % 8 5 3 1 , 3 % 2 0 7 , 4 % 9 9 3 

Maggio 7 2 0 1 8 , 3 % 1 7 4 2 4 , 2 % 1 7 8 2 4 , 7 % 2 5 7 3 5 , 7 % 1 1 1 1 5 , 4 % 9 6 2 

Giugno 5 4 0 1 3 , 7 % 9 4 1 7 , 4 % 1 2 7 2 3 , 5 % 2 2 4 4 1 , 5 % 9 5 1 7 , 6 % 9 3 9 

Luglio 9 4 6 2 4 , 0 % 1 7 8 1 8 , 8 % 2 4 2 2 5 , 6 % 3 9 7 4 2 , 0 % 1 2 9 1 3 , 6 % 8 3 4 

Agosto 8 7 2 , 2 % 3 1 3 5 , 6 % 3 2 3 6 , 8 % 18 2 0 , 7 % 6 6 , 9 % 7 9 3 

Settembre 1 7 7 4 , 5 % 6 6 3 7 , 3 % 4 1 2 3 , 2 % 6 4 3 6 , 2 % 6 3 , 4 % 7 2 4 

Ottobre 1 9 3 4 , 9 % 5 3 2 7 , 5 % 7 9 4 0 , 9 % 5 6 2 9 , 0 % 5 2 , 6 % 7 9 0 

Novembre 2 9 7 7 , 5 % 7 4 2 4 , 9 % 1 1 7 3 9 , 4 % 9 4 3 1 , 6 % 12 4 , 0 % 8 8 9 

Dicembre 1 9 3 4 , 9 % 3 7 1 9 , 2 % 6 0 3 1 , 1 % 8 6 4 4 , 6 % 10 5 , 2 % 8 2 4 

TOTALE 3 . 9 4 1 1 0 0 , 0 % 9 7 1 2 4 , 6 % 1 . 1 4 9 2 9 , 2 % 1 . 4 0 8 3 5 , 7 % 4 1 3 1 0 , 5 % 

Elaborazìoaì Consob su dati C E D Borsa Milano. 

3.5. Le operazioni allo scoperto 

Dall'analisi dei dati delle operazioni allo scoperto, come si può vedere dalla tavola B.3.7 
che ne riporta l 'andamento medio giornaliero, si può ricavare una certa costanza di anda-
mento, sia pur con una notevole pressione speculativa al ribasso nel mese di marzo (graf. 
B.3.6). 

Il periodo in esame può essere suddiviso in tre sottoperiodi. Da gennaio a febbraio, con 
un mercato sostanzialmente in crescita (il giorno 6 febbraio l'indice MIB corrente toccava il 
suo massimo a quota 1087), l'incidenza delle operazioni allo scoperto è stata di circa 4 miliardi 
al giorno, il 3 % del controvalore degli scambi presso la borsa valori di Milano. 

Nel periodo marzo-settembre '92, caratterizzato da una forte depressione del mercato 
e da ima contrazione del volume degli scambi, la pressione al ribasso ha trovato conferma 
nell'aumento delle operazioni allo scoperto, che sono passate ad un controvalore medio gior-
naliero di circa 6,5 miliardi (poco più del 6,5% dello scambiato). In tale periodo è da eviden-
ziare la punta avutasi nel mese di marzo in cui, a fronte della repentina caduta del mercato 
(si è passati da un controvalore medio giornaliero di 112 miliardi del mese di febbraio ad 
uno di circa 88 miliardi, con l'indice MIB corrente che nei primi 15 giorni ha perso circa 50 
punti), si è avuto un aumento deUe operazioni allo scoperto, che hanno praticamente rad-
doppiato il loro impatto, in termini assoluti, triplicandolo, invece, in termini percentuali. 

Nell'ultimo trimestre del '92, infine, a fronte di una ripresa del mercato si è avuta una 
riduzione dell'incidenza media delle operazioni allo scoperto sul totale degli scambi: il rapporto 
è infatti sceso di nuovo a circa il 3,5% (graf. B.3.7). 

Ciò che si osserva, dunque, è la concomitanza tra un andamento decrescente del mercato 
(indice MIB al ribasso e contrazione dei volumi scambiati) e un aumento sostanziale del 
volume delle operazioni allo scoperto. Tale andamento trova un suo punto di inversione nel 
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TAVOLA B . 3 . 7 

B O R S A V A L O R I D I M I L A N O 

O P E R A Z I O N I A L L O S C O P E R T O - 1 9 9 2 

CONTROVALORE M E D I O GIORNALIERO 

VALORE 
M E D I O 

MIB CORR. LISTINO 
(miliardi di lire) 

OPERAZIONI ALLO S C O P E R T O OPERAZIONI DI RICOPERTURA 
VALORE 
M E D I O 

MIB CORR. LISTINO 
(miliardi di lire) 

(miliardi di lire) % (miliardi di lire) % 

VALORE 
M E D I O 

MIB CORR. 

Gennaio . . 1 1 4 , 9 3 , 3 2 , 8 7 % 2 , 7 2 , 3 5 % 1 . 0 5 5 

Febbraio . . 1 1 2 , 0 4 , 8 4 , 2 9 % 3 , 8 3 , 3 9 % 1 . 0 6 3 

Marzo . . . 8 8 , 2 9 , 9 1 1 , 2 2 % 5 , 5 6 , 2 4 % 1 . 0 0 5 

Aprile . . . 8 8 , 2 5 , 0 5 , 6 7 % 4 , 0 4 , 5 4 % 9 9 3 

Maggio . . . 1 2 1 , 9 5 , 2 4 , 2 7 % 5 , 1 4 , 1 8 % 9 6 2 

Giugno . . . 1 0 1 , 0 5 , 2 5 , 1 5 % 4 , 9 4 , 8 5 % 9 3 9 

Luglio . . . 1 3 0 , 1 8 , 1 6 , 2 3 % 8 , 3 6 , 3 8 % 8 3 4 

Agosto . . . 7 1 , 9 5 , 2 7 , 2 3 % 4 , 9 6 , 8 2 % 7 9 3 

Settembre 1 2 2 , 8 7 , 6 6 , 1 9 % 6 , 6 5 , 3 7 % 7 2 4 

Ottobre . . . 2 0 3 , 5 8 , 8 4 , 3 2 % 6 , 4 3 , 1 4 % 7 9 0 

Novembre 2 8 8 , 7 7 , 7 2 , 6 7 % 7 , 9 2 , 7 4 % 8 8 9 

Dicembre 1 9 2 , 9 7 , 1 3 , 6 8 % 6 , 8 3 , 5 3 % 8 2 4 

Elaborazioni Consob su dati CED Borsa Milano. 

G R A F I C O B . 3 . 6 

B O R S A VALORI DI MILANO 
OPERAZIONI ALLO S C O P E R T O - 1992 

Scala sinistra - istogramma: volume delle operazioni a!!o scoperto (miliardi di lire) 
Scala destra- linea: indice MIB Storico {base 2.01.1975 = 1000) 
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B O R S A VALORI DI MILANO 
O P E R A Z I O N I A L L O S C O P E R T O - 1 9 9 2 

Scala sinistra - istogramma: rapporto % con il controvalore scambiato sul listino ufficiale 
Scaia destra - linea: indice iVIlB Storico (base 2.01.1975 = 1000) 
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Elaborazioni C 0 N S 0 8 su dati CED Sorsa Milano e Consiglio di Borsa 

mese di ottobre '92, in cui il mercato si riprende dalla fase ribassista. A partire da tale data, 
infatti, le operazioni allo scoperto, pur restando sostanzialmente stabili come controvalore 
medio giornaliero, diminuiscono la loro incidenza percentuale nei confronti degli scambi sul 
mercato. Ad una prima e provvisoria analisi dei dati disponibili relativi ai primi mesi del 
1993, la tendenza ora descritta trova sostanziale conferma. 

L'andamento delle operazioni allo scoperto all'interno di ogni mese borsistico, fermo 
restando quanto sin qui visto, conferma, anche in questo caso, una certa costanza di anda-
mento, con una stretta osservanza delle scadenze tecniche proprie del ciclo borsistico mensile: 
nel giorno dei riporti si ha una fortissima contrazione delle vendite allo scoperto e un notevole 
incremento delle operazioni di ricoperture; il giorno seguente le vendite allo scoperto risultano 
nuovamente di gran lunga superiori alle ricoperture, e tutte e due superano sensibilmente 
i valori del resto del mese borsistico. 

3.6. Il mercato dei premi 

Nel 1992 i volumi complessivamente negoziati sul mercato dei premi, se misurati in 
termini di controvalore delle basi, si sono ulteriormente ridotti (—7.0%) rispetto al 1991, 
nonostante che in quell'anno si fosse già registrata una pesante diminuzione rispetto agli anni 
precedenti. La riduzione dei volumi nel 1992 non è attribuibile esclusivamente ad un effet-
to-prezzo in quanto essa risulta confermata, seppure in misura minore (—4,4%), anche se si 
utilizza come variabile dimensionale il numero di contratti complessivamente trattati. 

A fronte della riduzione dei volumi scambiati si è invece osservato un modesto incremento 
nel controvalore dei premi (-1- 3,7%); ciò ha portato il costo medio dei premi intomo al 3,5% 
che, a livello di dato medio annuo, risulta il più elevato degli ultimi sei anni. 
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Anche il peso del mercato dei premi sul mercato sottostante, misurato in termini di 
rapporto tra controvalore delle basi negoziate e controvalore degli scambi sul mercato a ter-
mine fisso, è diminuito passando dal 19,6% al 17,7%, proseguendo così la tendenza interrot-
tasi solo nel 1991 che dal 1988 al 1992 ha visto ridursi l'importanza del mercato dei premi di 
quasi dieci punti percentuali. 

Nel corso dell'anno gli scambi sul mercato dei premi hanno avuto un andamento di-
scontinuo in relazione all'andamento degli scambi sul mercato a termine fisso e sulla scia 
delle attese di una ripresa delle quotazioni. Infatti, se si osserva la tavola al6 dell'Appendice 
che riporta il dettaglio, per ciclo premi, dei dati relativi agli scambi, la maggiore concentra-
zione di contratti stipulati si ha nel periodo febbraio-aprile e poi novembre-dicembre cioè 
in coincidenza con due fasi di leggera ripresa del mercato. I minimi di attività, invece, si 
registrano nei mesi di gennaio, agosto e settembre. Mentre per questi ultimi due mesi le 
spiegazioni sono da ricercare nell'andamento pesantemente negativo dei mercati finanziari in 
generale, la ridotta attività del mese di gennaio è probabilmente attribuibile anche alla fase 
di transizione causata dall'entrata in vigore della legge 1/91 con l'avvio dell'operatività dei 
nuovi intermediari finanziari. 

Parallelamente all'andamento degli scambi, il costo dei premi è passato da circa il 3,5 % 
dei primi mesi dell'anno al minimo di giugno (2,7%) per risalire poi negli ultimi tre mesi 
dell'anno sopra il 4%, valore mai raggiunto negli ultimi anni. 

Passando ad esaminare la composizione del mercato per tipologia di premio (graf. 
B.3.8), si osserva che, in media, 1*87% del nmnero di contratti si è concentrato sui dont, 
grazie anche alla possibilità offerta da questo contratto di poter essere trasformato in uno 
qualsiasi degli altri attraverso opportuni abbinamenti con operazioni sul termine fisso, gli 
stellage hanno coperto un 5% del mercato ed i put un ulteriore 4% mentre la quota rima-
nente è divisa in parti pressoché uguali tra strip e strap. Nel corso del 1992 tuttavia la 
composizione tra le diverse tipologie contrattuali si è andata modificando in relazione alle 
differenti fasi di mercato; in particolare sulla scadenza di gennaio si è osservato un picco 
nel numero di contratti put (circa il 12% del totale negoziato a premio, pari ad oltre il 
25% del controvalore delle basi prenotate) mentre gli stellage hanno raggiunto il loro mas-
simo alla scadenza di settembre, in coincidenza di un momento caratterizzato da una accen-
tuata volatilità. 

Se si esamina la ripartizione del controvalore dei premi per tipologia si ottengono risultati 
leggermente differenti che rispecchiano la maggiore o minore onerosità di ciascuna tipologia: 
il controvalore dei premi pagati sui dont e sui put è rispettivamente pari al 61,4% ed al 9 % 
del totale, gli stellage, il cui costo è in teoria doppio rispetto ai due premi a facoltà semplice, 
coprono il 17,5% mentre gli strip, contratto in assoluto più costoso, coprono una quota 
deir8,8% a fronte di una quota di 1,5% come numero di contratti, gli strap, infine, coprono 
il 3,8%. 

In media i titoli trattati a premio sono stati una quarantina, con un minimo di 27 titoli 
sulla scadenza gennaio ed un massimo di 59 titoli siila scadenza di dicembre. La rosa di 
titoli si restringe se dai dont si passa alle altre tipologie di premio: in media solo 15 titoli 
sono trattati a premio put, 21 a stellage e 13 a premio strip e a premio strap. 

Fiat, Generali e Montedison sono i tre titoli più trattati a premio: da soli coprono il 
35,6% del totale dei contratti dont stipulati ed il grado di concentrazione aumenta quando si 
passa ad esaminare le altre tipologie di contratti. 

Nel corso del 1992, nell'ambito del più ampio processo di riforma del mercato mobiliare 
italiano sono andati avanti anche i lavori preparatori per il passaggio dalla liquidazione 
a termine alla liquidazione per contanti delle operazioni di borsa. Tale passaggio ha, tra i suoi 
corollari anche la creazione di un mercato di opzioni su titoli quotati che dovrebbe rappre-
sentare, data la sua maggiore efficienza, la naturale evoluzione del mercato dei premi. Un 
primo passo importante, in questo senso, è rappresentato dalla costituzione della Cassa di 
Compensazione e Garanzia. Essa attualmente svolge la funzione tipica di clearing house, 
interponendosi cioè in ciascuna transazione conclusa sul mercato e garantendo l'adempimento 
delle obbligazioni delle parti, solo sui contratti futures su titoli di Stato. L'intervento della 
Cassa per quanto riguarda invece il mercato azionario si configura con caratteristiche diverse: 



B - I m e r c a t i a z i o n a r i n e l q u a d r o e c o n o m i c o n a z i o n a l e e i n t e m a z i o n a l e 8 1 

G R A F I C O B . 3 . 8 

B O R S A VALORI DI MILANO 
M E R C A T O D E I P R E M I - 1 9 9 2 

R I P A R T I Z I O N E P E R T I P O L O G I A DI C O N T R A T T O 

NUMERO DI CONTRATTI 
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CONTROVALORE DELLE BASI 

DONT (74.7%) 
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CONTROVALORE DEI PREMI 

DONT (64.0%) 
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STRAP (3.6%) 

STELLAGE (16.8%) 

STRIP (8.7%) 

Elaborazioni CONSOB su dati CED Borsa Milano 
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essa infatti gestisce un fondo alimentato dai versamenti degli intermediari assicurando il buon 
fine della liquidazione mensile. 

L'istituzione di un mercato di opziom sui titoli azionari richiederebbe, tuttavia, che ve-
nissero affrontati e risolti i problemi relativi alla definizione delle caratteristiche del contratto, 
delle modalità di contrattazione, delle modalità del sistema di garanzia. 

Per quanto riguarda le caratteristiche del contratto, non sembrerebbero necessarie particolari 
modifiche visto che, almeno da un punto di vista tecnico-economico la struttura contrattuale 
dei premi è identica a quella delle opziom : verrebbe mantenuta la scadenza unica e occorrerebbe 
solo determinare la durata ottimale del ciclo premi. Occorre però valutare da un punto di vista 
giuridico le implicazioni e le modifiche regolamentari eventualmente necessarie. 

Per quanto riguarda le modalità di contrattazione si può notare che in gran parte dei 
mercati dì opzioni, e tra questi i più importanti del mondo (CBOT, CME), le contrattazioni 
si svolgono alle grida; nulla osterebbe a trattare, per lo meno in una prima fase, le opzioni 
alle grida con un sistema di asta analogo a quello attualmente utilizzato per i premi. 

Più complessi sembrano essere invece i problemi legati alla definizione delle modalità di 
intervento della Cassa e del relativo sistema di garanzie dell'istituendo mercato, in particolare 
per quanto riguarda la possibilità di una gestione integrata delle garanzie tra mercato delle 
opzioni e mercato delle azioni. 

3.7 I riporti e le anticipazioni 

Nel trascorso anno l'andamento sfavorevole dei corsi ha influito negativamente sulla 
dinamica dei contratti di riporto e delle anticipazioni. La quantità complessiva dei titoli 
azionari dati a riporto e costituiti in garanzia nel 1992 si è infatti sensibilmente ridotta rispetto 
a quella del precedente anno sia in valori assoluti sia in rapporto alla capitalizzazione di borsa. 
In questo contesto però i contratti di riporto hanno mostrato in termini assoluti ima flessione 
più accentuata delle anticipazioni (— 35,50% i primi, —20% le seconde). 

Più analiticamente nel corso del 1992 si è registrata, per ogni mese, una sistematica 
riduzione dell'ammontare dei contratti di riporto e del valore complessivo delle anticipazioni, 
in linea comunque con l'andamento delle quotazioni. I valori massimi e minimi sono stati 
segnati rispettivamente nei mesi di gennaio (709 miliardi di lire i riporti e 10.367 mihardi di 
Ure le anticipazioni) e settembre (492 miliardi di lire ì riporti e 7.005 miliardi di lire le antici-
pazioni). Negli ultimi tre mesi dell'anno comunque si è verificato un leggero recupero di 
attività soprattutto per i riporti che, anche a seguito di un contesto borsistico più favorevole, 
hanno raggiunto a dicembre un volume di circa 583 miliardi di lire. 

È da rilevare tuttavia che la flessione del valore complessivo dei titoli dati a riporto 
è da attribuire, oltre che al deprezzamento del valore medio dei corsi, anche ad una cre-
scente sfiducia verso questo tipo di contratto, utilizzato a volte in modo improprio come 
sostituto di un deposito a custodia o come deposito a garanzia di operazioni sul mercato 
azionario. 

Anche nel 1992, infine, gli elevati scarti di garanzia applicati in media dagli intermediari 
per questi contratti, sembrerebbero confermare l'ipotesi che ì riporti sono utilizzati solo in 
parte per finanziare il rinvio di posizioni speculative, e più spesso, invece, costituiscono un 
mero rinnovo automatico di stock di contratti in scadenza a fronte di posizioni debitorie 
varie. 

Per quanto conceme i titoli trattati nelle speciali sedute dei riporti si può rilevare che 
nel 1992 il numero dei titoli mensilmente trattati è stato in media il 38,41% del numero 
totale dei titoli quotati, con punte minime e massime rispettivamente del 28,33 %, in gen-
naio, e 43,59%, in novembre. II controvalore totale medio mensile ha raggiunto circa 44,59 
miliardi, con punte minime e massime rispettivamente di 22,59 miliardi, in gennaio, e 86,38 
miUardi, in novembre. 

Tra i titoli più trattati nelle sopra citate sedute sono risultati: Fiat (con una quota del 
15,9%), Montedison (11,2%), Generali (6,5%) Sìp (4,1%) e Olivetti (3,8%). A fine 1992 
questi cinque titoli coprivano il 42,1% dell'ammontare complessivamente trattato nell'anno 
nelle speciali sedute dei riporti. 
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L'andamento delle operazioni sui titoli azionari quotati costituiti in garanzia ha eviden-
ziato una dinamica pressoché in linea con quella dei contratti di riporto, anche se le oscilla-
zioni tra i diversi mesi sono risultate più contenute. D fatto che tali operazioni sono quasi 
esclusivamente eseguite da intermediari bancari sembra comunque confermare che le antici-
pazioni assolvono perlopiù alla funzione di garanzia di finanziamenti richiesti da possessori 
di partecipazioni d rilievo piuttosto che individuare strumenti di proroga di posizioni spe-
culative. 

4. n mercato ristretto 

4.1 II quadro generale 

Nel 1992 l'indice delle quotazioni del mercato ristretto ha registrato una variazione ne-
gativa (— 16,10%), superiore a quella del Listino ufficiale (— 11,67%), confermando una 
tendenza già riscontrata lo scorso anno. 

Se si osserva l'andamento comparato dell'indice IMR del mercato ristretto di Milano 
e dell'indice MIB (graf. B.3.9), si può notare che la peggiore performance è essenziahnente 
da riferirsi alla limitatezza, per i titoh del ristretto, nella fase positiva fatta registrare nella 
prima parte dell'anno. Il successivo trend al ribasso, prolungatosi per gran parte del perio-
do, è stato invertito solo nell'ultimo quadrimestre, contenendo cosi a fine dicembre la per-
dita media al di sotto del 20%. 

G R A F I C O B . 4 . 1 

B O R S A VALORI DI MILANO 
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Elaborazioni CONSOB su dati Consiglio di Borsa 
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H mercato ristretto e quello ufficiale hanno evidenziato, nel corso dell'anno, un andamento 
temporalmente allineato: il massimo di periodo è infatti stato raggiunto dall'indice IMR il 27 
gennaio (-1- 3,5%), mentre l'indice MIB lo ha fatto segnare il 6 febbraio ( + 8,7%); il minimo 
dell'anno è stato rilevato per entrambi i mercati nella prima settimana di ottobre ( - 2 1 , 0 % 
per il ristretto - 28,9% l'ufficiale). Ben diversi, invece, i controvalori medi scambiati giornal-
mente, 2 mihardi per il ristretto contro 136 mihardi dell'ufficiale. 

A seguito della delibera 4776 del 17 luglio 1990, che ha creato un nuovo modello di 
Ustino ufficiale per il mercato ristretto, sono stati distinti tre settori all'interno del comparto 
bancario, distinguendo i titoli a seconda della loro trasferibiUtà, al fine di rilevare se il diffe-
rente regime di circolazione delle azioni abbia comportato anche sostanziali differenze nelle 
perfortnances calcolate in base al diverso peso che ogni titolo ha mediamente sul hstino. 

Il settore dei titoli azionari bancari liberamente trasferibiU ha subito una contrazione 
media ponderata dei corsi del - 22%; quello dei titoh soggetti alla clausola di gradimento 
ha avuto una performance decisamente migliore (— 6%); infine, quello dei titoU soggetti alla 
clausola di gradimento e non trasferibili per girata ha fatto registrare una flessione media 
del 15%. . . . . , , . 

Va tuttavia ricordato come all'interno di ciascun comparto esistano dei titoh guida, dei 
titoH cioè che, per il loro elevato grado di capitalizzazione, influenzano in maniera determi-
nante il settore di appartenenza. 

Così l'andamento del Credito Bergamasco ( - 27%) ha fortemente condizionato il settore 
dei titoh Uberamente trasferibiU, la Banca Agricola Mantovana (— 2%) queUo dei titoU sog-
getti a clausola di gradimento, la Banca Popolare di Milano (— 25%) e la Banca Popolare di 
Novara ( - 22%) quello dei titoU soggetti a clausola di gradimento e non trasferibiU per girata. 

Quanto sopra rilevato, risulta determinante per spiegare anche la deludente performance 
del settore «altri» ( - 3 3 % ) , che ha palesemente scontato il risultato fatto segnare nell'anno 
dalle Ferrovie Nord Milano, deprezzatesi nel periodo del 48% circa, anche a causa del coin-
volgimento della società nello scandalo delle tangenti. 

In Unea generale comunque la performance media delle banche del ristretto (— 13,6%) 
è risultata peggiore dell'indice relativo all'andamento del settore bancario del Ustino ufficiale 
( _ 5 j 7 % ) ) che è stato influenzato in maniera determinante dal processo di privatizzazione 
soprattutto per quanto riguarda la Comit ed il Credit. 

4.2 Gli scambi azionari 

La caduta dei corsi sul mercato ristretto è stata accompagnata da una heve ripresa del 
volume degli scambi che ha invertito la tendenza dell anno precedente. 

Complessivamente, nel 1992 nei sei mercati ristretti sono state negoziate poco meno di 
120 miUoni di azioni {+ 16,5%), pari ad un controvalore di 538 miUardi di Ure, con una 
riduzione rispetto all'anno precedente di quasi 100 miUardi (—15,5%). 

Nel 1992 è ulteriormente diminuita la concentrazione degli scambi sul ristretto di Milano, 
su cui tuttavia, continua ad essere trattato il 95% del controvalore complessivo. Tra le altre 
piazze, il mercato ristretto di Torino è quello che ha fatto registrare il maggiore incremento 
della sua quota sul totale, passando dallo 0,8% ad oltre il 5,4%. 

Tale incremento è tuttavia attribuibile esclusivamente all'intensa attività re^strata sul 
titolo FEM, negoziato presso il mercato ristretto di Torino, che rappresenta il 99% dei 
controvalori scambiati sulla piazza torinese. 

Nelle altre quattro borse gU scambi rilevati sono di entità trascurabile, e superano lo 
0,1% del totale solo nel ristretto di Genova, dove vengono trattati in prevalenza titoU «ca-
ratteristici» (non quotati a Milano). 

È noto che i dati relativi agU scambi azionari, particolarmente per il mercato ristretto, 
non sono realmente rappresentativi dell'intero volume negoziato. 

Infatti, la natura bancaria della maggioranza degU emittenti presenti, la particolare com-
posizione del listino ed i vincoU statutari alla trasferibiUtà, fanno si che gU emittenti interven-
gano direttamente neUa fase di negoziazione (questo è stato possibile tramite la best execution 
fino al 31.12.1992), ritirando i titoU ceduti ed emettendo quelU nuovi. 
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Intervento diretto degli emittenti nella negoziazione e ridotta attività sul mercato sem-
brano limitare la volatilità delle quotazioni sul mercato ristretto che, pur se superiore alla 
della volatihtà espressa dal mercato principale, mantiene la variazione percentuale giornaliera 
media nell'ordine dello 0,07%. 

4.3 L'andamento delle quotazioni 

Nel corso del 1992, è stata ammessa alle negoziazioni del mercato ristretto di Milano 
una nuova società (Credito Romagnolo-16 febbraio) mentre, sempre in corso d'anno, due 
società quotate al ristretto di Torino (Bofina) e al ristretto di Milano (Banca Popolare dell'E-
miha) hanno cambiato denominazione rispettivamente in FEM e Banca Popolare dell'Emilia 
Romagna (a seguito della fusione in maggio con la Banca Popolare di Cesena). 

Allo stesso tempo sono state cancellate dal hstino cinque società, due passate al listino 
ufficiale (Banca di Legnano e Banca Popolare di Bergamo, dopo la fusione con il Credito 
Varesino) una fusa con società quotate al mercato ufficiale (Banca Ambroveneto Sud nel 
Banco Ambroveneto SpA), altre due fuse con società del ristretto (la Banca Industriale Gal-
laratese incorporata nella Banca Popolare di Lodi e la Banca del Friuh incorporata nel Credito 
Romagnolo). 

Dal 15 lugho sono stati sospesi i titoh emessi dalla SIRIO - Società Italiana Ricerche 
Investimenti Produttivi SpA quotata sul mercato di Genova e Firenze, visto che la situazione 
finanziaria della società era tale da non garantire la regolarità degli impegni assunti nei 
confronti degh azionisti riguardo al pagamento dei dividendi già deliberati. 

La capitalizzazione del mercato ristretto di Milano è passata dai 13.931 miliardi del 1991, 
pari al 7.8% della capitalizzazione del mercato ufficiale, a 12.378 miliardi, corrispondenti 
a poco meno del 10%. Nel 1991 sono stati effettuati 5 aumenti di capitale, che hanno inciso 
per circa 140 mihardi suha capitalizzazione complessiva del mercato. 

Tuttavia nel corso dell'anno, il ristretto non è riuscito a trovare al suo intemo temi sui 
quah impostare iniziative operative tah da garantirgh un margine di autonomia rispetto al 
mercato principale; anche le operazioni che hanno interessato alcune delle società emittenti, 
non sono riuscite a rivitalizzare il mercato. 

Nel corso del 1992, come precedentemente accennato, sono state portate a termine diverse 
operazioni di fusione. 

La prima si è concretizzata il 1 aprile ed ha comportato l'incorporazione della Banca del 
Friuli nel Credito Romagnolo con la contemporanea revoca dei titoh emessi dall'incorporata 
dal ristretto. 

Verso la fine di aprile, si è invece conclusa la fusione tra il Banco Ambroveneto Sud, già 
Citibank, e Banco Ambrosiano Veneto. 

Più complessa, invece, è risultata l'incorporazione della Banca Industriale Gallaratese neha 
Banca Popolare di Lodi: al momento della diffusione dei prezzi di concambio (4 azioni del-
l'incorporata ogni azione dell'incorporanda), il prezzo segnato da entrambi i titoli era presso-
ché identico; così, nel successivo adeguamento precedente la revoca dei titoh avvenuta il 21 
agosto, le azioni della Banca Industriale GaUaratese sono precipitate di oltre il 70%. 

Infine il primo giorno di agosto la Banca Popolare di Bergamo ha incorporato il Credito 
Varesino e a seguito dell'operazione la società incorporanda ammessa a quotazione sul hstino 
ufficiale ha cambiato nome in Banca Popolare di Bergamo - Credito Varesino. 

Il titolo che ha fatto registrare la mighore performance è l'azione Banca Popolare di 
Crema ( + 22%); l 'andamento del titolo è da porsi in relazione al comunicato diffuso all'i-
nizio dell'anno, del progetto di fusione tra le banche popolari di Crema, Lodi e Cremona 
che dovrebbe dar vita alla Banca Popolare Padana, ma che nell'anno non è stato ancora 
portato a termine. La diffusione deUa notizia del progetto non sembra aver però influenzato 
in modo altrettanto positivo l'andamento delle quotazioni degh altri due titoh che hanno 
segnato performances di minor rihevo (Banca Popolare di Lodi — 19%, Banca Popolare di 
Cremona -t- 3%). 

Nel comparto non bancari la performance più interessante è stata invece registrata dal 
titolo Condotte Acqua di Roma {+ 16%) positivamente influenzata dalla definizione della 
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commessa di Bandar Abbas; tra i più penalizzati del listino da segnalare i due titoli Finance 
( ~ 87% le privilegiate, - 84% le ordinarie), che hanno particolarmente risentito del difficile 
momento del comparto edile accompagnato da insolvenze diffuse nel settore dei mutui 
ipotecari. 

Bisogna in ogni caso rilevare che il mercato ha sostanzialmente penahzzato quasi tutte 
quelle società che nell'anno hanno varato progetti dì ricapitalizzazione, è il caso delle Terme 
di Bognanco ( - 3 2 % ) , Inveurop ( - 4 4 % ) , Cibiemmeplast ( - 5 7 % ) e Credito Agrario Bre-
sciano (— 18%); unica eccezione la Broggi Izar che il 28 lugho ha avviato un aumento di 
capitale in parte gratuito ed in parte a pagamento e che alla fine dell'anno ha registrato un 
4- 4 % circa. 

5. Gli investitori istituzionali 

Le tensioni che, soprattutto nel secondo semestre del 1992, hanno caratterizzato il mercato 
finanziario hanno inciso negativamente sull'attività degh investitori istituzionah. Nonostante 
la perdurante congiuntura negativa, le stime elaborate in base ai dati disponibiU a fine anno 
evidenziano tuttavia la prosecuzione del processo di crescita delle consistenze complessive di 
attività finanziarie gestite da fondi comuni di investimento, gestioni fiduciarie e compagnie di 
assicurazione. Le difficoltà che hanno interessato il mercato finanziario non hanno consentito 
di confermare il risultato del 1991, in cui si era registrato un incremento superiore al 25%, 
secondo solo al boom del 1986: il totale dei patrimoni amministrati è infatti cresciuto ad un 
tasso di circa il 13%. Rispetto al totale delle attività finanziarie delle famiglie, la quota 
amministrata dagli investitori istituzionah dovrebbe pertanto presentare un valore superiore 
aU'8,5% del 1991, avvicinandosi ai valori massimi registrati nel periodo 1986/87. 

L'andamento negativo della borsa ha pesantemente condizionato la componente dei por-
tafogh orientata al mercato azionario. Per il terzo anno consecutivo gh investitori istituzionali 
hanno ridotto le proprie consistenze di azioni itahane, scese da 1 7 m i l a a poco più di 1 4 mila 
mihardi di hre (passando dal 9 % al 6% del patrimonio totale), attestandosi su un hvello che 
supera di poco r 8 % della capitalizzazione di borsa, che rappresenta il dato più basso dal 
1985 ad oggi. È invece proseguito il trend di crescita del complesso di titoh esteri, che rag-
giungono il 10% dèi patrimonio totale, mentre, nonostante il consistente flusso di vendite 
reahzzate nei mesi estivi, pare sostanzialmente stabile il comparto dei titoh a redditi fisso 
nazionah, rappresentati in gran parte da titoh di Stato, che continuano a costituire circa i tre 
quarti del patrimonio totale. 

Nel corso del 1992 il numero di fondi comuni di investimento di diritto itahano è cre-
sciuto di 34 unità, passando da 221 a 255. L'incremento, in hnea con quello degh scorsi anni, 
ha prevalentemente interessato i fondi a vocazione intemazionale (tra cui 10 azionari e 9 ob-
bhgazionari) e quelh obbhgazionari puri (9). Il flusso delle sottoscrizioni è stato sostanzial-
mente costante, raggiungendo con 26.542 mihardi di lire un totale inferiore solamente a quello 
del 1986. L'anahsi dei dati evidenzia co.me si sia consolidata la supremazia dei fondi obbhga-
zionari, cui è affluito oltre r80% della raccolta lorda. 

Il comportamento dei sottoscrittori è stato fortemente influenzato dalla situazione eco-
nomica generale: i 741 mihardi di raccolta netta complessiva derivano da una dinamica posi-
tiva nei primi cinque mesi (oltre i 5 mila mihardi) cui ha fatto seguito una consistente crescita 
dei riscatti, cuhninata nei mesi di settembre e ottobre. Esaminando le principah tipologie di 
fondi si può notare come i soli obbhgazionari abbiano registrato un dato positivo di 4.077 
mihardi di hre (13% del patrimonio netto a fine 1991), a fronte di un saldo negativo di 1.941 
e 1.395 mihardi di hre per i fondi bilanciati e azionari (rispettivamente il 17% e il 10% del 
patrimonio netto a fine 1991). Neppure nel comparto dei fondi a vocazione intemazionale 
i fondi collegati ai mercati azionari sono riusciti a confermare le tendenze positive affermatisi 
negh anni precedenti: la raccolta netta è stata appannaggio quasi integrale (2.093 mihardi di 
hre su un totale di 2.254) dei fondi obbhgazionari. 
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Anche l'evoluzione del patrimonio netto ha seguito l'andamento più generale del mercato 
finanziano; ad una crescita nel primo semestre ha fatto seguito una brusca contrazione nei 
mesi estivi, con una successiva ripresa che non ha però riportato il dato di fine anno sui 
hvelh di maggio. Nonostante il minimo contributo della raccolta netta e la difficile situazione 
dei mercati, il patrimonio netto a fine anno è comunque cresciuto da 56.201 a 60 657 miliardi 
di hre ('7,9%). Il dato aggregato è costituito dal concorso di un consistente incremento dei 

? ? o ^ ^ b H ? a 2 Ì 0 n a r Ì ' S a l i t i d a 3 L 0 4 2 a 3 7 - 7 4 2 m i l i a r d i d i ( '2 1 '6%) e delle flessioni da 13 500 
a 12.830 imbardi dei fondi azionari { - 5,0%) e da 11.659 a 10.085 mihardi di quelh bilanciati 
( - 13,5%). Il quadro di fine anno conferma pertanto la tendenza verso una più forte rilevanza 
dei fondi obbligazionari che ha profondamente modificato la realtà dei fondi comuni nel 
nostro paese: in soh quattro anni la ripartizione del patrimonio tra le tre principali tipologie 
di fondi è passata da una situazione di sostanziale equihbrio ad una sempre più accentuata 
prevalenza dei fondi obbligazionari, che con oltre 37 mila mihardi di hre rappresentano ormai 
più del 62% del patrimonio complessivo, a fronte dei 10 mila mihardi dei fondi bilanciati 
(17%) e dei circa 13 mila di quelh azionari (21%). 

A hvello aggregato, la composizione del patrimonio netto a fine anno non ha visto 
sostanziah variazioni della situazione presente a fine 1991: la hquidità è rimasta su valori 
intorno al 9% del totale, i titoh di Stato sono stabih al 53%, le obbhgazioni italiane sono 
scese dal 7% al 5% e la quota di azioni estere è leggermente sahta dal 9% al 10%. Le 
uniche variazioni apprezzabili sono quelle determinate dalla situazione del mercato finanziario, 
che ha provocato un netto calo della quota di azioni itahane, scesa dal 15% all'I 1% del 
totale, a vantaggio deUe obbhgazioni estere, sahte al 12%. La contrazione della quota investita 
in azioni itahane, con cessioni nette superiori, per il quinto anno consecutivo, al saldo della 
raccolta netta, sta assumendo hvelh preoccupanti per chi veda nei fondi comuni un forte 
strumento per canah^are il risparmio delle famiglie verso le imprese quotate. Le scelte di 
portafogho dei gestori, influenzate dal preoccupante quadro congiunturale, sono risultate a tal 
punto orientate verso l'estero da determinare a fine anno, per la prima volta, un investimento 
m titoh esteri (azioni e obbhgazioni) superiore a queho effettuato in titoh itahani non emessi 
dallo Stato. Facendo riferimento ai dati di fine anno, l'incidenza del portafoglio azionario dei 
fondi comuni sul totale deUa capitahzzazione della borsa di Milano si è ridotta per il quinto 
anno consecutivo, scendendo dal 4,6% al 3,8%, dopo aver sfiorato il 10% a fine 1987. 

L'anahsi dell'operatività dei fondi sul mercato mobihare conferma quanto già osservato 
a proposito della comppsizione degh stock: vendite nette di azioni itahane (706 mihardi) 
e flusso positivo di titoh di Stato (2.113 mihardi), con smobihzzi concentrati prevalentemente 
nel penodo lugho-ottobre. Va comunque osservato che il flusso di cessioni operate dai fondi 
più specificamente orientati al mercato azionario è risultato pari a meno di un terzo del calo 
della raccolta netta. 

La struttura di distóbuzione presenta dal 1989 un quadro ormai consohdato, che non ha 
visto apprezzabih modifiche nel corso del 1992. La posizione primaria delle reti di vendita 
e salita al 44,0% del patrimonio netto complessivo, a danno dei sistemi di distribuzione misti, 
scesi al 27,8%. I fondi distribuiti dalle banche hanno registrato una crescita interrottasi nei 
mesi estivi; a fine anno essi rappresentavano il 26,6%, mentre il ruolo rivestito dalla raccolta 
diretta è rimasto marginale (1,6%). La raccolta netta è risultata positiva per reti di vendita 
e banche, e negativa per le due restanti categorie di distribuzione. 

Sotto il profilo del rendimento, nel 1992 gh Ìndici che misurano il valore delle quote dei 
fondi hanno realizzato una crescita media pari al 7,69%, a fronte del 9,05% del 1991. I fondi 
obbligazionari si sono mantenuti il hnea con l'andamento dei titoh di Stato ( + 10,73%), 
mentre i fondi azionari e bilanciati, anche a causa della ridotta componente azionaria, hanno 
conseguito incrementi intomo al 5 % e 4 %. In tutti e tre i casi, i comparti orientati ai mercati 
esteri hanno fatto registrare consistenti variazioni positive, superiori in media al 15%, in 
seguito al deprezzamento della nostra valuta nei mesi finah dell'anno. 

Dal quadro dehneato possono desumersi alcune considerazioni. A partire dalla seconda 
metà degli anni '80, gli investitori istituzionah hanno inaiato ad assumere un ruolo di rihevo 
in un mercato finanziario, come quello itahano, storicamente caratterizzato da un ruolo pre-
minente deh intermediazione bancaria e dello Stato. I patrimoni amministrati sono cresciuti 
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tanto in senso assoluto quanto in relazione al complesso delle attività finanziarie delle famiglie. 
Le particolarità del mercato finanziario itaUano non consentono però al momento di prevedere 
che la situazione nel nostro paese possa in tempi brevi evolversi fino ad avvicinare quella éi 
paesi come Stati Uniti o Regno Unito, in cui gh investitori istituzionali costituiscono uno dei 
principah soggetti non solo deh'allocazione del risparmio, ma anche della corporate govemance. 
In tal senso sono da valutare con estrema cautela le aspettative collegate al pieno inserimento 
nel nostro sistema di soggetti come i fondi pensione o i fondi chiusi, dai quali non è lecito 
attendersi nel breve periodo una consistente crescita dei mezzi amministrati, né tantomeno 
una più forte predisposizione all'investimento azionario. 

In questi ultimi anni gh investitori istituzionali sono infatti riusciti ad affermarsi come 
soggetti in grado di gestire il risparmio delle famighe, garantendo una soddisfacente redditività 
unita aha capacità di attenuare le brusche osciUazioni che hanno caratterizzato l'andamento 
dei mercati. La composizione dei loro portafogli, con particolare riferimento a quei soggetti 
che dovrebbero essere specificamente orientati verso il mercato azionario, mostra però come 
essi non si siano stati in grado di affermarsi come strumento per canahzzare verso le imprese 
il risparmio delle famiglie, risultando piuttosto un elemento di intermediazione per i'mvesti-
mento in titoh a reddito fisso. 

6. Le imprese e U mercato azionario 

La situazione reddituale dehe imprese quotate ha risentito del perdurante quadro con-
giunturale negativo, che ha visto sia nel 1991 che nel 1992 una crescita modesta deUa domanda 
globale. All'andamento della domanda si è aggiunto l'aumento del costo del denaro, dovuto 
al rialzo dei tassi di interesse, che ha caratterizzato seppi^e con un andamento discontinuo il 
biennio. Di conseguenza, i risultati economici dehe società quotate sono fortemente peggiorati 
nel 1991, anno in cui si è riscontrata una riduzione degh utih netti d'esercizio pari a oltre il 
12%, ed analogo risultato è atteso per il 1992. 

Il peggioramento deha redditività delle imprese è stato ampiamente diffuso nel comparto 
industriale, mentre è stato più contenuto nel comparto assicurativo e bancario. Il numero di 
società quotate in perdita è praticamente raddoppiato, passando da 14 a 27. Va sottohneato 
che le perdite sono fortemente concentrate in alcune imprese: quattro società hanno infatti 
registrato quasi 1 ,80% delle perdite complessive di tutte le società quotate. 

I risultati contenuti nelle relazioni semestraU relative ai primi sei mesi del 1992 confermano 
l'andamento negativo. 

I risultati negativi delle imprese quotate si sono riflessi sulla distribuzione dei dividendi. 
Nel 1991 hanno distribuito dividendi 191 società quotate su un totale di 237. La percentuale 
di società che distribuiscono dividendi è calata ah'81%, rispetto a valori superiori al 90% 
della seconda metà degli anni '80. Il monte dividendi complessivo si è ridotto per la pnma 
volta dal 1980, passando da 5725 mihardi del 1990 a 5450 del 1991. Negh anni '80 il monte 
dividendi aveva registrato una crescita notevole in seguito alla buona situazione reddituale 
dehe società ed aha loro crescente propensione a remunerare in maniera adeguata gh azionisti 
Quest'ultimo aspetto è testimoniato dagh elevati hvehi di pay-out mantenuti per tutto 
decennio. Esaminando l'andamento del pay-out negh ultimi otto anni emerge inoltre la ten-
denza delle società a stabihzzare i dividendi distribuiti aumentando il pay-out nei penodi di 
peggiore redditività e riducendolo nei periodi di mighore redditività. Anche per il 1991, l'au-
mento del pay-out di oltre 4 punti percentuah ha consentito di ridurre gh effetti sui dividendi 
distribuiti della drastica caduta degh utih. Ovviamente la pohtica di stabihzzazione dei d i^-
dendi può essere perseguita durante oscillazioni congiunturali che non mutano le prospettive 
di redditività nel medio periodo e in presenza di strutture finanziarie equihbrate. Nei casi in 
cui invece il peggioramento reddituale appaia non momentaneo e la struttura finanziaria sia 
squihbrata dal lato deh'indebitamento, può rendersi necessario, anche in presenza di una 
riduzione degli utih, diminuire il rapporto di pay-out per consentire un rafforzamento patri-
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moniale della società. È quanto ci si può attendere dalla campagna dividendi relativa ai bilanci 
del 1992, vista la difficile situazione reddituale delle imprese quotate e l'aumento del peso 
e del costo dell'indebitamento che si è generalmente manifestato. 

Per quanto riguarda le pohtiche di distribuzione di dividendi seguita dalle principah 
società quotate, si è confermata l'asimmetria tra peso neha capitahzzazione e peso nel monte 
dividendi complessivi. In particolare, le Generali, che rappresentano oltre il 12% dell'mtera 
capitalizzazione di borsa, hanno distribuito dividendi pari a poco più del 2% del monte 
dividendi complessivamente distribuito dalle società quotate. Al contrario Fiat, Stet e Sip 
hanno una quota nel monte dividendi che è doppia rispetto a queha neha capitalizzazione. 
Questa divergenza deriva soprattutto da un diverso rapporto di pay^out che è pan a meno 
del 40% per le Generah ed è superiore al 60% per Stet e Fiat e di poco inferiore al 90 /o 
per la Sip. ,• „ j-

Se il confronto tra capitahzzazione e dividendi viene condotto a hveho di gruppi, emerge 
un'analoga asimmetria tra il peso dei gruppi nella capitahzzazione complessiva e nel monte 
dividendi Da una parte si hanno infatti il gnippo Generah, con una quota neha capitahzza-
zione complessiva di circa 16% ed una quota nel monte dividendi complessivo infenore al 
4%, il gruppo ENI con quote rispettivamente del 5% e del 2 % ed il gruppo San Paolo con 
quote dei 4,5% e 1,4%; d'altra parte, il gruppo IRI ha una quota del 20% nella capitahzza-
zione del mercato e del 30% nel monte dividendi ed il gruppo Agnehi ha quote rispettivamente 
del 10% e del 18% (graf. B.6.1). Complessivamente la quota dei primi dieci gruppi per 
capitalizzazione nel monte dividendi non si discosta molto daha quota nella capitahzzazione 
del mercato ed è anzi hevemente inferiore. Il rapporto tra monte dividendi distribuito da ogm 
gruppo e sua capitalizzazione, una misura della remunerazione dell'investimento, mostra come 
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che solo per il gruppo IRI e per il gruppo Agnelh tale rapporto sia superiore a quello medio 
del mercato, mentre è inferiore per quasi tutti gh altri principah gruppi. Complessivamente 
tale rapporto per i primi dieci gruppi è di poco inferiore a quello medio del mercato. In altre 
parole, nonostante la presenza dei piccoh azionisti sia maggiore nelle società più grandi, queste 
non sembrano adottare pohtiche di remunerazione del capitale di rischio significativamente 
più orientate alla soddisfazione degli interessi di questa categoria di investitori. A conferma 
di questa tesi, il rapporto di pay-out per i primi dieci gruppi itahani è pressoché identico 
a quello deh'intero mercato, con valori superiori aha media per i gruppi IRI, Ferruzzi, ENI 
e De Benedetti e particolarmente bassi per i gruppi Generah, Mediobanca e Alhanz. 

L'andamento negativo dei corsi azionari e le difficih prospettive reddituah delle società 
quotate hanno influito pesantemente sulla raccolta di capitah in borsa. La raccolta di denaro 
fresco è stata nel 1992 pari a poco più di 3000 mihardi a fronte di quasi 5000 nel 1991 ed 
una media di quasi 6000 mihardi tra il 1987 ed il 1991 (graf. B.6.2). 

Nel 1992 si è accentuata la difficoltà dehe società quotate a finanziarsi tramite capitale 
di rischio. Tale difficoltà, che ha caratteristiche strutturah per le società quotate di minori 
dimensioni e non appartenenti ai grandi gruppi, si è estesa anche ahe società e ai gruppi 
maggiori. Su 15 società che hanno effettuato aumenti di capitale, solo una è tra le prime 
dieci società per capitahzzazione, e solo tre appartengono ai primi dieci gruppi. Complessiva-
mente la quota di denaro fresco raccolta dai primi dieci gruppi è pari a poco più del 50% 
della raccolta totale, a fronte di un loro peso nella capitahzzazione superiore al 75%. 

Se si considerano le condizioni di emissione si nota una riduzione della quota dei sov-
rapprezzi, passato dal 61% del 1991 al 52% del 1992, sul totale del denaro fresco affluito 
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alle società. Si tratta comunque dì un valore che rimane nella media degli ultimi 8 anm 
nonostante il negativo andamento dei corsi azionari. GK elevati livelli dei sovrapprezzi sono 
una delle spiegazioni della tiepida accoglienza con cui Ì1 mercato ha generalmente accolto le 
operazioni di aumento di capitale lanciate nel 1992. 

La riduzione del volume del mercato primario, ridottosi a quasi un terzo dal 1990 al 
1992, sta riportando il rapporto tra mercato primario e mercato secondario a hvehi simih 
a quehi prevalenti nei principah paesi (graf. B.6.3). Il rapporto tra raccolta di denaro fresco 
e capitahzzazione compreso tra V \ % e il 2 % nelle borse di Parigi, Francoforte e Londra 
è stato pari al l ' I ,7% nel 1992, mentre era pari al 3 % nel 1991. Il rapporto tra raccolta 
e volume degh scambi è stato pari ah '8% a Milano, dimezzandosi rispetto al 1991, mentre 
esso ha valori in tomo al 2 - 3 % per le altre principah piazze europee. Se si considera la media 
degh ultimi 5 anni tah rapporti sono ancora sostanziahnente più alti per la borsa di Milano, 
come è dimostrato dal grafico B.6.4. Il valore elevato di tah rapporti per la borsa itahana 
dipende comunque soprattutto dal sottodimensionamento dei denominatori, cioè degh gh 
indicatori dimensionah deha borsa itahana il cui peso rispetto al PIL è estremamente ridotto 
in confronto agh altri paesi considerati. Questa situazione è il frutto del permanere di difficolta 
strutturah per le imprese itahane ad entrare nel mercato azionario regolamentato. Queste 
difficoltà derivano, oltre che da aspetti culturah e storici legati ali assetto proprietario dell e-
conomia itahana e daha stmttura del sistema finanziario che si è creato a partire daha legge 
bancaria del 1936, anche dal funzionamento carente dei meccanismi di formazione e di diffu-
sione dell'informazione del mercato mobihare. La presenza di carenze e asùnmetrie informative 
costituisce una vera e propria barriera all'entrata, in quanto comporta una generale sottova-
lutazione dehe azioni offerte al pubbhco, scoraggiando perciò le società emittenti a ricorrere 
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alla sollecitazione del pubblico risparmio. Questo è particolarmente vero per le società di 
minori dimensioni e non appartenenti a gruppi societari, che sono prive di quehe economie 
di scala che consentono di superare con maggiore facihtà la carenza allocativa deUe informa-
zioni sul mercato. 

La borsa itahana si è perciò caratterizzata come il mercato dei grandi gruppi azionari, 
i quah, nei periodi in cui le prospettive di redditività sono buone, utilizzano il canale di 
finanziamento azionario in misura diffusa grazie anche aha struttura piramidale dei loro assetti 
di controho. Questa consente che il mantenimento del controllo avvenga anche in presenza di 
quote di possesso che vanno via via decrescendo con l'ahargarsi deh'albero dehe partecipazioni. 
Questa caratteristica è ricca di implicazioni per quanto riguarda le possibihtà di raccolta di 
capitah da parte dei gruppi azionari. In primo luogo, la struttura di controho piramidale 
consente di coinvolgere azionisti di minoranza in misura molto maggiore di quanto non sia 
possibile per una singola società. C'è quindi un incentivo ad ahargare il capitale di rischio 
del gruppo senza comprometterne la stabihtà proprietaria. In secondo luogo, ah'intemo di 
ciascun gmppo funzionano meccanismi di ahocazione delle risorse finanziarie che massimizzano 
la capacità globale di raccolta di capitah, particolarmente nel caso in cui i gruppi siano 
diversificati settorialmente. Infine, la presenza di ashnmetrie e carenze informative resa evidente 
daha sottovalutazione dehe azioni offerte al pubbhco provoca un trasferimento di ricchezza 
dai vecchi azionisti ai nuovi. Nei gmppi societari, l'azioiiista di maggioranza ha un forte 
incentivo a forzare la raccolta di capitali da parte delle società che sono aha base della 
piramide, in cui più bassa è la loro quota di possesso, in quanto per queste il sacrificio 
derivante dal trasferimento di ricchezza ai nuovi azionisti viene sopportato soprattutto dagh 
azionisti di minoranza. Un altro aspetto ùnportante deha raccolta di capitali da parte dei 
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gruppi societari la possibilità di cedere quote di minoranza di imprese controllate, allargando 
la presenza del mercato nella proprietà azionaria senza perdere il controllo della società. Anche 
senza che si realizzi alcuna emissione di nuove azioni si può perciò avere raccolta di capitale 
di rischio da parte dei gruppi, possibihtà che è tanto più ampia quanto più vasta è la mappa 
delle società controllate. Per determinare l'effettivo ricorso di un gruppo al finanziamento del 
mercato sarebbe perciò necessario considerare, oltre alle quote di nuove emissioni di azioni 
non sottoscritte da società appartenenti al gruppo, anche le variazioni dehe quote di parteci-
pazione suhe società controhate da parte dehe società appartenenti al gruppo stesso. 

Non considerando le variazioni nelle quote di controho delle società appartenenti ai 
gruppi, un primo indicatore deha raccolta netta di capitali in borsa da parte dehe società 
quotate si può ricavare dalla differenza tra raccolta di denaro fresco in seguito ad aumenti di 
dividendi e capitale distribuiti. Tale indicatore fornisce per il secondo anno di seguito un valore 
negativo, pari a quasi 2500 mihardi, mentre nel 1991 era stato pari a 800 mihardi. Nei prece-
denti 10 anni il saldo era sempre stato positivo, con l'eccezione del 1988 (graf. B.6.5). Tale 
mutamento riflette il calo deha raccolta a fronte di uno sforzo da parte delle società quotate 
di stabihzzare la distribuzione di dividendi. 

GRAFICO B . 6 . 5 

B O R S A VALORI DI MILANO 
R A C C O L T A DI C A P I T A L E D A P A R T E D E L L E S O C I E T À Q U O T A T E 

SALDO TRA RACCOLTA DI DENARO F R E S C O E DIVIDENDI DISTRIBUITI 
{miliardi di lire correnti) 
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CAPITOLO I 

LA DISCIPLINA E IL CONTROLLO 
DEL MERCATO AZIONARIO 

L Gli interventi sulla quotazione ufficiale dei tìtoli 

1 . 1 I P R O V V E D I M E N T I D I PORTATA G E N E R A L E 

Dopo le modifiche apportate al regolamento di ammissione aha quotazione ufficiale 
nel febbraio del 1990 e nel febbraio del 1991, è proseguita anche nel 1992, con l'adozione 
della delibera n. 6281 del 16 giugno, l'azione di aggiornamento e di integrazione del rego-
lamento in esecuzione di nuove disposizioni legislative o come frutto di esperienza operativa 
maturata. 

In sintesi le modifiche possono essere suddivise in tre gruppi principah; 

d) modifiche che, tenendo conto del disposto dell'art. 1, comma 5, della legge I d i 192, 
fissano le condizioni di ammissibihtà alla quotazione ufficiale dehe azioni dehe 
banche popolari; 

b) modifiche in esecuzione del disposto deh'art. 5 della legge 149/92, che affida alla 
Commissione l'incarico di determinare l'oggetto e le modahtà di emissione dei 
pareri da parte degh Organi locah di borsa previsti per l'ammissione a quotazione 
dei titoh; 

c) modifiche dirette a consentire ai soggetti con titoh ammessi ahe negoziazioni presso 
i mercati ristretti di richiedere l'ammissione in borsa attraverso lo strumento della 
delibera del consiglio di amministrazione anziché dell'assemblea. 

In particolare, per quel che conceme le modifiche relative al punto d), è stato introdotto 
un settimo comma ah'articolo 6 del Regolamento che si basa suha considerazione, già oggetto 
di evidenziazione da parte deha Banca d'Itaha, secondo cui, dehe due forme di emissioni di 
azioni (ordinaria e straordinaria) tipiche dehe Banche popolari, l'emissione ordinaria per le 
popolari ammesse in borsa sia riservata esclusivamente ah'ammissione di nuovi soci ed effet-
tuata, sulla base del prezzo fissato dal Consigho di Amministrazione, con l'assegnazione di 
una sola azione ai richiedenti. L'emissione straordinaria costituirebbe, d'altro canto, lo stru-
mento abituale per realizzare l'incremento patrimoniale deh'azienda, nei termini e nei modi 
previsti dah'art. 2441 c.c. In tale modo è stata salvaguardata la corretta formazione dei prezzi 
di mercato dei titoh. In un altro articolo del Regolamento è stata poi estesa, per ragioni di 
coerenza formale, agh emittenti di v/arrant — che dispongano di obbligazioni ordinarie quotate 
di diritto — la deroga ah'obbhgo di verifica dei requisiti dell'emittente già stabilita nei con-
fronti degh emittenti di obbhgazioni convertibih o con warrant che dispongano di obbligazioni 
ordinarie quotate di diritto. 

A seguito deh'entrata in vigore della legge 207/92, le azioni delle Banche popolari si 
trovano ad essere strutturate in modo che in capo al titolare dehe azioni si verifica una 
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dissociazione tra qualità di azionista ed esercizio del diritto dì voto. Poiché tale diritto dipende 
non solo dah'acquisto del titolo, ma anche dall'autorizzazione degh amministratori, ne conse-
gue la potenziale impossibilità degh acquirenti delle azioni di partecipare all'assemblea, il che 
equivale a dire che le azioni possono in generale considerarsi prive del diritto di voto. Allo 
scopo di consentirne la quotazione, in presenza delle disposizioni regolamentari secondo cui 
possono essere quotate azioni prive del diritto di voto solo se 1 emittente disponga di azioni 
fomite di tale diritto già quotate o contestualmente quotate, si estende al caso in specie la 
deroga prevista dallo stesso Regolamento (art. 10) a favore degh enti pubbhci esercenti l'atti-
vità bancaria. 

Le modifiche relative al punto 6), scaturiscono dah'esigenza che, in materia di ammissione 
alla quotazione ufficiale, sia espressa dagli organi preposti (attualmente dal Consigho di borsa) 
una valutazione di carattere generale dei requisiti deh'istante. E poiché la finahtà del parere 
è queha di apportare ulteriori elementi di conoscenza aha Commissione, è stato stabihto che 
nella formulazione del parere stesso sia tenuto conto anche di dati rilevabili dall'Organismo 
che esprime il parere in funzione dello specifico ruolo operativo ricoperto. Circa le modahtà 
di emissione è stato stabihto che il parere sia espresso una sola volta nel corso dell'istruttona 
di ammissione e, anche ove si utilizzi la procedura prevista dall'art. 19 bis, per ragioni di 
funzionahtà è stato disposto che la manifestazione del parere sia espressa entro un termine 
massimo di trenta giorni. 

Per quanto conceme il punto c), i\ principio secondo cui viene ritenuta sufficiente la 
debberà del Consiglio di Amministrazione per la richiesta dì ammissione al mercato ufficiale 
trae origine dal fatto che trattandosi di soggetti che già dispongono deho status di ammessi 
alle negoziazioni presso il mercato ristretto, gh stessi hanno già effettuato quella scelta strate-
gica deha quotazione che giustifica l'uso deho strumento decisionale costituito daha delibera 
assembleare. 

In conseguenza dehe modifiche apportate al regolamento concementi la possibihtà, per 
le azioni delle banche popolari, di essere ammesse al mercato ufficiale, si osserva che, come 
prima apphcazione della nuova normativa, la Banca popolare di Bergamo è passata dal mer-
cato ristretto, dove era negoziata, a quello ufficiale. Tale ammissione è stata resa possibile 
anche a seguito deha delibera n. 6201 del 16/5/1992 che ha esteso l'ammissione al subdeposito 
presso la Monte Titoh ahe azioni delle Banche popolari, e che quindi ha rappresentato la 
condizione deha modifica del Regolamento. 

NeU'ambito dehe problematiche relative all'ammissione aha quotazione, nel corso del 1992 
è stato avviato l'esame delle modahtà e possibilità di attuazione di un progetto, elaborato 
Halla Federazione delle borse europee — denominato Eurohst — che ha come obiettivo la 
quotazione simultanea, in almeno sei dehe dodici borse europee, di titoh quotati nelle borse 
dei Paesi di origine ed emessi dalle maggiori società europee, le cosiddette Eurochips. Molti 
sono ancora i problemi che si pongono per l'eventuale adesione deh'Itaha al progetto; al 
riguardo sono state coinvolte associazioni e categorie interessate per acquisire ulteriori valu-
tazioni in argomento. 

1 . 2 L E AMMISSIONI A Q U O T A Z I O N E 

Nel corso del 1992, quattro società hanno ottenuto l'ammissione dei propri titoh azionari 
aha quotazione ufficiale e due l'ammissione ahe negoziazioni nei mercati ristretti. 

DeUe società ammesse al mercato ufficiale o ahe negoziazioni del mercato ristretto, tre 
hanno effettuato un cohocamento delle proprie azioni mediante offerta al pubbhco al fine di 
conseguire un sufficiente grado di diffusione del titolo fra il pubbhco. 

Di seguito si riporta l'elenco dehe nuove società ammesse. Fra quelle ammesse al mercato 
ufficiale l'Istituto bancario S. Paolo di Torino, la Fincasa 44 e la Commerzbank A.G. hanno 
chiesto di avvalersi della procedura dall'art. 19 - bis del regolamento di ammissione a quota-
zione, ottenendo l'ammissione a quotazione contestualmente alla concessione del nulla osta al 
deposito del prospetto informativo. 
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SOCIETÀ T I T O L O 
AMMESSO 

BORSA 
Q U O T A Z I O N E 

DATA 
COLLOCAMENTO 

DATA I N I Z I O 
NEGOZIAZIONE 

Mercato ufficiale 

Ist. B. S. Paolo Torino azioni ordinarie Milano-Torino 25.2.1992 2.4.1992 
Fincasa 44 azioni ordinarie Milano-Roma 14.4.1992 13.7.1992 
B. Pop. Bergamo azioni ordinarie Milano senza coli. 3.8.1992 
Commerzbank azioni ordinarie Milano 17.11.1992 28.12.1992 

Mercato ristretto 

Cred. Romagnolo azioni ordinarie Milano 19.2.1992 
Nones azioni ordinarie Milano 16.12.1992 

Nel corso del 1992 sono state ammesse alla quotazione altre categorie di titoli di società 
aventi titoli già quotati e cioè: le azioni di risparmio Teleco Cavi a decorrere dal 9 gennaio, 
le azioni ordinarie Banco di Napoli a decorrere dal 16 gennaio, le azioni di risparmio conv. 
Santavaleria Finanziaria a decorrere dal 22 giugno, le azioni di risparmio BNL (in sostituzione 
delle quote di risparmio) a decorrere dal 27 luglio, le azioni di risparmio Banco di Sardegna 
(in sostituzione dei titoli di risparmio) a decorrere dal 10 agosto. Va rilevato che nei primi 
due casi si è trattato di ammissione di diritto aha quotazione ufficiale, mentre per gh altri si 
è trattato di ammissioni conseguenti ad operazioni di trasformazione in SpA di Istituti di 
credito, effettuate ai sensi della legge n. 218/90 (legge Amato), che hanno comportato la 
sostituzione dei titoh già in hstino con azioni di rispanmo per assicurare la continuità di 
quotazione. 

Sono inoltre stati iscritti al hstino i seguenti prestiti obbhgazionari ordinari, convertibih 
e con warrant. 

- Centrobanca 10% - 1991/94 convertibili in azioni ordinarie del Credito Valtelhnese; 
- Cementeria di Augusta 7 % - 1991/96 ex warrant e warrant vahdi per sottoscrivere 

azioni ordinarie deha società; 

- Centrobanca 8,75% 1991/96 serie ord. convertibih in azioni ordinarie Saffa; 
- Centrobanca 8,75% 1991/96 serie m e - convertibih in azioni di risparmio Saffa; 
- Centrobanca 8,5% 1992/96 convertibih in azioni ordinarie deha Banca Agricola 

Mantovana; 

- Montedison a tasso variabile 1992/2000; 
- Mediobanca 8 % 1992/98 ex warrant e warrant vahdi per sottoscrivere azioni Italce-

menti; 

- Centrobanca ex warrant e warrant vahdi per acquistare azioni ordinarie Broggi Izar. 

Sono stati poi ammessi aha quotazione al mercato ufficiale i seguenti warrant: 

- warrant Iri-Stet 1991/94; 
- warrant «A» Iri-Stet ordinarie 1992/96; 
- warrant Simint; 
- warrant Mediobanca 1989/94 vahdi per sottoscrivere azioni ordinarie deha «Editoriale 

La Repubbhca»; 

- warrant azioni di risparmio RAS 1993/95. 

La quotazione dei warrant «A» Iri-Stet ordinarie 1992/94, delle obbhgazioni 1992/97 ex 
warrant Centrobanca e dei warrant Centrobanca vahdi per acquisto di azioni ordinarie Broggi 



1 0 0 Relazione per l'anno 1992 

Izar sono avvenute facendo ricorso aUa procedura di ammissione prevista daU'articolo \9-bis 

del regolamento di ammissione. . .. 
Sono state inoltre adottate cinque delibere con le quali sono state istituite altrettante lin 

separate di quotazione (di cui due al mercato ristretto), relativamente a titoli emessi con 
godimento differenziato rispetto a quelli già in circolazione. 

SOCIETÀ 
TRROLO 

A M M E S S O 
BORSA 

QUOTAZIONE 
. DATA INIZIO 
N E G O Z I A Z I O N E 

Mercato ufficiale 
17.2.1992 

Parmalat Fin. azioni ord. god. HO, FI, MI, RM 17.2.1992 

1.7.1991 

Pacchetti azioni ord. god. MI, MI, TO 16.4.1992 

1.7.1991 

Gerolimich. azioni ord. god. MI, GE, TS 20.7.1992 

1.7.1992 

Mercato ristretto 

NED Edific. azioni ord. god. FI, MI, TO 30.3.1992 

1.1.1992 

Broggi Izar. azioni ord. god. MI 21.12.1992 
Broggi Izar. 

1.7.1992 

Sempre nel corso dell'anno, due provvedimenti hanno nguMdato il cambiamento deU 
denominazione sociale di altrettante società: la Garboli I m P r e s a , G e n e r a l % ^ , C , 0 f ™ ' 1 ° " ' 
è divenuta GarboU REP Impresa Generale di costruziom a deco^ere M 2 5 l a 

Eridania Zuccherifici NazionaU, che è divenuta Fmanziaria Agromdustnale a decorrere dal 

1 7 8 Ì S ) e , in ordine ad altri mutamenti registratisi nei listini di borsa, si ^ h e ^ r
1 

effetto della fusione per incorporazione del Banco di Roma nel Banco di S. Spin o 
cambiamento della denominazione sociale di quest'ultimo m Banca di Roma, a decorrere dal 

3 agosto: 
1) le azioni ordinarie del Banco di Roma sono state revocate dalla quotazione; 
2) le azioni ordinarie del Banco di S. Spirito sono state quotate con la nuova denomi-

nazione di azioni ordinarie Banca di Roma, 
3) il prestito obbhgazionario Mediobanca 89-94 serie speciale Banco di Roma ex war-

rant 7 % i warrant Banco di Roma 7 % - Mediobanca sono quotati rispettivamente 
con la nuova denominazione Mediobanca 89-94 serie speciale Banca di Roma ex 
warrant 7 % e warrant Banca di Roma 7 % - Mediobanca; 

4) il prestito obbhgazionario Mediobanca 91-96 ex warrant 9 % Banco di santo Spinto 
«A» - Mediobanca ed i warrant Banco di Santo Spinto «B» - Mediobanca sono 
quotati rispettivamente sotto la nuova denominazione Mediobanca 91-96 ex wanrant 
9 % Banca di Roma warrant Banca di Roma «A» - Mediobanca e w a n a n t Banca 
di Roma «B» - Mediobanca; _ 

5) le cartelle fondiarie Cassa di Rispamùo di Roma 2 0 l e 6 % , Cassa di risparmio i 
Roma 251e 5%, Cassa di risparmio di Roma 251e 6 % e Cassa di Risparmio di 
Roma conv.le 6 % sono quotati rispettivamente sotto la nuova denomnazione Banca 
di Roma 201e 6 % , Banca di Roma 251e 6 % e Banca di Roma 251e conv. 6 /o . 

Inoltre a seguito della fusione per incorporazione deha società Finmeccanica nella Sifa 
e conseguente cambio della denominazione sociale della stessa Sifa m F l I i m e c c a m c a ' ^ d e C 0 ^ : 
rere dal 26 ottobre 1992 è stata modificata la denominazione dehe aziom ordinane e di 
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risparmio da Sifa in Finmeccanica ed è stata altresì modificata la denominazione dei titoli 
del prestito obbligazionario da Sifa 9 % 1988-93 convertibile in azioni privilegiate Autostrade 
in Finmeccanica 9% 1988-93 convertibile in azioni privilegiate Autostrade. 

Nel corso del 1992 sono state ammesse di diritto alla quotazione 29 emissioni di titoli di 
Stato (CCT, BTP e un prestito BEI) e 13 prestiti obbligazionari emessi da istituti di credito 
speciale, enti delle partecipazioni statali e Enel. 

1 . 3 I P R O V V E D I M E N T I D I R E V O C A D A L L A Q U O T A Z I O N E 

Le società revocate dalla quotazione nei mercati regolamentati nel corso del 1992 sono 
state le seguenti: 

- Banca del Friuli - dal 1 aprile, dal mercato ristretto di Milano a seguito della fusione 
per incorporazione della società nel Credito Romagnolo; 

- ABB Tecnomasio - dal 16 giugno, dalla borsa valori di Milano a seguito della offerta 
pubblica di acquisto delle azioni della società, da parte della controllante Asea Brown 
Boveri, che ha fatto venire meno la sufficiente diffusione dei titoh fra il pubbhco; 

- Banca Nazionale del Lavoro - dal 27 lugho, dahe borse valori di Milano e Roma 
delle quote di risparmio della società a seguito deha sua trasformazione in SpA; 

- Credito Varesino - dal 3 agosto, daha borsa valori dì Milano a seguito deha fusione 
per incorporazione deha società nella Banca popolare di Bergamo S.c.a r.l.; 

- Banca Popolare dì Bergamo S.c.a r.l. - dal 3 agosto, dai mercati ristretti di Genova 
Milano e Roma a seguito della fusione per incorporazione neha stessa del Credito 
Varesino; 

- Banco Ambrosiano Veneto Sud - dal 3 agosto, dai mercati ristretti di Firenze, Ge-
nova, Milano, Napoh, Roma e Torino a seguito di fusione per incorporazione deho 
stesso nel Banco Ambrosiano Veneto; 

- Banca Industriale Gaharatese - dal 21 agosto, dal mercato ristretto di Milano a se-
guito di fusione per incorporazione deha stessa banca neha Banca Popolare di Lodi; 

- De Angeli Frua - dal 31 agosto, daha borsa valori di Mhano a seguito deha nomina 
da parte deha società di un collegio di liquidatori, preso atto che si era verificata la 
causa di scioglimento deha società prevista dall'art. 2448 c.c., comma 1, n. 4; 

- FIRS Itahana di Assicurazioni - dal 28 settembre, daha quotazione ufficiale presso 
i mercati di Milano e Palermo a seguito dello scioglimento della società disposto 
con Decreto del Ministro dell'Industria, del Commercio e dell'Artigianato del 28 
lugho 1992; 

- Ausonia Assicuraziom - dal 16 novembre, daha Borsa valori di Milano a seguito di 
fusione per incorporazione della società in La Previdente Assicurazioni. 

2. L'attività delle Società di Intermediazione Mobiliare 

2 . 1 P R E M E S S A 

Il 1992 segna l'esordio nel mercato del nuovo soggetto previsto daha legge di riforma 
n. 1/1991, le società di intermediazione mobihare, destinate, gradualmente, a sostituire gh 
operatori tradizionah (agenti di cambio e società commissionarie di borsa). 

L'anno decorso, nel contempo, ha visto la graduale scomparsa dal mercato dehe società 
commissionarie le quah — come è noto — con il 31.12.1992, aho scadere cioè del periodo 
transitorio stabihto daha legge citata, dovevano aver effettuato la trasformazione in SIM 
ovvero cessare l'attività. 

Ah'inizio deh'anno avevano ottenuto l'iscrizione ah'Albo circa 200 SIM, di cui oltre la 
metà autorizzate aha negoziazione di valori mobihari. Di queste, peraltro, solo 60 abihtate 
alla negoziazione in borsa, in virtù deha presenza di agenti di cambio nel capitale; condizione, 
questa, richiesta daha legge nel primo anno di avvio della riforma stessa. 
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Nel corso del 1992 sono state iscritte all'Albo delle SIM altre 99 società, di cui 57 ex 
commissionarie di borsa, ed è -stata disposta la cancellazione di sei società. 

Al 31 dicembre 1992 il numero delle SIM autorizzate era pertanto di complessive 285 
unità. Occorre peraltro precisare che i provvedimenti di iscrizione aU Albo delle SIM riguar-
danti n 55 ex commissionarie di borsa, pur adottati nel corso del 1992, hanno avuto efficacia 
a decorrere dal 1 gennaio 1993, in quanto le società stesse hanno usufruito deh'mtero penodo 
transitorio previsto daha legge. _ r . 

Ciò posto, e tenendo altresì conto del numero dehe società nei cui confronti sono stati 
adottati provvedimenti di sospensione e/o dì cancehazione dall'Albo, h nuniero complessivo 
di SIM che hanno operato effettivamente nel corso dell'anno assomma a circa 230 unità. 

L'esame delle SIM sotto l'aspetto dimensionale evidenzia una concentrazione, peraltro 
non particolarmente accentuata, dei soggetti su hvelh di capitale sociale inferiori ai 5 mihardi 

Al riguardo la Tavola C.1.1 fornisce la distribuzione delle SIM (complessivamente 227 
soggetti, che risultavano autorizzati al 30 giugno 1992) per classi di capitale sociale versato. 

TAVOLA C . 1 . 1 

DISTRIBUZIONE D E L L E SIM AUTORIZZATE AL 30.06.1992 
PER CLASSI D I CAPITALE SOCIALE VERSATO 

C L A S S I D I C A P I T A L E 

superiore a £/mIn 20.000 . . . . 
tra £/mln 20.000 e £/mln 10.000 
tra £/mIn 10.000 e £/mln 5.000 
tra £/m]n 5.000 e £/mln 2.000 
tra £/niln 2.000 e £/inln 1.000 
tra £/mln 1.000 e £/mln 600 

TOTALE 

N. S I M 

12 
33 
37 
57 
43 
45 

227 

Le società che si attestano suhe 2 classi più elevate, con un capitale pari o superiore 
a £/mld 10, costituiscono il 19,8% del totale, mentre relativamente numerosi nsultano i sog-
getti compresi nelle classi medio-basse. In particolare, le società che presentano un capitale 
inferiore a £/mld 5 (ultime 3 classi neha Tavola C . l . l ) costituiscono il 63,9% del totale. Nelle 
ultime 2 classi, comprensive dei hmiti di capitale prescritti dah'art. 2 del Regolamento adottato 
daha Banca d 'I taha d'intesa con la Consob il 2 lugho 1991, rientrano complessivamente 88 

società, pari al 38,8% del totale. , r.-rx, . i 4. +; 
Daha distribuzione sopra descritta emerge pertanto che tra le SIM attuahnente operanti 

solo una parte ridotta presenta un capitale dimensionato sui hmiti minimi previsti dalle citate 
disposizioni regolamentari. , « * • 

Il sovradimensionamento rispetto ai requisiti minimi appare m generale collegato ai vo-
lumi di operatività, ai requisiti patrimoniah richiesti per l'accesso al MTS nonché ai nscm 
inerenti al tipo di attività svolta e risulta in alcuni casi strumentale al rispetto dei coenicienti 
•patrimoniah previsti dahe citate disposizioni regolamentari. 

Peraltro, la generale diffusione del fenomeno sopra descritto potrebbe trovare spiegazione 
nel fatto che' gh stessi requisiti regolamentari vigenti, inerenti h capitale nummo, siano sotto-
dimensionati rispetto agh standards che di fatto caratterizzano h settore. T u t t a l a , ^ s e ° s l 

deh'art. 2 del Regolamento emanato dalla Banca d'Itaha d'intesa con la Consob il 2 lugho 
1991, al 31.12.1993 gh attuah requisiti transitori verranno sostituiti con hvehi di capitale 
mìni'mì quasi raddoppiati, soprattutto con riferimento ahe attività di negoziazione e gestione 
di patrimoni. 
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Considerando il tipo di attività svolta le 285 SIM autorizzate alla data del 31.12.1992 
possono così essere ripartite; 

- 44 SIM polifunzionali (esercitano tutte le attività di cui all'art. 1, comma 1, della L. 
1/1991); 

- 201 SIM semipolifunzionali; 
- 40 SIM autorizzate allo svolgimento di una sola attività. 

Dal punto dì vista della distribuzione regionale le SIM iscritte all'Albo risultano così 
ripartite; 

Calabria 1 
Campania 9 
Emilia Romagna . . . . . 12 
Friuh Venezia Giulia . 2 
T,a7Ìo 42 
Liguria 3 
Lombardia . 165 
Piemonte . 26 
Siciha 3 
Toscana 12 
Trentino Alto Adige . 2 
Veneto 8 

Con riguardo al gruppo di appartenenza o all'assetto proprietario le SIM possono essere, 
a grandi linee, cosi classificate; 

Soggetti proprietari 

- persone fisiche 121 
- istituti di credito 55 
- gruppi finanziari 52 
- agenti dì cambio 27 
- società dì assicurazioni 9 
- banche estere 21 

2 . 2 L E A T n v n À SVOLTE D A L L E SOCIETÀ D I I N T E R M E D I A Z I O N E MOBILIARE 

2.2.1 Metodologia di analisi 

L'anahsi è stata condotta utilizzando ì dati contenuti nehe segnalazioni periodiche inviate 
dalle società dì intermediazione mobiliare aha Commissione ai sensi deha debberà n. 5389 del 
1991, con riferùnento al primo semestre 1992.1 dati relativi ahe singole attività svolte derivano 
invece dahe informazioni statistiche inviate dagh intermediari ai sensi dell'articolo 57 del 
Regolamento deha Banca d'Itaha del 2 lugho 1991. 

Occorre peraltro sottohneare che entrambe le tipologìe dì dati a disposizione presentano 
un grado di attendibihtà influenzato daha novità dehe procedure di classificazione, trasmissione 
ed elaborazione. Inoltre, in fase di prima apphcazione degh obbhghi dì vigilanza, al fine di 
agevolare gh intermediari neha comunicazione dei dati ahe Autorità di controllo, nel corso 
del 1992 sì è data la possibilità ahe società dì intermediazione mobihare dì selezionare il 
sistema dì classificazione dei dati più confacente ahe proprie realtà amministrative optando 
per il regime di segnalazioni cosiddetto definitivo ovvero per il regime transitorio ex articolo 
45 del citato regolamento deha Banca d'Itaha. Pertanto ì dati a disposizione si presentano 
disomogenei ai fini di una anahsi del settore. 
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Da ultimo, mette conto segnalare un ulteriore aspetto che condiziona l'omogeneità dei 
dati, riguardante le numerosissime richieste di proroga dei termini di invio delle segnalazioni 
inoltrate prevalentemente nel corso del primo semestre del 1992 dagh intermediari ahe Autonta 
di vigilanza a causa dei ritardi nell'avvio dehe procedure informatiche di contabihtà. Ciò ha 
fatto sì che per le prime scadenze non siano stati ottemperati gh obbhghi di segnalazione, 
ancorché, successivamente, siano state acquisite anche le se^alazioni arretrate ^ mancanti. 
Tuttavia i dati oggetto dell'anahsi, proprio perché riguardanti il periodo critico delle nchieste 
dì proroga, risultano in molti casi ancora incompleti. Per questo motivo, nei casi m cm si 
disponeva dei dati del secondo semestre si è preferito far riferimento a tale penodo in quanto 
le problematiche sopra evidenziate risultano decisamente attenuate. 

Ciò premesso, è sembrato tuttavia opportuno tentare una prima analisi del settore delle 
SIM con l'obiettivo di individuare quantomeno gli aspetti più significativi del fenomeno m 
esame, neh'interpretazione dei quah occorrerà procedere, proprio per le consideraziom di cui 
sopra, con doverosa cautela. ^ • 

A tal fine si è ritenuto di adottare due diverse tipologie di analisi. Con nfenmento ai 
dati significativi dehe attività svolte dalle SIM si sono uthizzatì i dati dì tutti ì soggetti 
segnalanti appartenenti al settore dehe SIM con prevalente riferimento al secondo semestre 
del 92, confrontato ove possibile con il semestre precedente. Con riguardo ah anahsi deh an-
damento deha gestione operativa e dei risultati economici dehe SIM è stato esaminato un 
campione costituito da 89 società dì intennediazione mobiliare operanti al 30.6.92, dehe quah 
40 operative in due o più tipi di attività (pohfunzionalì), 42 operanti neha negoziazione conto 
terzi 17 nella gestione patrimoni, 15 nella vendita a domicilio di valon mobihan e 50 operanti 
negh altri servizi (cohocamento e raccoha ordini). Il suddetto campione nsulta rappresentativo, 
in quanto è stato individuato tenendo conto di una serie di variabih rilevanti, quah la dimen-
sione dehe società sia in termini patrimoniah che di operatività, l'estrazione, il tipo di attivita 
svolta, che riflettono in misura ragìonevohnente adeguata l'umverso dehe SIM. I dati esanimati 
neh'anahsi sul campione si riferiscono al primo semestre del 1992. 

2.2.2 Le attività svolte dalle S I M 

2.2.2.1 Attività di negoziazione 
Come accennato al precedente par. 1, la negoziazione di valori mobiliari costituisce, tra 

le attività di intermediazione di cui all'art. 1, comma 1, della legge n, 1/1991, quella di gran 
lunga più significativa con riferimento sia al numero di soggetti che la eseratano sia ai volumi 
intermediati. . , . . ... s • ^ j- x-

Come evidenziato nella Tavola C.1.2, relativa ai volumi (acquisti e vendite) intermediati 
dalle SIM sia in conto proprio che per conto terzi nel secondo semestre del 1992, i controvalon 
negoziati in titoli quotati superano il 90% dei volutni totah per quasi la metà dei soggetti operanti. 

TAVOLA C . 1 . 2 

DISTRIBUZIONE % D E L L E SIM PER CLASSI DI QUOTE % 
D I V O L U M I NEGOZIATI IN TITOLI QUOTATI SUI VOLUMI TOTALI 

C L A S S I D I V O L U M E % % D I S I M 

4 6 , 7 % 

2 3 , 4 % 

2 2 , 4 % 

7 , 5 % 

TOTALE . . . 1 0 0 , 0 % 
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L'esame dei dati sui volumi negoziati evidenzia peraltro che l'operatività avente ad oggetto 
titoh non quotati, segnatamente titoh di Stato, rappresenta una parte non residuale neh'attività 
posta in essere dahe SIM. Come risulta infatti daha Tavola C.L3, solo per h 36,5% dei 
soggetti la negoziazione di titoh non quotati costituisce un'attività marginale in termini quan-
titativi. Da un esame più approfondito dei dati a disposizione risulta inoltre la presenza di 
un ristretto numero di soggetti che sembrerebbero speciahzzati proprio in tale tipo di attività. 
Le SIM la cui operatività nel comparto dei titoh non quotati supera il 50% dell'operatività 
totale rappresentano comunque solo il 16,8% del settore. 

TAVOLA C . 1 . 3 

DISTRIBUZIONE % DELLE SIM PER CLASSI DI QUOTE % 
DI VOLUMI NEGOZIATI IN TITOLI N O N QUOTATI SUI VOLUMI TOTALI 

C L A S S I D I V O L U M E % % DI S I M 

tra il 100% e il 50% 
tra il 50% e il 20% 
tra il 20% e il 5% 
inferiore al 5% 

TOTALE . . . 

16,8% 
22,4% 
24,3% 
36,5% 

tra il 100% e il 50% 
tra il 50% e il 20% 
tra il 20% e il 5% 
inferiore al 5% 

TOTALE . . . 100,0% 

Per quanto conceme la negoziazione di titoh quotati, appare interessante procedere in 
dettaglio esaminando l'operatività dehe SIM in titoh di Stato, negh altri titoh obbhgazionari 
e nei titoh azionari. 

Come risulta daha Tavola C.1.4, la distribuzione delle SIM per classi di volumi interme-
diati in titoh di Stato, considerati in percentuale sul totale dei volumi negoziati sia in conto 
proprio che per conto terzi nel secondo semestre del 1992, risulta abbastanza omogenea. 

TAVOLA C . 1 . 4 

DISTRIBUZIONE % DELLE SIM PER CLASSI DI QUOTE % 
DI VOLUMI NEGOZIATI IN TITOLI DI STATO QUOTATI SUI VOLUMI TOTALI 

C L A S S I D I V O L U M E % % D I S I M 

tra il 100% e il 90% 
tra il 70% e il 50% 
tra il 50% e il 20% 
inferiore al 20% 

TOTALE . . . 

26,2% 
21,5% 
30,8% 
21,5% 

tra il 100% e il 90% 
tra il 70% e il 50% 
tra il 50% e il 20% 
inferiore al 20% 

TOTALE . . . 100,0% 

Per quanto conceme, invece, l'attività di negoziazione in altri titoh obbhgazionari quotati, 
come evidenziato neha Tavola C.1.5, la distribuzione dei soggetti risulta molto concentrata 
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sulle classi più basse ed in particolare sull'ultima. Per il 65,4% dei soggetti i volumi negoziati 
in titoli obbligazionari risultano inferiori al 5 % dei volumi totali, mentre solo per il 3,7% 
delle società tale attività rappresenta una quota superiore al 50%. 

TAVOLA C . 1 . 5 

DISTRIBUZIONE % DELLE SIM PER CLASSI DI QUOTE % 
D I VOLUMI NEGOZIATI IN OBBLIGAZIONI QUOTATE SUI VOLUMI TOTALI 

C L A S S I D I V O L U M E % % D I S I M 

superiore al 50% 
tra il SOVo e il 20% 
tra il 20% e il 5% 
inferiore al 5% 

TOTALE 

3,7% 
7,5% 

23,4% 
65,4% 

100,0% 

U n elevato grado di concentrazione sulle classi di volumi più basse è riscontrabile anche 
con riferimento ah'attività di negoziazione in titoh azionari quotati. In questo caso, peraltro, 
la concentrazione è presente in imsura minore rispetto al caso dei titoh obbhgazionari appena 
esaminato. Come risulta infatti daha Tavola C.1.6, l'operatività in titoh azionari quotati 
rappresenta una quota inferiore al 5 % dei volumi totah per il 45,8% dei soggetti, mentre 
solo per h 12,1% di questi la quota supera h 70%. 

TAVOLA C . 1 . 4 

DISTRIBUZIONE % DELLE SIM PER CLASSI DI QUOTE % 
DI VOLUMI NEGOZIATI IN AZIONI QUOTATE SUI VOLUMI TOTALI 

C L A S S I D I V O L U M E % % D I S I M 

tra il 100% e il 70% 
tra il 70% e il 20% 
tra il 20% e il 5% ^ 

TOTALE . . . 

12,1% 
21,5% 
20,6% 
45,8% 

tra il 100% e il 70% 
tra il 70% e il 20% 
tra il 20% e il 5% ^ 

TOTALE . . . 100,0% 

Sempre con riferimento ai titoh quotati, sembra interessante, aha luce dehe nuove dispo-
sizioni in materia di mercati di negoziazione (concentrazione degh scambi in borsa, negozia-
zione di blocchi, istituzione del mercato futures), esaminare i dati sui volumi intermediati dalle 
SIM con riferimento ai diversi mercati di negoziazione. 

Al riguardo h Grafico C. l . l fornisce la suddivisione per mercati dei volumi negoziati in 
titoh di Stato, obbhgazioni ed azioni. Si precisa che i dati ivi rappresentati sono stati elaborati 
suha base dei volumi mediamente intermediati dahe SIM nel secondo semestre del 1992. 
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G R A F I C O C . l . l 

ATTIVITÀ DI NEGOZIAZIONE DELLE SIM 
SU TITOLI QUOTATI 

TITOLI DI STATO 

MERCATI ESTERI (1 .2%) 

FUORI M E R C A T O ( 3 6 . 1 % ) 

B O R S A (38-7%) 

MTS (26 .0%) 

OBBLIGAZIONI 

MERCATI ESTERI (54 .2%) 

B O R S A ( 1 9 . 0 % ) 

FUORI M E R C A T O (26 .8%) 

AZIONI 

B O R S A (91 .6%) 

BLOCCHI (5 .2%) 

R I S T R E T T O (1 .9%) 
FUORI M E R C A T O (0 .7%) 

MERCATI E S T E R I (0 .6%) 

Elaboraz ioni C O N S O B 
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Per quanto conceme i titoli di Stato quotati, i controvalori negoziati fuori dai mercati 
regolamentati rappresentano una quota pressoché equivalente a queha negoziata in borsa (circa 
h 36% in entrambi i casi). È interessante segnalare che per circa h 34% dei soggetti la borsa 
rappresenta il mercato esclusivo nel quale far affluire la propria operatività, mentre solo per 
U 16% dei soggetti le negoziazioni vengono effettuate esclusivamente fuori mercato. 

Significativa (26%) risulta la quota di titoh di Stato trattati sul mercato telematico (MTS), 
mentre marginale (1,2%) è la presenza nei mercati esteri. In particolare, si osserva che le SIM 
che operano sul MTS costituiscono il 21 % circa dei soggetti che negoziano in titoh di Stato. 

Decisamente diversa è la ripartizione per mercati di negoziazione con riferimento agh 
altri titoh obbhgazionari. In questo caso la maggior parte dei volumi (54,2%) riguarda i mer-
cati esteri. Tale dato rispecchia il peso ormai raggiunto dai titoh esteri ed in particolare dagh 
eurobonds tra gli strumenti a reddito fìsso e denota senza dubbio l'elevato grado di intema-
zionahzzazione che contraddistingue le scelte degh intermediari itahani o, quantomeno, dì 
alcuni di essi. AI riguardo, va infatti segnalata la presenza in misura rilevante sui mercati 
esteri di un ristretto numero di intermediari specializzati. 

Sempre con riferimento ai titoh obbhgazionari quotati, i volumi negoziati dahe SIM fuori 
dai mercati regolamentati superano, anche se di poco (26,8% contro 19,0%) quehi trattati in 
borsa. L'elevata incidenza delle negoziazioni fuori mercato è da mettere in relazione con 
quanto sopra osservato con riguardo al peso assunto dai titoh esteri nei volumi negoziati 
a reddito fisso. Una parte significativa dei volumi negoziati fuori dai mercati regolamentati 
è infatti attribuibile ad alcuni tra i soggetti particolarmente speciahzzati neha negoziazione in 
titoh esteri, talché appare ragionevole ritenere che i volumi negoziati fuori mercato siano, 
almeno in parte, relativi ad obbhgazioni estere. 

Infine, per quanto concerne le negoziazioni in titoh azionari quotati, in borsa affluisce 
mediamente il 91,6% dei volumi complessivamente negoziati dahe SIM. Tale fenomeno è la 
naturale conseguenza deh'apphcazione deh'obbhgo dì concentrazione di cui ah'art. 11, comma 
1, della legge n. 1/1991. Peraltro, pur essendo le dispos-ìzioni suha concentrazione apphcabìh 
alla negoziazione dì titoh obbhgazionari quotati, in tah casi non si evidenzia un effetto altret-
tanto rilevante dehe stesse. 

Dì una certa significatività appare il mercato dei blocchi, che comprende il 5,2% dei 
volumi, mentre un ruolo marginale continua ad assumere il mercato ristretto, con r i , 9 % dei 
volumi. Molto esigui risultano inoltre, diversamente da quanto osservato a proposito dei titoh 
obbhgazionari, ì volumi scambiati nei mercati esteri (0,6%) e fuori dai mercati regolamentati 
(0,7%). 

2.2.2.2 Attività di gestione di pa t r imoni 

L'esame dell'attività di gestione utilizza come parametri significativi tre dati dì stock, 
relativi al 31 dicembre 1992: 

- l 'ammontare del patrimonio gestito; 
- il numero dei contratti in essere; 
- l'ammontare medio del patrimonio gestito per chente calcolato suha base degh ele-

menti precedenti. 

Le informazioni dì cui sopra consentono di effettuare una valutazione delle dimensioni 
e delle caratteristiche operative dell'attività svolta dagh intermediari autorizzati. Per l'attività 
di gestione patrimoni, per la quale la legge e le disposizioni attuative non pongono elementi 
di differenziazione tra le modahtà operative per le varie tipologie di intermediari (se si esclude 
l'intestazione fiduciaria), si è ritenuto utile confrontare i dati delle SIM con gli stessi dati 
degh enti creditìzi autorizzati ah'attività di gestione e con quehi dehe fiduciarie iscritte alla 
sezione speciale deh'Albo. 

Con riguardo al patrimonio complessivamente gestito le SIM rappresentano solamente h 
3% del totale del settore (Grafico C.1.2), le società fiduciarie il 13%, mentre gh enti creditizi 
predominano con r82% del totale deha massa gestita. 



C • L'attività istituzionale della Consob 109 

G R A F I C O C . 1 . 2 

ATTIVITÀ DI G E S T I O N E DI PATRIMONI 

RIPARTIZIONE PER CATEGORIE DI INTERMEDIARI 

BANCHE (57 .5%) 

FIDUCIARIE (20-3%) 

SIM (22 .2%) 

QUOTA DI MERCATO 

BANCHE (81 .9%) 

FIDUCIARIE (15 .1%) 

SIM (3 .0%) 

Elaboraz ioni C O N S O B 
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Il fenomeno è spiegabile non soltanto a causa della maggiore numerosità dei gestori 
bancari rispetto alle altre categorie. Infatti , il rapporto numerico tra i soggetti operativi 
appartenenti alle diverse categorie di intermediari non si riflette proporzionalmente sulle 
quote di mercato che ciascuna dehe stesse detiene al 31.12.92. Le SIM che hanno svolto 
nel corso del 1992 attività di gestione patrimoni sono più numerose dehe società fiduciarie 
operanti nello stesso periodo e rappresentano circa un terzo degh intermediari bancari del-
lo stesso settore (Grafico C.1.2); tuttavia esse detengono una quota marginale del mercato. 
Si osserva comunque che la suddivisione dehe quote di mercato risente del fa t to che in 
molti casi l 'attività di gestione è svolta contemporaneamente daha SIM, daha società fi-
duciaria e dall'ente creditizio appartenenti allo stesso gruppo di controho in virtù deha 
diversa specializzazione che ciascuno di questi soggetti offre per il servizio di gestione pa-
trimoni. 

La diversità dei segmenti di mercato cui si rivolge l'attività delle tre categorie di in-
termediari è confermata dah'esame dei dati del patrimonio gestito e del numero dei con-
tratti. Nella Tavola C.1.7 è evidenziata la distribuzione percentuale dei soggetti apparte-
nenti alle varie categorie di intermediari in funzione deha dimensione del patrimonio com-
plessivamente gestito. Al 31.12.1992 nessuna SIM gestisce una massa patr imoniale 
superiore a 1.000 miliardi, tale sogha è invece raggiunta dal 5% dehe società fiduciarie 
e dal 20% degh enti creditizi. 

TAVOLA C . 1 . 7 

DISTRIBUZIONE % D E G L I INTERMEDIARI AUTORIZZATI 
PER CLASSI D I PATRIMONIO GESTITO 

CLASSI DI PATRIMONIO GESTITO SIM FIDUCIARIE BANCHE 

(Lire/niiliardi) % % % 

superiore a 1.000 0 5 20 

da 1.000 a 100 28 37 4 8 

da 100 a 10 53 46 30 

inferiore a 10 19 12 2 

TOTALE . . . 100 100 100 

Anche per la classe dimensionale da 100 a 1.000 mihardi le SIM presentano una inci-
denza per numero di soggetti inferiore rispetto alle altre due categorie di intermediari, mentre 
più del 50% dehe SIM gestisce complessivamente un patrimonio compreso tra i 10 ei 100 
mihardi. 

Anche come numero di contratti le SIM non sono presenti nelle classi più elevate 
(superiori a 1.000 ) e solo V S % dei soggetti appartenenti aha categoria presenta un numero 
di contratti superiore a 500 (Tavola C.1.8). 



C - L ' a t t i v i t à i s t i tuz ionale del la Consob 1 1 1 

TAVOLA C . 1 . 8 

DISTRIBUZIONE % DEGLI INTERMEDIARI AUTORIZZATI 
PER NUMERO DI CONTRATTI 

CLASSI DI NUMERO DI C O N T R A I T I S I M FIDUCIARIE BANCHE 

superiore a 10.000 

da 10.000 a I.OOO 

da 1.000 a 500 

da 500 a 100 

inferiore a 100 

TOTALE 

0 

0 

8 

45 

47 

3 

20 

16 

36 

25 

11 

30 

20 

26 

13 

100 100 100 

L'esiguità del numero dei contratti delle SIM rispetto alle altre categorie di intermediari 
è da ricondursi anche al fatto, che le SIM, in quanto società neo-costituite contrariamente 
ahe società fiduciarie e agh enti creditizi, hanno avviato l'attività nel periodo preso in esame 
mentre per gh altri si è trattato deha prosecuzione di una attività già esercitata in precedenza. 
Inoltre più della metà delle SIM operanti neha gestione patrimoni operano anche neha nego-
ziazione e senza dubbio in fase di avvio quest'ultima attività è stata privilegiata rispetto ahe 
altre in termini di destinazione dehe risorse. 

Sotto il profilo del patrimonio medio gestito per chente, dah'esame dei dati emerge la 
diversa speciahzzazione dei servizi offerti dalle tre categorie di intermediari e quindi la diversa 
tipologia della chentela. 

Le SIM presentano le più alte incidenze per numero di soggetti in relazione alle cate-
gorie di patrimonio medio gestito più elevato (da 500 milioni a 10 mihardi) e pertanto il 
servizio offerto sembra destinato ad una tipologia di chentela che si potrebbe definire di 
élite (Tavola C.1.9). Mentre nel caso dehe gestioni patrimoniah offerte dagh enti creditizi 
e dahe società fiduciarie, per i quali rispettivamente il 78 % e il 61 % presenta patrimoni 
medi compresi tra 100 e 500 milioni si può parlare di servizi offerti più standardizzati, aha 
portata cioè di un maggior numero di risparmiatori. In realtà, la classe di patrimonio me-
dio compresa tra 100 e 500 mihoni concentra il maggior numero di soggetti di ognuna delle 
tre categorie di intermediari e ciò consente di individuare in questo ambito il limite patri-
moniale minimo applicato più diffuso nel mercato dehe gestioni personalizzate di patrimoni. 
Per società fiduciarie e SIM è abbastanza rilevante anche la presenza, rispettivamente del 
19% e del 16%, dei soggetti per la classe di patrimonio medio inferiore a 100 mihoni. In 
questi casi è difficile commentare il fenomeno associandolo ad una eventuale tipologia di 
servizio offerto in quanto non si dispone di elementi che consentano di valutare le perfor-
mance di questi patrimoni, troppo esigui da poter essere investiti in una vasta gamma di 
valori mobihari. 
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TAVOLA C . 1 . 9 

DISTRIBUZIONE % D E G L I I N T E R M E D I A R I AUTORIZZATI 
PER CLASSI DI PATRIMONIO MEDIO GESTITO 

CLASSI DI PATRIMONIO M E D I O GESTITO SIM FIDUCIARIE BANCHE 

(lire/milioni) % % % 

11 0 1 

da 10.000 a 1.000 14 11 4 

da l.OOO a 500 14 12 9 

da 500 a 100 42 61 78 

19 16 8 

TOTALE . . . 100 100 100 

2.2.2.3 Attività di sollecitazione del pubblico risparmio 

L'esame dei dati si riferisce al secondo semestre del 1992 e come numero di SIM fa 
riferimento non al numero dei soggetti autorizzati a tale attività ma a coloro che effettivamente 
hanno operato nel periodo esaminato. Contrariamente ah'attività di gestione patrimoni, non 
si è ritenuto opportuno -confrontare i dati dehe SIM con quehi degh enti creditizi in quanto 
per questi ultimi l'attività di sohecitazione è risultata estremamente marginale (solo 20 banche 
sono state autorizzate a tale attività). Nel periodo esaminato la raccolta effettuata dalle SIM 
autorizzate all'esercizio dell'attività di cui ah'articolo 1, comma l, lettera j ) risulta concentrata 
in un numero piuttosto limitato di soggetti (Tavola C.l.lO). 

TAVOLA C.l.lO 

DISTRIBUZIONE % D E L L E SIM PER CLASSI DI RACCOLTA 
D E L SECONDO SEMESTRE 1992 

CLASSI DI RACCOLTA 
(Lire/miliardi) 

%DI SIM 

superiore a l.OOO 
da 1 . 0 0 0 a 1 0 0 . 

11 

15 

3 2 

4 2 

TOTALE . . . 1 0 0 , 0 

Le SIM che nel corso del secondo semestre '92 hanno raccolto contratti per prodotti 
e servizi per un ammontare superiore a 100 mihardi rappresentano infatti il solo h 26 /o del 
totale (corrispondenti ahe prime due classi deha Tavola C.l.lO). Si tratta dehe maggiori reti 
di vendita che svolgono esclusivamente attività di vendita a domiciho di valori mobhiari e che 
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appartengono ai principali gruppi deirintermediazione mobiliare. Il 32% delle SIM ha evi-
denziato una raccolta compresa tra i 10 e i 100 mihardi, mentre presenta una elevata incidenza 
(42% dei soggetti) la classe di raccolta inferiore a 10 mihardi. In questo caso si tratta preva-
lentemente di SIM polifunzionali che svolgono tale attività congiuntamente ad altre e che 
sono entrate a far parte di questo settore solo a seguito dell'entrata in vigore deha Legge 
n.1/1991. 

Con riguardo aha tipologia delle SIM di sollecitazione, per il 68% dehe stesse l'attività 
di raccolta riguarda sia «prodotti», tra i quah predomina il cohocamento di quote di fondi 
comuni di investimento, che «servizi», in prevalenza gestioni patrimoniah. Tra le SIM la cui 
raccolta si può definire «speciahzzata» predominano i soggetti che collocano esclusivamente 
servizi finanziari. 

I promotori finanziari operanti per le SIM esaminate ammontano a circa 15.800 soggetti 
per la quasi totalità agenti. Questo numero è superiore al numero dei promotori iscritti al-
l'Albo in quanto, nel corso del 1992, in virtù del regime transitorio, hanno potuto operare, ai 
sensi deh'articolo 20 del Regolamento n. 5388 del 1991, anche coloro che avendo sostenuto 
l'esame di idoneità fossero in attesa dì conoscerne l'esito. 

2.2.3 Valutazione dei risultati economici sul campione di S I M 

Il 55% dehe società esaminate ha chiuso il primo semestre del 1992 con un risultato in 
utile. 

TAVOLA C.l.ll 

DISTRIBUZIONE % DELLE SIM PER CLASSI DI RACCOLTA 
DEL SECONDO SEMESTRE 1992 

MILIONI DI LIRE 

in utile: 

superiore a 1.000 
da 1.000 a 500 
da 500 a 100 . 
inferiore a 100 

in perdita: 

superiore a 3.000 
da 3.000 a 1.000 
da 1.000 a 500 
da 500 a 100 . 
inferiore a 100 

8,9 
7,9 

19,1 
19,1 

4,5 
7,9 
3,5 

16,8 
12,3 

Come risulta daha Tavola C . l . l l , per r8 ,9% delle società appartenenti al campione 
considerato l'utile è stato superiore a 1 mhiardo di lire, mentre le società con perdite superiori 
a 1 mihardo rappresentano i\ 12,4% del campione. Il 31,4% dehe società esaminate presenta 
risultati di modesta entità, ovvero utih o perdite inferiori ai 100 mihoni di hre. Si precisa che 
i risultati di periodo sono considerati al lordo dehe imposte. 
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Un esame più approfondito dei risultati conseguiti in relazione al tipo di attività svolta, 
suggerisce almeno due ipotesi generaU. La prima è che gH utih maggiori sono stati consen t i , 
nella generalità dei casi, da società pohfunzionah che hanno svolto attività di negoziamone 
per conto terzi insieme al cohocamento e alla raccolta di ordini. L'integrazione verticale 
avrebbe consentito, in questi casi, una gestione complessiva più reddi.tizia. La seconda indi-
cazione generale è che le perdite più evidenti sono relative alle SIM di sohecitazione. Il 50 /o 
dehe società del campione che hanno conseguito una perdita superiore a 1 mihardo è costi-
tuito da SIM che hanno operato esclusivamente come reti di vendita. L'esercizio esclusivo 
di tale attività non ha in questi casi consentito la copertura dei costi relativi ahe provvigioni 

corrisposte ai promotori finanziari. • jr • i-
Peraltro, dah'esame svolto, risulta che l'incidenza dei costi di struttura (costi fissi quali 

personale, spese generah, ammortamenti) sul totale dei costi sia minore proprio per le reti 
di vendita rispetto alle SIM che svolgono altri tipi di attività: la distribuzione delle socie-
tà del campione per incidenza dei costi di struttura sui costi totah rivela che le reti di 
vendita sono tutte (con una sola eccezione) posizionate al di sotto del 56-esimo posto, con 
un rapporto costi di struttura/costi totali che va da un massimo del 77% ad un minhno 
del 37%. J n • -

I costi di struttura, peraltro, assumono un'incidenza rilevante per gran parte dehe società 
esaminate. Come risulta, infatti, daha Tavola C.1.12, r 8 2 % del campione presenta un rap-
porto tra costi di struttura e costi totah superiore al 50%. 

TAVOLA C . 1 . 1 2 

D I S T R I B U Z I O N E % D E L L E S I M D E L C A M P I O N E P E R C L A S S I D I I N C I D E N Z A 

D E I C O S T I D I S T R U T T U R A S U I C O S T I T O T A L I 

C L A S S I D I I N C I D E N Z A % 

1 8 , 0 

3 9 , 3 

2 4 , 7 

1 2 , 4 

5 , 6 

Quanto sopra osservato sembra trovare spiegazione, oltre che nelle peculiarità proprie 
dell'attività di intermediazione mobiliare, anche neha circostanza che gran parte delle so-
cietà considerate, pur risultando di nuova costituzione, ha ereditato strutture e organici di 
società preesistenti che già risentivano di un certo sovradimensionamento rispetto ai volumi 
di operatività. Per quanto concerne la composizione dei ricavi, l'esame della distribuzione 
del campione per classi di incidenza dei ricavi tipici, costituiti dahe commissioni percepite 
per i vari tipi di attività di intermediazione mobihare svolta, sui ricavi totah evidenzia che 
l'attività tipica ha generahnente un'incidenza preponderante rispetto ai proventi rivenienti 
dal portafogho titoh di proprietà o da altri impieghi propriamente non tipici. Come nsulta 
dalla Tavola C.1.13, h 70,7% delle società considerate presenta un rapporto ricavi tipi-
ci/ricavi totah superiore al 50%. Va peraltro considerato che le società che presentano una 
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bassa incidenza dei ricavi tipici sono spesso quelle che hanno intrapreso l'attività più re-
centemente. 

TAVOLA C . l . l 3 

DISTRIBUZIONE % DELLE SIM D E L CAMPIONE PER CLASSI DI INCIDENZA 
DEI RICAVI TIPICI SUI RICAVI TOTALI 

CLASSI DI INCIDENZA % 

superiore al 90% 

tra n 90 %e h 70% 

tra il 70 %e il 50% 

tra il 50 %e iì 10% 

inferiore al 10% . 

24,7 

26,9 

19,1 

16,9 

12,4 

Per quanto concerne la struttura patrimoniale e finanziaria, le società esaminate ap-
paiono in generale caratterizzate da una prevalenza di mezzi propri rispetto ai mezzi di 
terzi. Ciò appare in parte comprensibile qualora si consideri che l'operatività delle società 
è ancora nella fase iniziale. 

Al riguardo, la Tavola C.1.14 fornisce la distribuzione dehe SIM esaminate per classi 
di attivo totale e la Tavola C . l . l5 contiene la distribuzione dehe medesime per classi di 
leverage, inteso come rapporto tra mezzi di terzi e mezzi propri. 

TAVOLA C.1.14 

DISTRIBUZIONE % DELLE SIM DEL CAMPIONE 
PER CLASSI DI ATTIVO TOTALE 

MILIONI DI LIRE 

superiore a 100.000 

da 100.000 a 50.000 

da 50,000 a 20.000 

da 20.000 a 10.000 

da 10.000 a 5.000 

da 5.000 a 2.000 

inferiore a 2.000 . 

4,5 

10,1 

19.1 

16,9 

11.2 

15,7 

22,5 

In particolare, si osserva che la maggioranza dehe società esaminate (58,5%) presenta 
un rapporto tra mezzi di terzi e mezzi propri inferiore all'unità e per il 29,2% dei soggetti 
i mezzi di terzi sono presenti in misura inferiore ad un quarto del patrimonio netto. 
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TAVOLA C . 1 . 1 5 

DISTRIBUZIONE % DI SIM SUL C A M P I O N E PER CLASSI D I L E V E R A G E 
(RAPPORTO T R A M E Z Z I D I T E R Z I E MEZZI PROPRI) 

C L A S S I D I L E V E R A G E 
( V O L T E ) 

superiore a 5 . 

tra 5 e 2 . . . 

tra 2 e 1 . . . 

tra 1 e 0,50 . 

tra 0,50 e 0,25 

inferiore a 0,25 

1 1 , 2 

9,0 

21.3 

12.4 

16,9 

29,2 

Per quanto concerne, infine, la redditività del patrimonio netto, la Tavola C . l . l 6 , re-
lativa alle sole società che hanno presentato utih nel periodo considerato, fornisce le se-
guenti indicazioni: la redditività si attesta, per la maggior par te dei casi considerati 
(57,2%), su valori percentuali molto modesti, vale a dire al di sotto del 5 % ; solo per il 
26,5% dehe società in utile essa supera h 10% e solo nel 14,3% dei casi la redditività 
è superiore al 25%. 

Al riguardo, valgono le considerazioni sopra svolte sui risultati conseguiti dahe società 
ed, in particolare, suh'incidenza dei costi di struttura suh'andamento della gestione. 

TAVOLA C.l . l6 

DISTRIBUZIONE % D E L L E SIM D E L C A M P I O N E IN UTILE 
P E R CLASSI D I REDDIVITÀ D E L PATRIMONIO N E T T O 

C L A S S I D I R E D D I T I V I T À 

superiore al 50% . . 

tra iì 50 %e i\ 25% . 

tra il 25%e il 10% . 

tra il 10%e il 5% . 

tra il 5%e il 2% . 

tra il 2%e lo 0% 

8 , 2 % 

6,1 

1 2 , 2 

1 6 , 3 

2 8 , 6 

2 8 , 6 

Dopo aver analizzato i dati a hveho di intero settore appare utile formulare alcune 
osservazioni riguardo i singoh segmenti deh'attività di intermediazione mobihare. A tale 
scopo, l 'esame dei dati a disposizione che, come accennato, rivengono dahe segnalazioni 
periodiche di vigilanza, è stato approfondito in funzione dehe attività di intermediazione 
mobihare prevalentemente svolte dalle SIM. 
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2.2.3.1 Att ivi tà di negoziazione 

L'attività di negoziazione di valori mobiliari svolta dal campione di SIM considerato 
è stata nel primo semestre 1992 prevalentemente attività di negoziazione in conto terzi. Ciò 
è dovuto, da un lato, al fatto che molte delle SIM di negoziazione sono dì emanazione 
bancaria o di commissionarie dì borsa e sono state costituite quasi esclusivamente per lo 
svolgimento deh'attività di negoziazione nei mercati regolamentati; dah'altro, al fatto che le 
SIM costituite da agend dì cambio sembrano predhigere l'attività tradizionalmente svolta 
da questi ultimi. 

L'attività di negoziazione presenta per il campione di SIM esaminato risultati media-
mente in «sostanziale pareggio» anche se sì registrano dehe eccezioni sia positive che nega-
tive. Le SIM che al 30 giugno 1992 hanno presentato perdite rilevanti presentano costi di 
struttura molto elevati che i ricavi da commissioni non sono stati in grado di coprire. 
Tuttavia, la mancata copertura dei costi è da attribuirsi più al sovradimensionamento della 
struttura che alla mancata remuneratìvità dell'attività svolta. In altri termini, le perdite 
evidenziate sono il frutto di un dimensionamento deha struttura che si è basato su hvelh 
previsti di volumi intermediati certamente non raggiungibih, in quanto probabihnente in sede 
di programmazione è stato sopravvalutato l'effetto deha concentrazione degh affari in borsa. 
L'andamento non positivo del mercato nel periodo esaminato si ritiene abbia avuto un 
effetto pressocché omogeneo per l'intero settore. 

Un campione più hmitato di SIM di negoziazione è stato esaminato sotto il profilo 
della tipologia deha chentela. Airinterno di questo campione il numero dei rapporti con-
trattuah dichiarati dalle SIM di negoziazione varia da 7.000 a 18 e normalmente la nume-
rosità dei rapporti decresce in funzione della qualificazione della chentela. Anche in questo 
caso si registrano dehe eccezioni con SIM che dichiarano un portafogho di chentela quahfi-
cata costituito da più di 1.000 soggetti. 

Dall'esame dei dati sui controvalori intermediati per conto terzi risulta che anche i chen-
ti cosiddetti «non qualificati» dehe SIM di negoziazione presentano uno standard patrimo-
niale piuttosto elevato. In effetti U turnover trimestrale per i clienti non quahficati delle SIM 
esaminate si attesta tra i 60 e i 600 mihoni. Se iì dato fosse confermato a hveho di intero 
settore si potrebbe concludere che uno degh effetti deha suddivisione deh'attività di inter-
mediazione in valori mobihari voluto daha legge n. 1/1991 è stato quello di segmentare la 
clientela delle SIM con la conseguenza, ad esempio, che iì piccolo risparmiatore sembra 
essersi rivolto più alle strutture di raccolta di ordini e di investimento cohettivo che ahe 
strutture di negoziazione. 

Ancorché la considerazione appaia scontata, i risultati economici delle SIM caratteriz-
zate da una chentela prevalentemente qualificata risuUano migliori rispetto alle altre. 

Da ultimo, una considerazione sui ricavi deh'attività di negoziazione in conto proprio: 
nel primo semestre del '92 l'incidenza degh «utih da negoziazione» sul totale dei ricavi 
è risultata poco rilevante per la totahtà dei casi esaminati. Ciò conferma le considerazioni 
esposte in precedenza. 

2.2.3.2 Att ivi tà di gestione di pa t r imoni 

Come è noto, l'attività di gestione patrimoni è svolta sia dahe SIM autorizzate all'eser-
cizio deh'attività di cui ah'articolo 1, comma 1, lettera c) deha legge n. 1/91 che dalle società 
fiduciarie iscritte neha sezione speciale dell'Albo. 

Con riguardo aha prima categoria di soggetti, l'attività di gestione svolta dahe SIM 
pohfunzionalì ha stentato ad avviarsi e pertanto in questi casi nel pruno semestre deho 
scorso anno, sono scarsamente rilevanti i ricavi per commissioni di gestione rispetto al totale 
dei ricavi ed è molto limitato il numero dei rapporti contrattuah gestiti. Le SIM che eserci-
tano quasi esclusivamente l'attività di gestione di patrimoni (2 soggetti nel campione esami-
nato) hanno ottenuto risultati economici positivi, in entrambe i casi superiori al mihardo. 
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Ques te S I M o f f r o n o tu t tav ia u n a gest ione di p a t r i m o n i m o l t o special izzata; bast i pensa re 
che u n a di ques te S I M gestisce solo 10 r a p p o r t i c o n t r a t t u a h di cui 5 c o n clienti qual i f icat i 
e 5 c o n clienti n o n quahf i ca t i con u n a m a s s a ammin i s t r a t a complessiva che si c o h o c a al 

p r i m o p o s t o nel se t tore dehe S I M di gest ione. • j n 
Sul f r o n t e delle fiduciarie, il c a m p i o n e e samina to è cost i tui to da 39 sogget t i e dalie 

analisi e f f e t t ua t e si evidenzia che il se t tore h a r eahzza to r isul tat i economic i semes t rah m a g -
g iormente posi t ivi rispetto a h e S I M di negoziaz ione . ^ i 

I costi di s t r u t t u r a dehe società f iduc iar ie s o n o m e d i a m e n t e p iù con tenu t i che nel caso 
delle S I M di negoziazione s o p r a t t u t t o in re laz ione al n u m e r o dei r appor t i con t ra t tua l i gestiti. 
I chent i delle società fiduciarie e samina t e s o n o tu t t i n o n quahf ica t i e p iu t t o s to numeros i . 
Le commiss ion i di gest ione nel 6 0 % dei casi esamina t i sono in g r a d o di copr i r e i costi di 
s t ru t tu ra , negli a l t r i si ev idenziano c o m u n q u e perd i te mo l to con tenu te ( n o n s u p e n o n a 100 

I d a t i i l lus t ra t i c o n s e n t o n o p iù di u n a i n t e r p r e t a z i o n e . I n n a n z i t u t t o , le d i m e n s i o n i 
del la s t r u t t u r a organizza t iva delle socie tà fiduciarie r i su l tano più adegua te alle d in iens iom 
ope ra t ive r i spe t to a q u a n t o è a v v e n u t o per le S I M di negoz iaz ione . T u t t a v i a , b i sogna 
t ene re p re sen te che la p r o g r a m m a z i o n e d e h ' a t t i v i t à pe r le socie tà fiduciarie e s t a t a senza 
d u b b i o p iù agevo le che p e r le S I M , in q u a n t o pe r le p r i m e , n e h a m a g g i o r p a r t e de i 
casi , si è t r a t t a t o s e m p h c e m e n t e di p r o s e g u i r e l ' a t t iv i t à prees is tente e n o n d i in iz ia rne ex 

n o v o . , • 4.̂  
P iù con t radd i t to r io appa re il c o n f r o n t o dei costi per r a p p o r t o con t ra t tua le t r a società 

fiduciarie e S I M di negoziazione in q u a n t o so t to il p rof i lo dehe regole di corret tezza e dei 
conseguenti oneri nei confront i della clientela l 'at t ività di gestione pa t r imoni risulta cer tamente 
p iù aggrava ta rispetto ah 'a t t iv i tà di negoziazione. In ogni caso, il da to significativo che si 
desume dah ' anahs i dei dat i su S I M di gest ione e società fiduciarie è che nel p n m o semestre 

questi sono risultati gh intermediari p iù efficienti. 

2.2.3.3 Altri servizi di intermediazione 

Sono ricomprese in questa categoria le at t ivi tà di cohocamento , raccolta di ordini, vendi ta 
a domic iho di valori mob iha r i e in termediazione in p rodo t t i derivati. 

I n generale, i risultati del p r imo semestre generati dallo svolgimento di queste at t ivi ta 
n o n sono mo l to soddisfacenti se si esc ludono quelh ot tenut i d a l l ' a t t m t a svolta da i money 
brokers ( intermediazione in p rodo t t i derivati su valute e tassi di interesse) che invece n s u l t a n o 

P In par t icolare le attività di cohocamen to , raccol ta di ordini e consulenza sop ra t t u t t o se 
esercitate in via esclusiva, non h a n n o evidenziato ricavi rilevanti e ciò è d o v u t o pnnc ipahnen te 
al m a n c a t o o ritardato avvio di queste at t ivi tà nel per iodo esaminato . Tu t tav ia , per lo stesso 
mot ivo anche i costi di s t ru t tu ra si p re sen tano hmi ta t i e di conseguenza le perdi te sono 

p iu t tos to contenute . , . . . . . . , • _ 
Diverso è h caso dehe S I M che eserci tano att ivi tà di vendi ta a domic iho di v a l o n mob i -

har i per le quali i risultati n o n positivi si evidenziano già a hvello di «r isul ta to opera t ivo» , 
inteso come dif ferenza t ra i costi e i ricavi tipici deh 'at t ivi tà , ment re i costi di s t r u t t i l a , conae 
già evidenziato nella pr ima par te del p a r a g r a f o , inc idono al mass imo per il 60 /o del tota le 
dei costi . 

2 . 3 L E ATTIVITÀ ISTRUTTORIE 

N e h ' a m b i t o dehe ulteriori attività istruttorie relative ahe S IM sono stati ado t ta t i i seguenti 

altri p rovved iment i : 

- n . 36 società già iscritte a l l 'Albo sono state autor izzate ah'esercizio di ulteriori a t -

t ivi tà ; 
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- n . 20 S I M sono state autor izzate a p r o m u o v e r e o collocare p rodo t t i e servizi del 
merca to finanziario ai sensi del l 'ar t . 15, c o m m a 3, del regolamento a d o t t a t o con 
delibera n. 5386 del 2 luglio 1991; 

- n . 4 S IM sono state autor izzate allo svolgimento dell 'att ività presso sedi secondarie 
individuate, ai sensi dell 'art . 18 del suddet to rego lamento ; 

- per n . 12 S I M si è ado ta t to il p rovvedimento ricognitivo di confe rma dell ' iscrizione 
a l l 'Albo in esito a modif iche deha denominaz ione sociale; 

- n . 6 S IM sono state sospese dall 'esercizio dell 'att ività, in esito ahe irregolari tà ri-
scontrate , e in due casi è successivamente in tervenuta la cancehazione da l l 'Albo; 

- è s ta ta disposta la revoca del l 'autor izzazione all 'esercizio di un 'a t t iv i tà su istanza di 
u n a S I M semipolifunzionale. 

N e h ' a m b i t o dehe ulteriori at t ivi tà is t rut tor ie relative ahe società commissionarie di bo r sa 
sono stati adot ta t i i seguenti altri p rovvediment i : 

- sono stati adot ta t i n. 13 provvediment i di revoca dell 'ammissione negh antirecinti 
alle gr ida nei conf ron t i dì a l t re t tante società, di cui 12 su istanza dehe società stesse, 
che h a n n o inteso rinunciare a h a t ras formaz ione in S I M e di cessare l 'a t t ivi tà di 
commiss ionar ia p r ima deha scadenza del per iodo transi torio, e u n a per accer ta to 
venir m e n o dei requisiti per l 'aromissione stessa; 

- sono state approva te le nomine di q u a t t r o rappresentant i in borsa di a l t re t tante 
società; 

- sono stati ado t ta t i tre provvediment i di confe rma dell 'ammissione in esito a modi f ica 
della denominaz ione sociale. 

3. L'attività delie società commissionarie di borsa 

3 .1 PREMESSA 

C o n la fine del 1992 te rmina h regùne t rans i tor io previsto d a h a legge 2 gennaio 1991, n. 
1, di riforma del set tore deh ' in termediazione mobihare . Si conclude così l 'esperienza dì queha 
specifica categoria di intermediar i mob iha r i cost i tui ta dahe commissionarie di borsa , interme-
diari abihta t i ad operare neha dopp ia capaci tà di b roke r e dealer e fisicamente presenti in 
apposi t i spazi dei locah dehe borse valori lo ro riservati. 

A l m o m e n t o dell ' istituzione deha C o n s o b e del conseguente t rasfer imento aha stessa delle 
competenze in mater ia borsistica, questa categoria di intermediar i — sot topos ta aha vigilanza 
del Minis te ro del Tesoro — risultava compos t a da un centinaio dì soggetti es t remamente 
diversificati per organizzazione e dimensioni ; accan to a dit te individuah presenti sop ra t t u t t o 
nehe borse valori minor i , operavano società dì persone e di capi tah, alcune delle q u a h di 
ampia dimensione. 

F r a il 1984 ed il 1985, la Consob avviò u n a p r ima fase di regolamentazione che, seppur 
ar t icola ta in singoh provvedimenti emana t i per c iascuna borsa valori, rispondeva all 'esigenza 
di avviare la definizione di u n a disciphna u n i f o r m e dehe p rocedure e dei requisiti richiesti per 
l ' ammiss ione dehe commissionarie negh antirecinti dì borsa . 

In seguito, nel f ebbra io del 1988, la Commiss ione emanava u n a nuova disciphna organica 
del s is tema di vigilanza di questa categoria dì intermediar i . L a scelta era conseguente anche 
a u n a crescita del peso deh 'operat ivi tà di dett i in termediar i e f u e f fe t tua ta a conclusione di 
f r u t t u o s o c o n f r o n t o con l 'Associazione di categoria . 

A h e società commissionarie venivano prescritti , oltre a h a f o r m a giuridica deha società 
per azioni con capitale sociale dì a lmeno 500 mihoni , i requisiti del possesso di u n pa t r imon io 
net to di 1 m i h a r d o e l 'esclusività, in luogo deha precedente «prevalenza», deh 'a t t iv i tà di 
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commiss ione in titoli e di quelle ad essa complementa r i ; att ività queste ul t ime espressamente 
individuate nel col locamento di valori mobil iar i , nell 'esecuzione di manda t i ad amminis t ra re 
e nella pres taz ione di consulenza e servizi nel set tore della f inanza aziendale. U n adegua to 
per iodo t rans i tor io era c o m u n q u e prescr i t to per conformars i ai nuovi requisiti regolamentar i . 
E r a inol tre impos to l 'obbUgo di so t topor re i bilanci a revisione e certificazione; ai presidenti , 
agli amminis t ra to r i delegati, ai d i re t tor i generali, ai rappresentant i e ai sostituti rappresen tan t i 
in bor sa e r ano richiesti specifici requisiti dì professional i tà ed onorab ih tà ; analoghi requisiti 
di onorab ih tà e rano richiesti a ch iunque avesse il con t roho propr ie tar io di u n a società com-
missionaria. 

Inf ine, in u n a visione d inamica deha vigilanza, ahe commissionarie di b o r s a veniva im-
pos to l 'obbl igo del rispetto cos tante di due indici finalizzati ad assicurare, rispettivamente, 
l 'equil ibrio f r a h rischio assunto nell 'esercizio dehe loro attività e la d imensione del lo ro 
pa t r imon io ne t to (h c.d. indice di cope r tu ra pa t r imonia le) ed il b i lanciamento f r a la hqu ida-
bilità delle pos te dell 'at t ivo e l 'esigibilità di quehe del passivo (c.d. indice di equihbr io finan-
ziario). 

L a funz ionah tà dehe nuove misure di vigilanza veniva indire t tamente ass icurata da l po -
tenz iamento — sia in termini quali tat ivi che di cadenza tempora le — degh obbhghi dì infor-
maz ione dehe commissionarie verso la C o n s o b ; in formazioni rese secondo schemi predefmì t ì 
ed inviate per il t ramite di suppor t i informat ic i . 

U n bilancio positivo p u ò esser t r a t t o a conclusione dell 'esperienza di vigilanza dehe 
commissionar ie . Il sistema ha assicurato u n efficace moni toraggio deh 'opera t iv i tà di questa 
categoria di intermediar i ed u n accrescimento deha capaci tà di con t roho deha Commiss ione ; 
ciò si è riflesso negh interventi disposti neh ' in te rvaho compreso f ra il 1988 ed il 1992: 66 
ispezioni, 5 p r o w e d ù n e n t i di sospensione e 18 provvediment i di revoca delle autor izzazioni 
concesse. 

All 'esperienza dì regolamentaz ione delle commissionar ie di borsa p u ò inol t re essere rico-
nosciuto u n impor t an te con tenu to di ant ic ipazione dei principi in t rodot t i nel sistema deha 
n u o v a legge. Per le commissionarie vennero infat t i fissati quei requisiti e conf igura te quehe 
moda l i t à operat ive di vigilanza successivamente recepite, in gran par te , d a h a ricordata legge 
di riforma del merca to borsistico. In ques to senso, è corre t to sostenere che f ra le due disciphne 
n o n c'è s ta ta — p u r tenendo conto deha diversità di rihevo e di contenut i — a lcuna soluzione 
di cont inui tà , avendo costi tui to la p r ima u n a sor ta di sperimentazione deha seconda. 

A con fe rma di u n a cont inui tà anche del f enomeno economico, p u ò citarsi l ' avvenuta 
t ras formaz ione , aho scadere del te rmine del 31.12.1992, di oltre il 6 5 % del to ta le dehe com-
missionarie in società di in termediazione mob iha re (SIM). 

3 . 2 L'ATTIVITÀ DELLE COMMISSIONARIE DI BORSA NEL 1 9 9 2 

3.2.1 Metodologia di analisi 

L a presente relazione è s ta ta svolta ut i l izzando i dat i contenut i nehe comunicaz ion i se-
mes t rah inviate su suppor to magnet ico d a h e commissionar ie a h a scadenza del 30.6.1992. 

Tu t tav ia , avendo la Commiss ione esonera to le commissionarie — in rag ione del sovrap-
pors i della disciphna specifica con quella di a t tuaz ione deha legge di riforma — dall ' inviare, 
per h 1992, i da t i relativi agh scambi ef fe t tuat i , per l 'esame dei volumi di a t t ivi tà in t i toh si 
è f a t t o ricorso ahe informazioni statist iche trasmesse da i soggetti ai sensi deh 'a r t . 57 del 
R e g o l a m e n t o della Banca d ' I t a h a del 2 lugho 1991. 

U n a par t icolare a t tenzione è s ta ta rivolta, nel corso dell ' indagine, nel c o n f r o n t a r e i da t i 
con quehi relativi aha precedente scadenza del 30.6.1991; ciò sopra tu t to al fine di coghere 
l ' in tervento di eventuah mu tamen t i deha s t ru t tu ra pa t r imonia le e del l 'ar t icolazione dei costi 
e dei ricavi dehe commissionarie . 

L a riduzione numerica dehe società componen t i i due campioni esaminat i — passa te da 
l l g a 89 — n o n h a inficiato la q u a h t à del c o n f r o n t o ; inoltre, per le pr inc ipah pos te di s ta to 
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pa t r imonia le e di con to economico si è anche p rovvedu to ad effet tuare u n c o n f r o n t o a c.d. 
campion i omogenei , r icost ruendo queho relat ivo al 30.6.1991 con i dati di per t inenza degh 
stessi soggetti presenti aha da t a del 30.6.1992. 

In f ine , in c o n f o r m i t à a q u a n t o già f a t t o nelle precedent i relazioni, sono stati re t t i f icat i 
e resi omogene i gh stat i pa t r imonia l i e f f e t t u a n d o i saldi dei valori relativi ai Credi t i e Deb i t i 
di b o r s a e riportando l ' eventuale sa ldo pos i t ivo o negat ivo rispettivamente ad inc remen to 
o dec remen to del por t a fog l io t i toh di p r o p r i e t à . C iò al fine di el iminare le possibili d is tor-
sioni der ivant i da l l 'u t ihzzo, da pa r t e dehe commiss ionar ie , di due distinti criteri di con tab i -
hzzaz ione dehe operaz ioni in t i toh (quello c.d. a da t a s t ipula e queho c.d. a d a t a l iquida-
zione). 

3.2.2. L'analisi dello stato patrimoniale delle commissionarie di borsa 

Le componenti dell'attivo estranee all'attività di intermediazione mobiliare 

I da t i contenut i nelle situazioni pa t r imon iah confe rmano , anche al 30.6.1992, la ridotta 
incidenza sul tota le dell 'at t ivo dehe pos te n o n d i re t tamente connesse all 'att ività di intermedia-
zione mob iha re (graf. C.1.3). 

In par t icolare , il peso deh' insieme dei crediti finanziari sul totale dell 'at t ivo ret t i f icato si 
è u l ter iormente ridotto, passando dal 2 1 % del giugno 1991 al 19% del giugno 1992. 

U n d a t o di maggior rihevo, sopra t tu t to ai fini di u n a valutazione dei rischi connessi ahe 
at t ivi tà n o n tipiche, è queho relativo ahe variazioni intervenute nehe singole categorie che 
c o m p o n g o n o i crediti finanziari; cosi, a f r on t e di u n a riduzione dei finanziamenti concessi ai 
chenti di borsa , scesi d a h ' 8 % al 5 % dei crediti finanziari to tah , si è invece accentua to il peso 
di quelh di a l t ra na tu ra , passati dal 9 2 % al 9 5 % e, in tale ambi to , dei crediti n o n garanti t i , 
r appresen tan t i oltre h 7 7 % del totale (tav. C.1.17). 

GRAFICO C . 1 . 3 

COMPOSIZIONE DELL'ATTIVO AL 30 .6 .1992 

C r e d i t i f i n a n z i a r i ( 1 8 . 7 % ) 

P a r t e c i p a z i o n i ( 7 . 2 % ) 

I m m , n e t t e ( 1 . 4 % ) 

A l t r e a t t i v i t à ( 7 . 5 % ) 

R i p o r t i a t t . ( 3 . 6 % ) 

U q u i d i t à ( 5 . 7 % ) 

P o r t a f o g l i o ( 5 5 . 9 % ) 

Elaborazioni C O N S O S 
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TAVOLA C . l . l 7 

C O M P O S I Z I O N E D E I C R E D I T I F I N A N Z I A R I 
(118 commissionarie al 30.6.1991, 89 al 30.6.1992) 

Dati in milioni di lire 

30.6.1991 INC. % 30.6.1992 INC. % 

Crediti finanziari con clienti di borsa 54.746 8 % 34.680 5 % 

Crediti finanziari non garantiti . . . . 522.496 79% 598.060 77% 
Crediti finanziari garantiti 76.772 13% 139.612 18% 

TOTALE . . . 654.014 100% 772.352 100% 

Tu t t av i a , l ' esame del c o n t r i b u t o d a t o dalle singole commiss ionar ie alla f o r m a z i o n e del 
d a t o aggrega to , h a evidenzia to u n a sp icca ta concen t raz ione del f e n o m e n o e h a m e g h o ca ra t -
te r izza to la s ignif icat ivi tà del d a t o pe r l ' i n te ra ca tegor ia : d u e sole commiss ionar ie c o n c o r r o n o 
in fa t t i (con rispettivamente h 6 8 % ed h 2 1 % ) a de te rminare 1*89% del to ta le dei credi t i 
finanziari; la te rza , invece, cont r ibuisce p e r a p p e n a r i , 5 % . 

Var iaz ion i di magg io r rihevo s o n o emerse q u a n t o a h a seconda c o m p o n e n t e del l ' a t t ivo 
n o n d i r e t t amen te connessa a l l ' a t t iv i tà di in te rmediaz ione m o b i h a r e : le par tec ipaz ioni . 

L ' inc idenza di ques ta p o s t a sul l ' a t t ivo to ta le re t t i f icato si è inc rementa ta , p a s s a n d o dal 
5 % al 7 % . L a crescita risulta c o n c e n t r a t a suhe par tec ipaz ioni c.d. s t r u m e n t a h ah 'eserciz io 
deh ' a t t iv i t à di in te rmediaz ione m o b i h a r e , p a r i al 9 6 % del to ta le dehe par tec ipaz ion i ( tav. 
C I . 1 8 ) . 

TAVOLA C I . 18 

C O M P O S I Z I O N E D E L L E P A R T E C I P A Z I O N I ' 
(118 commissionarie al 30.6.1991, 89 al 30.6.1992) 

Dati in milioni di lire 

30.6.1991 INC. % 30.6.1992 INC. % 

Partecipazioni strumentali all'attività di 
termediazione mobiliare 133.967 86% 286.495 96% 

Altre partecipazioni 20.755 14% 13.180 4 % 

TOTALE . . . 154.722 100% 299.675 100% 

Il f e n o m e n o t rova or igine n e h a d ispos iz ione t r ans i to r i a c o n t e n u t a nel l ' a r t . 18, c o m m a 4, 
d e h a Legge n . 1/1991, che, c o m e è no to , h a h m i t a t o al 4 0 % , fino a h o scadere del 31.12.1992, 
la pe rcen tua le m a s s i m a del capi ta le sociale detenibile nelle S I M ab ih ta t e a h a negoziaz ione in 
b o r s a d a p a r t e di soggett i diversi d a agent i di cambio , az iende ed ist i tuti d i c red i to e commis -
s ionar ie di bo r sa . L a crescita dehe par tec ipaz ion i s t r u m e n t a h ah ' a t t iv i t à di i n t e rmed iaz ione 
m o b i h a r e sì è in fa t t i concen t r a t a ne l l ' a ssunz ione dì q u o t e di capi ta le di S I M cost i tu i te succes-
s ivamente a h ' e n t r a t a in vigore deha legge di riforma; par tec ipaz ioni diret te a d acquisire — an -
che s u h a base di al leanze c o n agenti dì c a m b i o — un 'ope ra t i v i t à ù n m e d i a t a , p u r se ind i re t ta , 
ne l l ' a t t iv i tà di negoziaz ione di t i toh quo t a t i . 

S e m p r e a h ' i n t e m o dehe pos t e n o n d i r e t t amen te connesse c o n l 'a t t iv i tà di i n t e rmed iaz ione 
m o b i h a r e va , d a u l t imo , segna la ta la riduzione deh ' ìnc idenza delle immobihzzaz ìon i (mater ia l i 
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e immaterial i ) sul totale dell 'at t ivo ret t i f icato, scesa dal 2 % a i r i % . Il da to , nella sua sinteticità, 
c o n f e r m a come nel l 'esperienza delle commiss iona r i e di b o r s a il capi tale fisico n o n abb ia eser-
c i ta to u n ruo lo s t rategico. 

Le componenti dell'attivo connesse all'attività di intermediazione mobiliare: il portafoglio titoli 

L a previsione, f r a le comunicaz ion i pe r iod i camen te inviate dalle commiss ionar ie , di u n 
a l legato d i re t to a r appresen ta re la cons is tenza del po r t a fog l io titoli, va lor izzato a prezzi di 
m e r c a t o ed ind ipenden temente dal cr i ter io di contabi l izzaz ione ado t t a to , h a consen t i to u n 
r a f f r o n t o dei da t i del c amp ione e samina to c o n queh i relativi a h a precedente scadenza. 

R i spe t to al 30.6.1991, la d imens ione del p o r t a f o g h o aggrega to delle commiss ionar ie a fine 
g iugno 1992 risulta i nc remen ta t a del 7 % circa; il d a t o è ancor p iù significativo in rag ione 
del la riduzione del n u m e r o dei soggett i p resen t i nei d u e campion i esaminat i ( t a w . C . l . l 9 
e C I . 2 0 ) . 

TAVOLA C . l . l 9 

P O R T A F O G L I O A G G R E G A T O A C A M P I O N I D I S O M O G E N E I 
(118 commissionarie al 30.6.1991, 89 al 30.6.1992) 

Dati in milioni di lire 

C A T E G O M TITOLO 30.6.1991 30.6.1992 VAR. % 

A Z I O N I N A Z I O N A L I 208.676 163.114 - 22% 

O B B L I G A Z I O N I N A Z I O N A L I 338.062 177.214 - 4 8 % 

T I T O L I D I S T A T O N A Z I O N A L I 3.338.970 3.771.461 13% 

C A R T A C O M M E R C I A L E 49.744 27.728 - 4 4 % 

A L T R I T I T O L I N A Z I O N A L I 39.044 35.444 - 9 % 

T I T O L I O B B L I G A Z I O N A R I E S T E R I 254.487 347.620 37% 

A L T R I T I T O L I E S T E R I 23.188 12.625 - 4 6 % 

TOTALE . . . 4.252.171 4.535.206 7 % 

TAVOLA C . 1 . 2 0 

P O R T A F O G L I O A G G R E G A T O A C A M P I O N I O M O G E N E I 
(89 commissionarie al 30.6.1991 e al 30.6.1992) 

Dati in milioni di lire 

CATEGORIA TITOLO 30.6.1991 30.6.1992 VAR. % 

A Z I O N I N A Z I O N A L I 176.517 163.114 - 8 % 

O B B L I G A Z I O N I N A Z I O N A L I 263.865 177.214 - 3 3 % 

T I T O L I D I S T A T O N A Z I O N A L I 2.973.525 3.771.461 27% 

C A R T A C O M M E R C I A L E 49.744 27.728 - 4 4 % 

A L T R I T I T O L I N A Z I O N A L I 34.133 35.444 4 % 

T I T O L I O B B L I G A Z I O N A R I E S T E R I 234.768 347.620 48% 

A L T R I T I T O L I E S T E R I 22.520 12.625 - 4 4 % 

TOTALE . . . 3.755.072 4.535.206 21% 
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L'esame compara to , alle due scadenze, delle singole categorie di titoli componen t i il 
por tafogUo h a confe rmato la tendenza dehe commiss ionar ie ad u n a nahocaz ione dei p r o p n 
investimenti verso profi l i di m ino r rischio. 

L a componen te azionar ia — scesa al 4 % del valore totale dei po r t a fogh aggregat i — h a 
infat t i f a t to segnare u n a riduzione del 2 2 % rispetto al da to precedente; queha o b b h g a z i o n a n a 
— giunta al 9 6 % del totale — si è invece sensibilmente incrementata . Ques ta crescita si è, di 
f a t to , concent ra ta suha componen te p u b b h c a dei valori obbhgazionar i detenuti , che h a f a t t o 
segnare u n incremento percentuale del 1 3 % . 

Significativa appare anche, in questa tendenza verso u n a riduaone del nschio complessivo, 
la maggiore a t tenzione pres ta ta nella gest ione del rischio di cambio ; ne è tes t imone lo sposta-
mento di fondi precedentemente impiegati in obbhgazioni nazionah emesse da privati ( - 4 8 % ) 
verso obbhgaz ioni denomina te in va lu ta ( + 3 7 % ) ed emesse da soggetti di p r imar io s tanding 
(le c.d. supemational , cioè le obbhgaz ioni emesse da organismi in temaz ionah q u a h la W o r d 
Bank , la Bei ecc.). . . . „ • ^ e v 

Le considerazioni sopraesposte suhe variazioni intervenute nehe component i il po r t a iogho 
t i toh aggregato dehe commissionarie s o n o risultate confe rmate anche da im c o n f r o n t o effet-
t u a t o a campion i omogenei , cioè compos t i d a g h stessi soggetti ( t a w . C.1.21 e C.1.22). 

TAVOLA C . 1 . 2 1 

P O R T A F O G L I O A G G R E G A T O A C A M P I O N I D I S O M O G E N E I 
(118 commissionarie al 30.6.1991, 89 al 30.6.1992) 

CATEGORIA TITOLO 30.6.1991 30.6.1992 

A Z I O N I N A Z I O N A L I 

O B B L I G A Z I O N I N A Z I O N A L I 

T I T O L I D I S T A T O N A Z I O N A L I 

C A R T A C O M M E R C I A L E 

A L T R I T I T O L I N A Z I O N A L I 

T I T O L I O B B L I G A Z I O N A R I E S T E R I . . . 

A L T R I T I T O L I E S T E R I 

5% 
8% 

79% 
1% 
1% 
6% 
1% 

4 % 
4 % 

83% 
1% 
1% 
8 % 
0 % 

TOTALE . . . 100% 100% 

TAVOLA C . L 2 2 

P O R T A F O G L I O A G G R E G A T O A C A M P I O N I O M O G E N E I 

(89 commissionarie al 30.6.1991 e al 30.6.1992) 

CATEGORIA TITOLO 30.6.1991 30.6.1992 

A Z I O N I N A Z I O N A L I 

O B B L I G A Z I O N I N A Z I O N A L I 

T I T O L I D I S T A T O N A Z I O N A L I 

C A R T A C O M M E R C I A L E 

A L T R I T I T O L I N A Z I O N A L I 

T I T O L I O B B L I G A Z I O N A R I E S T E R I . . . 

A L T R I T I T O L I E S T E R I 

5% 
7 % 

79% 
1% 
1% 
6% 
1% 

4 % 
4 % 

83% 
1% 
1% 
8% 
0 % 

TOTALE . . . 100% 100% 
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Interessante a p p a r e poi u n a le t tura dei dat i del por ta fogl io in ragione della lo ro dis tr ibu-
zione per soggett i : al 30.6.1992, il 1 0 % del campione esaminato (9 coromissionarie su 89) 
deteneva oltre il 7 2 % del cont rovalore totale (tav. C.1.23). 

TAVOLA C . 1 . 2 3 

I N C I D E N Z A P O R T A F O G L I T I T O L I P E R C L A S S E 
S U P O R T A F O G L I O T I T O L I A G G R E G A T O 

(118 commissionarie al 30.6.91, 89 al 30.6.92) 

P O R T A F O G U O 
TITOLI 

AL 30 GIUGNO 1991 AL 30 GIUGNO 1992* 

P O R T A F O G U O 
TITOLI NUMERO 

COMMISSIONARIE 
INCIDENZA SUL 

DATO AGGREGATO 
NUMERO 

COMMISSIONARIE 
INCIDENZA SUL 

DATO AGGREGATO 

Maggiore di 400 mld 2 25,4% 3 36,9% 

tra 400 e 200 mld 4 24,3% 6 34,8% 

tra 200 e 100 mld 7 24,4% 2 5,3 % 

tra 100 e 50 mld . 6 10,6% 9 13,3% 

tra 50 e 10 mld . . 17 11,6% 13 7,0% 

tra 10 e 1 mld . . 39 3,2% 35 2,5% 

tra 1 e 0 mld . . . 38 0,5% 16 0,2% 

0 mld 5 0,0% 5 0,0%, 

TOTALE . . . 118 100,0% 89 100,0% 

• A l 30.6.92 delle 84 commissionarie che avevano posizioni in titoli. 

I da t i esaminat i n o n h a n n o invece rivelato u n a speciahzzazione dei singoh interniediari 
per t ipologia di t i toh detenuti. L 'assenza — con l 'eccezione di un 'un ica commissionaria t i tolare 
UCl /O Uwiiw WPUVAV w — - r 

n o n sorprende in considerazione della r icorda ta « d o m i n a n z a » dei titoli di Sta to f r a le com-
ponen t i i por ta fogl i titoli. 

I n conclusione, l 'esame delle variazioni intervenute nella composizione dei por tafogl i titoli 
delle commissionar ie , alla luce degli andament i fa t t i segnare, nel corso del 1992, dal l indice 
M I B , da i rendiment i dei titoli di S ta to e dai r appor t i di cambio della nos t ra m o n e t a con le 
principali va lu te estere, consente di esprimere u n giudizio positivo suUa elasticità e sulla 
capaci tà previsionale negli investimenti ef fe t tuat i da questa categoria di intermediari . 

Per a l t ro verso, si r a f fo rza la tesi — già avanza ta nel corso del dibat t i to seguito ali ema-
naz ione della legge di riforma del merca to — di u n a tendenza, nel compa r to de i r in te rmedia-
zione mobiHare ed in par t icolare dell 'att ività di negoziazione titoli, alla concentraz ione degli 
a f fa r i su u n n u m e r o l imitato di opera tor i ; f e n o m e n o questo imputabi le ad economie di scala 
legate alla d imensione del por tafogl io titoli. 

Le fonti di finanziamento 

L a s t ru t tu ra del passivo aggregato presenta, alla da ta del 30.6.1992, variazioni di u n certo 

rilievo. 
I n par t icolare , risulta aumen ta to — rispetto al d a t o del 30.6.1991 — l'indice di indebi ta-

m e n t o (mezzi di terzi su mezzi propr i ) , passa to da 2 a 3. 
L ' e same disaggregato per singolo in termediar io ha evidenziato che, sebbene per h 5 0 % 

dei soggetti l ' indice continui ad essere infer iore a h ' u m t a , si è accresciuto il n u m e r o dehe 
commiss ionar ie che h a n n o fa t to ricorso a h a leva fmanz ia r ia : la percentuale dehe commissio-
nar ie con u n indice compreso f ra 5 e 20 è infa t t i pressoché r a d d o p p i a t a (tav. C.1.24). 
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GRAFICO C . 1 . 4 

C O M P O S I Z I O N E D E L P A S S I V O A L 3 0 . 6 . 1 9 9 2 

D e b i t i f in . a b r e v e ( 4 2 . 8 % ) 

D e b i t i f i n . a m/1 ( 1 3 . 2 % ) 

A l t r e p a s s i v i t à ( 7 . 2 % ) 

D e b i t i v s . d i e n t i ( 3 . 4 % ) 

R ipo r t i p a s s i v i ( 2 . 7 % ) 

P a t r i m o n i o n e t t o ( 2 5 . 1 % ) 

Elaborazioni C O N S O B 

TAVOLA C . 1 . 2 4 

N U M E R O C O M M I S S I O N A R I E P E R C L A S S E 
D I R A P P O R T O M E Z Z I D I T E R Z I / M E Z Z I P R O P R I 

(118 commissionarie al 30.6.91, 89 al 30.6.92) 

AL 30 GIUGNO 1991 AL 30 GIUGNO 1992 

RAPPORTO MT/MP NUMERO NUMERO INC. % 
COMMISSIONARIE COMMISSIONARIE INC. % 

Maggiore di 20 2 2 % 1 1 % 

0 0 % 0 0 % 

6 5% 10 1 1 % 

9 8% 9 1 0 % 

16 14% 6 7 % 

2 0 17% 18 2 0 % 

20 17% 18 2 0 % 

minore di 0,5 45 38% 27 30% 

TOTALE . . . 118 100% 89 100% 
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D a u n a duplice scomposizione dell 'insieme dei mezzi di terzi in ragione della loro scadenza 
(a breve o a m/1 termine) e del loro costo (onerosi o gratuiti) , è poi emersa un 'accentuaz ione 
delle carat terist iche costanti deh ' indeb i tamento dehe commiss ionar ie : la prevalenza dei mezzi 
di terzi a breve e di quehi a n a t u r a onerosa . 

Così, h peso raggiunto dai debiti a breve — passati da l 7 8 % al 7 9 % del totale — ha 
abbassa to ul ter iormente la scadenza med ia deh ' indeb i tamento complessivo dehe commissio-
narie. Per al t ro verso, l ' incremento f a t t o segnare da i debiti di na tu ra onerosa, passati d a h ' 7 4 % 
a i r 8 6 % del totale, ha influito neh ' innalzare il costo medio dell'utilizzo dei mezzi di terzi ( t a w . 
C.1.25 e C.1.26). 

TAVOLA C . 1 . 2 5 

C O M P O S I Z I O N E D E I M E Z Z I D I T E R Z I I N R A G I O N E D E L L A S C A D E N Z A 
(118 commissionarie al 30.6.1991, 89 al 30.6.1992) 

Dati in milioni di lire 

30.6.1991 me. % 30.6.1992 INC. % 

Mezzi di terzi a breve termine . . . . 
Mezzi di terzi a medio e lungo termine 

TOTALE . . . 

1.710.164 
492.757 

78% 
22% 

2.455.182 
643.762 

79% 
21% 

Mezzi di terzi a breve termine . . . . 
Mezzi di terzi a medio e lungo termine 

TOTALE . . . 2.202.921 100% 3.098.944 100% 

TAVOLA C . 1 . 2 6 

C O M P O S I Z I O N E D E I M E Z Z I D I T E R Z I I N R A G I O N E D E L L ' O N E R O S I T À 
(118 commissionarie al 30.6.1991, 89 al 30.6.1992) 

Dati in mihoni di lire 

30.6.1991 INC. % 30.6.1992 INC. % 

Mezzi di terzi onerosi 
Mezzi di terzi non onerosi 

TOTALE . . . 

1.638.458 
564.463 

74% 
26% 

2.656.707 
442.237 

86% 
14% 

Mezzi di terzi onerosi 
Mezzi di terzi non onerosi 

TOTALE . . . 2.202.921 100% 3.098.944 100% 

N e s s u n a variazione di rihevo va invece segnalata q u a n t o ahe fo rme tecniche dì ricorso ai 
mezzi di terzi. Al riguardo, l 'unico da to significativo è quello di u n a parziale sostituzione deho 
s t rumen to dei riporti passivi con quello del l 'ant icipazione su t i toh. Questa sostituzione, che 
t rova giustif icazione nei minor i costi (sia in te rmine di tassi che di bolh) e neha maggiore 
ag ih tà d 'ut i l izzo deho s t rumento deh 'ant ic ipazione, ha c o m u n q u e interessato u n n u m e r o ri-
s t re t to di commissionarie e, in par t icolare , quehe che — per la q u a h t à dei chenti a loro vol ta 
finanziati — risultavano esposte ad u n maggior hveho di concorrenza. 

In generale si p u ò sostenere — anche a h a luce dehe considerazioni p iù avant i esposte 
sull ' incidenza raggiunta , a h ' i n t e m o deha s t ru t tu ra dei costi, dagh oneri finanziari — che le 
commiss iona r i e n o n ha imo d imos t r a to , n e h e decisioni di p iani f icaz ione finanziaria, u n a 
expertise eguale a queha già ricordata q u a n t o agh impieghi. 

Ques t 'u l t ima considerazione risulta ind i re t tamente confe rma ta da l d a t o relat ivo aha clas-
sificazione dehe commissionarie in ragione deha dimensione assoluta del loro pa t r imonio ne t to ; 



1 2 8 Relazione pe r l'anno 1992 

rispetto al 30.6.1991, le commissionar ie h a n n o infat t i evidenziato u n a leggera tendenza aho 
spos tamento verso fasce di pa t r imoniahzzaz ione p iù elevate (tav. C.1.27). U n eguale giudizio 
di tendenziale surplus di pa t r imoniahzzaz ione emerge anche dah 'esame svolto, p iù avanti , sul 
c.d. indice di coper tura pa t r imonia le . 

TAVOLA C . 1 . 2 7 

C L A S S I F I C A Z I O N E D E L L E C O M M I S S I O N A R I E 
P E R D I M E N S I O N E D E L P A T R I M O N I O N E T T O 

(118 commissionarie al 30.6.1991, 89 al 30.6.1992) 

NUMERO COMMISSIONARIE 
PATRIMONIO NETTO PATRIMONIO NETTO 

AL 30.6.1991 AL 30.6.1992 

Maggiore di 100 mld 2 2 

tra 100 e 50 mld 1 1 

tra 50 e 20 mld 12 10 

tra 20 e 10 mld 13 10 

tra 10 e 5 mld 27 22 

tra 5 e 1 mld 60 39 

tra 1 e 0 mld 3 5 

TOTALE . . . 118 89 

3.2.3 Gli indici di copertura patrimoniale e di equilibrio finanziario 

Alla da t a del 30.6.1992, oltre h 9 0 % delle commissionarie presentava u n indice di coper-
tu ra pa t r imonia le ( r appor to f r a il pa t r imon io ne t to ed il to ta le dehe a h q u o t e di rischio con-
nesse alle pos te dell 'at t ivo e ad alcune voci dei cont i hnpegni) superiore al m in imo richiesto; 
a quella scadenza infatt i , solo 9 dehe 89 commissionar ie comprese nel campione esamina to 
facevano segnare u n valore inferiore ah 'un i t à (tav. C.1.28). Il d a t o assume u n par t icolare 
valore giacché, suha base di q u a n t o disposto da i r a r t . 45 del Regolamento e m a n a t o dalla Banca 

TAVOLA C.1.28 

N U M E R O C O M M I S S I O N A R I E P E R C L A S S E D I I N D I C E 
D I S I T U A Z I O N E P A T R I M O N I A L E 

(118 commissionarie al 30.6.1991, 89 al 30.6.1992) 

INDICE DI SITUAZIONE PATRIMONIALE 
NUMERO COMMISSIONARIE 

INDICE DI SITUAZIONE PATRIMONIALE 
30.6.1991 30.6.1992 

Maggiore 10 35 23 

tra 5 e 10 32 17 

tra 2 e 5 20 24 

tra 1 e 2 26 16 

minore di 1 5 9 

TOTALE . . . 118 89 
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d ' I ta l ia in da ta 2 luglio 1991, le al iquote di rischio delle commissionarie erano state equipara te 
a quehe previste pe r le S I M che avevano o p t a t o per h c.d. regime transi tor io. 

L 'ef fe t tuaz ione di u n c o n f r o n t o con h da to relativo al 30.6.1991 anche q u a n t o aha distri-
buzione del rischio complessivo sulle diverse pos te pa t r imon iah e sui conti hnpegni h a poi 
con fe rma to l ' uguaghanza deha par te d i re t tamente riconducibile ah 'a t t ivi tà di intermedia2àone 
mob iha re con queha riconducibile ahe altre at t ivi tà (f inanziamenti e partecipazioni) (tav. 
C.1.29). 

TAVOLA C . L 2 9 

C O M P O S I Z I O N E D E L L A Q U O T A A R I S C H I O D E L L ' A T T I V O E D E G L I I M P E G N I 
(118 commissionarie al 30.6.1991, 89 al 30.6.1992) 

Dati in milioni di lire 

QUOTA A RISCHIO 30.6.1991 INC. % 30.6.1992 INC. % 

Dell'attività di intermediazione . . . . 
Delle altre attività 

TOTALE . . . 

3 1 9 . 4 9 9 

3 3 6 . 7 8 6 

4 9 % 

5 1 % 

388 .168 

392 .348 

5 0 % 

5 0 % 
Dell'attività di intermediazione . . . . 
Delle altre attività 

TOTALE . . . 6 5 6 . 2 8 5 1 0 0 % 7 8 0 . 5 1 6 1 0 0 % 

T a h considerazioni , un i tamente al r ihevo che Ì1 9 0 % dehe commissionarie presentava u n 
indice di equihbr io finanziario ( r appor to f r a at t ivi tà hquide e passività correnti) significativa-
m e n t e superiore al valore min imo richiesto (tav. C.1.30) raf forzerebbero h giudizio su u n a 
tendenziale sovracapitahzzazione di questa categoria dì intermediari ; u n a conferma in tal senso 
è d a t a dall 'episodicità, riscontrata anche nel corso del secondo semestre del 1992, dei casi di 
t emporanea inosservanza degh indici d a pa r t e dehe società. 

TAVOLA C . 1 . 3 0 

N U M E R O C O M M I S S I O N A R I E P E R C L A S S E D I I N D I C E 
D I S I T U A Z I O N E F I N A N Z I A R I A 

(118 commissionarie al 30.6.1991, 89 al 30.6.1992) 

INDICE DI SITUAZIONE FINANZIARIA 

NUMERO COMMISSIONARIE 

INDICE DI SITUAZIONE FINANZIARIA 
AL 30.6.1991 AL 30.6.1992 

Maggiore di 3 

TOTALE . . . 

30 

82 

6 

17 

6 4 

8 

Maggiore di 3 

TOTALE . . . 118 89 

3.2.4 La redditività 

Nel p r imo semestre del 1992, le commissionar ie di bo r sa h a n n o sensibilmente ridotto la 
lo ro reddi t ivi tà : gh ut ih net t i reahzzati nella p r i m a m e t à d ' a n n o a m m o n t a n o infat t i a 16.3 
mihard i di hre, con t ro i 104.5 mihard i conseguiti invece neho stesso per iodo del 1991 (tav. 
C.1.31). 
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TAVOLA C.1.31 

C O N T O E C O N O M I C O A G G R E G A T O A C A M P I O N I O M O G E N E I 
(89 commissionarie al 30.6.1991 e al 30.6.1992) 

1° SEM. 1991 1° SEM. 1992 VAR. % 

Margine attività di negoziazione 324.346 242.647 - 2 5 % 
di cui: 

- in c/proprio 164.031 141.652 - 14% 

- in c/terzi 160.315 100.995 - 37% 

Margine altre attività di intermediazione . . . . 10.085 27.701 175% 

Margine attività di finanziamento 43.962 48.414 10% 

Altri proventi 46.268 53.521 16% 

Costi operativi 166.530 176.229 6% 

100.646 141.102 40% 

Imposte 65.155 38.608 - 41 % 

Risultato semestrale 92.330 16.344 - 82% 

U n a cadu ta così verticale n o n p u ò essere ricondotta al decremento del n u m e r o delle 
conuniss ionar ie at t ive alle due da t e considerate . L a ricostruzione di u n con to economico 
aggregato per campioni omogenei di soggetti h a infat t i incontrovertibilmente individuato, come 
cause pr incipah del risultato, h fo r t e regresso ( - 1 9 % ) dei ricavi connessi ah ' a r ea dell ' inter-
mediaz ione di titoli e l ' impennata , da l Iato dei costi, deha componen te degh oneri finanziari 
{+ 4 0 % ) . 

L a t avo la C.1.31 evidenzia come, a l l ' in terno deh 'a rea deh ' in termediazione mobihare , la 
defaillance si sia concentrata sul risultato economico deh'att ività di negoziazione titoh ( - 2 5 % ) 
e, in part icolare, sui compensi percepiti dahe commissionarie per l 'esecuzione di compravendi te 
per con to terzi ( — 3 7 % ) . 

U n incremento — p u r se m o d e s t o in valore assoluto — h a n n o invece f a t to segnare 
i compens i consegui t i neh 'esercizio dehe a l t re a t t iv i tà di in te rmediaz ione (consulenza, 
underwriting, etc.); così come in heve crescita sono risultati i ricavi provenient i dah 'esercizio 
di a t t ivi tà di finanziamento e da al t re aree marginal i di prof i t to . 

Le ragioni del conseguimento di minor i introiti neh'at t ività di negoziazione possono essere 
rag ìonevohnente individuate — q u a n t o ah 'a t t iv i tà in p ropr io — nel l ' andamento negat ivo f a t to 
segnare da i corsi dei valori azionari q u o t a t i e, sul finire del semestre, anche dei tìtoli di S ta to . 

Per a l t ro verso, la diminuzione dei p roven t i percepiti dahe commissionarie per l 'at t ività 
di negoziazione svolta in quah tà di b roke r t rova spiegazione neha fo r t e cont raz ione , nel 
per iodo , del volume degh scambi ef fe t tua t i sul merca to azionar io e neh 'accentuars i , f r a gh 
in tennediar i , di u n a concorrenziahtà sui prezzi, e cioè suhe commissioni pra t ica te aha chentela. 

Ne l p r imo semestre del 1992, l ' insieme dei costì subiti dalle commissionarie h a avu to u n 
inc remento ( 4 - 1 9 % ) superiore al tasso d ' inf laz ione di per iodo . 

U n a ripartizione del da to sulla base dehe sue component i (costi operat ivi e costi finan-
ziari) h a pe rò evidenziato come, in real tà , sia s ta ta la variabile degh oneri finanziari a deter-
mina re tale lievitazione. G h oneri finanziari, giunti a rappresentare il 45 % dei costi comples-
sivi, h a n n o infa t t i registrato u n a brusca accelerazione ( + 4 0 % ) rispetto al d a t o precedente ; 
ques t ' u l t ima è riconducibile aha crescita dei tassi passivi ed a h ' a w i o — pe r i finanziamenti 
espressi in va lu ta — di quel deprezzamento delle ragioni di scambio deha lira che si sarebbero 
successivamente manifes ta te a p ieno neha seconda m e t à deh 'anno sino al p i m t o di determinare 
u n in tervento di svalutazione. 
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U n a classificazione delle commissionarie componen t i il campione in categorie dist inte per 
fasce di risultato economico, ha poi f a t to emergere — con maggior rihevo di q u a n t o già 
indiv iduato in anni precedenti — un f e n o m e n o di polarizzazione al l ' interno sia del g r u p p o 
delle commissionarie in utile che in queho dehe commissionarie in perdi ta . 

Così , f r a le 41 commiss ionar ie c o m p o n e n t i il p r i m o r a g g r u p p a m e n t o , le pr ime 13 h a n -
n o con t r ibu i to pe r r 8 8 % al r agg iung imen to deh 'u t i le complessivo dì 47.9 m i h a r d i ( tav. 
C.1.32) . S imi lmente , f r a le 48 c o m m i s s i o n a r i e che p r e s e n t a v a n o , invece, u n risultato di 
pe r i odo negat ivo, le p r ime 9 h a n n o pesa to pe r il 6 4 % suha pe rd i t a compless iva di 31.5 
m i h a r d i (tav. C.1.33). 

TAVOLA C . 1 . 3 2 

I N C I D E N Z A U T I L I S E M E S T R A L I P E R C L A S S E 
S U G L I U T I L I S E M E S T R A L I A G G R E G A T I 

UTILE SEMESTRALE N. COMMISSIONARIE INCIDENZA % UTILE SEMESTRALE 
AL 30.6.1992 AL 30.6.1992 

Maggiore di 9.000 min 0 0,0% 
tra 9.000 e 5.000 min 3 46,5% 
tra 5.000 e 1.000 min 10 41,6% 
tra 1.000 e 500 min . . . 3 4,6% 
tra 500 e 100 min 9 6,2% 
tra 100 e 0 min 16 1,1% 

TOTALE . . . 41 100,0% 

Nota: Utili aggregati del 1° semestre 1992: 47.875 milioni. 

I N C I D E N Z A P E R D I T E S E M E S T R A L I P E R C L A S S E 
S U L L E P E R D I T E S E M E S T R A L I A G G R E G A T E 

TAVOLA C . 1 . 3 3 

PERDITE SEMESTRALI N. COMMISSIONARIE 
AL 30.6.1992 

INCIDENZA % 
AL 30.6.1992 

Tra 0 e — 200 min 
tra —200 e — 1.000 min 
maggiore di — 1.000 min 

TOTALE . . . 

18 
21 

9 

6,5% 
29,2% 
64,3% 

Tra 0 e — 200 min 
tra —200 e — 1.000 min 
maggiore di — 1.000 min 

TOTALE . . . 48 100,0% 

Nota: Perdite aggregate del 1° semestre 1992: 31.531 milioni. 

3.2.5 I volumi intermediati 

I da t i relativi agh scambi su valori mob iha r i ef fe t tuat i dahe commissionarie nel corso del 
p r i m o semestre 1992 sono stati acquisiti con un 'a r t ico laz ione diversa da queha uti l izzata neha 
precedente scadenza. D i conseguenza, pu r d i sponendo del valore relativo ad vo lume totale degh 
scambi del semestre, è s tato possibile e f fe t tuare delle disaggregazioni esclusivamente q u a n t o 
ai t i toh quota t i . 
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Il vo lume complessivo degli scambi, pa s sando dagli 858.493 miliardi del 30.6.1991 ai 
945.708 miliardi del 30.6.1992, h a evidenziato u n incremento mode ra to ( + 1 0 % ) e di p o c o 
superiore al tasso di inflazione di per iodo . Al riguardo, va ricordato che il numero dei soggetti 
component i i due campioni post i a c o n f r o n t o si è ridotto da 118 a 89 e che h hveho di 
concorrenza nel set tore del l ' in termediazione mobil iare è aumen ta to a seguito dell 'avvio deh 'o -
perat ivi tà dehe S IM. 

L a scomposizione delle negoziazioni di t i toh quo ta t i in ragione delle diverse categorie di 
valori ha confe rmato le considerazioni già espresse quan to a h a composiz ione del p o r t a f o g h o 
titoli delle commissionarie e cioè la concent raz ione dell 'at t ività sui t i toh di S ta to . Infa t t i , in 
con fo rmi t à ahe dhnensioni e ahe per formances dei vari mercati , il 9 1 % circa del tota le delle 
negoziazioni di t i toh quota t i e f fe t tua te dalle commissionar ie nel p r imo semestre del 1992 h a 
avu to ad oggetto t i toh di S t a to ; il da to , s o m m a t o a queho relativo ahe altre obbhgaz ioni 
quota te , raggiunge il 9 8 % (tav. C.1.34). 

TAVOLA C . L 3 4 

C O M P O S I Z I O N E D E I V O L U M I D I N E G O Z I A Z I O N E D I T I T O L I Q U O T A T I 
Dati in miliardi di lire 

CATEGORU Tr rOLO 1» SEMESTRE 1992 INC. % 

T I T O L I D I S T A T O 4 8 2 . 0 1 5 9 0 , 6 8 % 

O B B L I G A Z I O N I 36 .879 6 , 9 4 % 

A Z I O N I 12 .675 2 , 3 8 % 

A L T R I T I T O L I 8 .344 1 , 5 7 % 

TOTALE . . . 531 .569 1 0 0 , 0 0 % 

U n a scomposizione degh stessi vo lumi in ragione del diverso ruo lo svol to dahe commis-
sionarie — in c o n t o p ropr io o di terzi — p u r con fe rmando , in via generale, la prevalenza 
deha funz ione di broker, ha m o s t r a t o u n incremento dell 'at t ività svolta in con to p r o p r i o sui 
t i toh di S ta to ( 5 4 % ) (tav. C.1.35). 

Al riguardo va tut tavia ricordato che la distinzione f r a operazioni in con to p rop r io e in 
con to terzi è relativa ad u n a convenzione contabile, secondo la quale sono considerate come 
svolte per con to dì terzi tu t te le operazioni di acquisto e di vendi ta e f fe t tua te nella stessa 
g io rna ta e per la stessa quan t i t à complessiva. 

TAVOLA C . 1 . 3 5 

R I P A R T I Z I O N E D E I V O L U M I D I T I T O L I Q U O T A T I N E G O Z I A T I 
N E L r S E M E S T R E 1992 I N C O N T O P R O P R I O E I N C O N T O T E R Z I 

Dati in miliardi di lire 

TITOLI 
DI STATO % OBBLIGA-

ZIONI % AZIONI % ALTRI 
TITOLI % 

C O N T O P R O P R I O . . 

C O N T O T E R Z I . . . . 

TOTALE . . . 

2 6 1 . 8 0 5 

2 2 0 . 2 1 0 

5 4 % 

4 6 % 

14 .650 

2 2 . 2 2 9 

4 0 % 

6 0 % 

2 .895 

9 .780 

2 3 % 

7 7 % 

7 . 8 0 3 

541 

9 4 % 

6 % 

C O N T O P R O P R I O . . 

C O N T O T E R Z I . . . . 

TOTALE . . . 4 8 2 . 0 1 5 1 0 0 % 36 .879 1 0 0 % 12.675 1 0 0 % 8 .344 1 0 0 % 
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Le tavole C.L36, C.L37, C.L38 e C.1.39 illustrano la distribuzione delle commissionarie 
per classi di volumi intermediati nelle diverse categorie di titoli quotati . H dato che emerge in 
m o d o net to da ognuna di esse è queho di u n a forte concentrazione dell 'attività. 

TAVOLA C . 1 . 3 6 

T I T O L I D I STATO Q U O T A T I I N T E R M E D I A T I N E L 1° S E M E S T R E 1992 

: « NUMERO INCIDENZA SUL 
COMMISSIONARIE VOLUME TOTALE 

. . 1 
1 

Maggiore di 90.000 mld 1 25% 
tra 90.000 e 50.000 mld 2 26% 
tra 50.000 e 20.000 mld 2 12% 
tra 20.000 e 10.000 mld 5 13% 
tra 10.000 e 5.000 mld 9 15% 
minore di 5.000 mld 70 9% 

TOTALE . . . 89 100% 

TAVOLA C.1.37 

O B B L I G A Z I O N I Q U O T A T E I N T E R M E D I A T E N E L 1° S E M E S T R E 1992 

NUMERO INCIDENZA SUL 

:VL 
COMMISSIONARIE VOLUME TOTALE 

• '1 

Maggiore di 10.000 mld 1 54% 
• •••;. -I tra 10.000 e 2.000 mld 2 20% 

tra 2.000 e 1.000 mld 2 8% 
V! tra 1.000 e 500 mld 4 8% 

minore di 500 mld 80 10% 

TOTALE . . . 89 100% 

TAVOLA C . L 3 8 

A Z I O N I Q U O T A T E I N T E R M E D I A T E N E L 1° S E M E S T R E 1992 

NUMERO 
COMMISSIONARIE 

INCIDENZA SUL 
VOLUME TOTALE 

Maggiore di 3.000 mld . 1 24% 
tra 3.000 e 2.000 mld . . 1 21% 
tra 2.000 e 1.000 mld . . 1 8% 
tra 1.000 e 500 mld . . . 3 10% 
minore di 500 mld . . . . 83 37% 

TOTALE . . . 89 100% 
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TAVOLA C . 1 . 3 9 

A L T R I T I T O L I Q U O T A T I I N T E R M E D I A T I N E L 1° S E M E S T R E 1992 

NUMERO 
COMMISSIONARIE 

INCIDENZA SUL 
VOLUME TOTALE 

Maggiore dì 1.000 mld 

tra 1.000 e 100 mld 

minore di 100 mld 

TOTALE . . . 

1 

3 

85 

90% 

6% 

4% 

Maggiore dì 1.000 mld 

tra 1.000 e 100 mld 

minore di 100 mld 

TOTALE . . . 89 100% 

In particolare, 5 commissionarie su 89 h a n n o scambiato iì 63% del totale dei titoh di 
Stato quotat i , lo stesso numero h a intermediato l ' 8 2 % del totale delle obbhgazioni quota te 
e tre commissionarie il 53 % del totale delle azioni quotate . Questa concentrazione dei volumi 
negoziati, se letta congiuntamente a quan to già precedentemente esposto sulla concentrazione 
del por ta fogho titoh aggregato su un ristretto numero di commissionarie, confermerebbe la 
presenza di economie di scala nel settore deh' intermediazione mobiliare e, in part icolare, 
nell 'attività di negoziazione di titoh. 

Aspetti interessanti sono infme emersi dalla scomposizione dei volumi dei t i toh quotat i 
in ragione dei diversi mercati di negoziazione. In particolare, quan to alle azioni quota te , 
accanto ah 'assoluta prevalenza ricoperta dalla borsa valori (88%), va segnalata l ' incidenza 
degh scambi effettuati sul c.d. mercato dei blocchi (circa iì 10%); da to questo ancor più 
significativo, vista la recente istituzione di det to mercato (tav. C.1.40). 

TAVOLA C . 1 . 4 0 

A Z I O N I Q U O T A T E : M E R C A T I D I N E G O Z I A Z I O N E 
Dati in miliardi di lire 

MERCATO DI NEGOZIAZIONE 1° SEM. 1992 % 

B O R S A V A L O R I 11.133 

145 

1.210 

124 

63 

87,8% 

1,1 % 

9,5% 

1,0% 

0,5 % 

M E R C A T O R I S T R E T T O 

M E R C A T O D E I B L O C C H I 

F U O R I M E R C A T O 

M E R C A T I E S T E R I 

11.133 

145 

1.210 

124 

63 

87,8% 

1,1 % 

9,5% 

1,0% 

0,5 % 

TOTALE . . . 12.675 100,0% 

Sui t i toh di Stato quotat i si conferma la presenza di mercati che, ancorché sugh stessi si 
t ra t t ino t i toh di uguale natura , si differenziano essenzialmente in ragione deha dimensione 
uni tar ia dehe operazioni effettuate. Così, suh'insieme dei t i toh di Stato quotat i t ra t ta t i dahe 
commissionarie di borsa, oltre iì 41 % è s ta to scambiato sul M.T.S. (Mercato Telematico dei 
t i toh di Stato), mercato organizzato esclusivamente per intermediari agenti in quah tà di dealer 
e per ordini vmitari di dknensione med io -a l t a (tav. C.L41). 
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TAVOLA C . 1 . 4 1 

T I T O L I D I STATO: M E R C A T I D I N E G O Z I A Z I O N E 
Dati in miliardi di lire 

MERCATO DI NEGOZIAZIONE 1° SEM. 1992 % 

B O R S A V A L O R I 137 .605 2 8 , 5 % 

M E R C A T I E S T E R I 15.565 3 , 2 % 

M . T . S 198 .933 4 1 , 3 % 

F U O R I M E R C A T O 129 .912 2 7 , 0 % 

TOTALE . . . 4 8 2 . 0 1 5 1 0 0 , 0 % 

I mercati esteri rappresentano ormai l ' ambi to di maggior operatività per le obbligazioni 
quota te scambiate dalle commissionarie; nel p r imo semestre del '92 il 6 0 % circa del totale 
degli scambi è stato infatti effe t tuato fuor i dal territorio nazionale (tav. C.1.42) . U n a consi-
derazione analoga si ricava anche dah 'esame del da to relativo all 'ultima categoria individuata, 
gh altri t i toh quotat i (tav. C.1.43). 

TAVOLA C . 1 . 4 2 

O B B L I G A Z I O N I Q U O T A T E ; M E R C A T I D I N E G O Z I A Z I O N E 
Dati in mihardi di lire 

MERCATO DI NEGOZUZIONE 1° SEM. 1992 % 

B O R S A V A L O R I 11.261 3 0 , 5 % 

M E R C A T O D E I B L O C C H I 142 0 , 4 % 

M E R C A T I E S T E R I 2 1 . 9 5 4 5 9 , 5 % 

F U O R I M E R C A T O 3 .522 9 , 6 % 

TOTALE . . . 36 .879 1 0 0 , 0 % 

TAVOLA C . 1 . 4 3 

A L T R I T I T O L I Q U O T A T I : M E R C A T I D I N E G O Z I A Z I O N E 
Dati in miliardi di lire 

MERCATO DI NEGOZUZIONE 1° SEM. 1992 % 

B O R S A V A L O R I 

M E R C A T I E S T E R I 

F U O R I M E R C A T O 

TOTALE . . . 

307 

7 .581 

4 5 6 

3 , 7 % 

9 0 , 9 % 

5 , 5 % 

B O R S A V A L O R I 

M E R C A T I E S T E R I 

F U O R I M E R C A T O 

TOTALE . . . 8 .344 1 0 0 , 0 % 
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4. L'attività delle società lìducìarìe 

Nel la relazione per l ' anno 1991, la t ra t taz ione del t ema delle gestioni pa t r imonia l i , in 
par t icolare di quelle fiduciarie, è s ta ta incen t ra ta sul passaggio dalla disciplina concernente la 
sollecitazione del pubbl ico risparmio ex ar t . 18 e seguenti della legge n . 216/1974, alla n u o v a 
regolamentaz ione det ta ta dalla legge n . 1/1991 sull ' intermediazione mobil iare . 

Nel l ' ambi to di ta le tema, sono stat i a f f ron t a t i vari argoment i , oggetto di quesiti interpre-
tativi sot topost i alla Conuniss ione in relazione alle disposizioni di cui al l 'ar t . 17 della legge n . 
1/1991, p r imo f r a tutt i quello relat ivo all 'esclusività dell 'oggetto sociale delle fiduciarie, sancita 
dal c o m m a 4 di det to articolo. A tal p ropos i to , con comunicazione del 12 se t tembre 1991, la 
Commiss ione aveva precisato che il s ignif icato da a t t r ibuire all'esercizio « in via esclusiva» 
deha gestione di pa t r imoni in n o m e p rop r io e per con to di terzi, prescri t to d a h a citata n o r m a , 
fosse queho di individuare in tale at t ivi tà l 'unica eserci tabhe da par te dehe società f iduciarie 
iscritte nella sezione speciale dell 'albo delle S IM. Oppos to or ientamento veniva peral t ro espres-
so dal Ministero deh ' Industr ia e, successivamente, dal Consigho di Stato, richiesto dal suddet to 
Minis tero di rilasciare u n parere su l l ' a rgomento . 

C o n la legge 5 novembre 1992, n. 429, che ha convert i to , con modif icazioni , il decre-
to- legge 9 set tembre 1992, n. 372, è s t a t a finahnente in t rodo t t a u n a n o r m a in terpre ta t iva con 
la quale si chiarisce che l 'esclusività previs ta dah ' a r t . 17, c o m m a 4, deha legge n. 1/1991, va 
intesa «nel senso che le società f iduciar ie iscritte alla sezione speciale del l 'a lbo prevista da l 
c o m m a 2 del medesimo art icolo p o s s o n o esercitare sol tanto l 'at t ività di cui ai c o m m a 1 deho 
stesso ar t icolo». Le fiduciarie iscritte eserci tano quindi l 'at t ività di gestione di pa t r imon i e, in 
base al combina to disposto deh 'a r t . 8, c o m m a 1, e deh 'a r t . 17, c o m m a 1, la eserci tano esclu-
s ivamente « in n o m e p rop r io e per con to di terzi», a differenza dehe S IM e dehe aziende di 
credito che, ove autorizzate , svolgono l 'a t t ivi tà dì gestione di pa t r imoni esclusivamente « in 
n o m e e per con to dì terzi». 

Pr incìpio carat ter izzante la no rma t iva in esame è che l'esercizio di en t r ambe le f o r m e dì 
gestione, quella fiduciaria e queha degh altri intermediari , è so t topos to ahe medesime regole, 
disposte dalla legge n. 1/1991 e dai regolament i attuativi, che disciphnano tale attività m m o d o 
uni ta r io . Si t ra t ta , in effetti , della stessa at t ivi tà la cui finahtà economica è riconducibhe a h a 
valorizzazione del pa t r imon io confer i to dal m a n d a n t e che si realizza a t t raverso il compimen to 
di a t t i un i ta r iamente volti al conseguimento di u n risultato utile dal l 'a t t ivi tà di invest imento 
in valori mobihar i . 

Sot to il prof i lo giuridico, il r a p p o r t o t r a la società fiduciaria e il chente si dist ingue da 
q u e h o t ra gh altri intermediar i autor izzat i e il chente stesso esclusivamente per l 'ar t icolazione 
del p r i m o suha base di u n o schema con t ra t tua le che prevede l ' intestazione fiduciaria dei valori 
mobh ia r i in capo alla società manda t a r i a , m a nel quale ricorrono le stesse fatt ispecie negoziah 
rispetto al secondo r a p p o r t o (deposito t i toh e deposi to di denaro presso u n a banca , con t r a t t o 
dì m a n d a t o ) . 

L 'a t t raz ione della regolamentaz ione della gestione fiduciaria ne l l ' ambi to della disciphna 
dehe at t ivi tà di intermediazione mob iha re e, quindi , la sot toposizione di tale at t ivi tà aha 
vigilanza della Banca d ' I ta l ia e deha C o n s o b , si inserisce, infatt i , nel l ' innovat ivo disegno del 
legislatore della n . 1 del 1991 di por re in p r i m o p iano la disciphna dì det te at t ivi tà, p iu t tos to 
che i soggetti che le esercitano. 

L a carat ter izzazione sopra indicata della gestione fiduciaria, rispetto a h a gestione degh 
altri intermediari , giustifica, peral t ro , l ' a u t o n o m a rilevanza dei poter i del Minis te ro de l l ' Indu-
stria relativi al rilascio del l 'autor izzazione ai sensi deha legge n. 1966/1939 e a h a verifica in 
ord ine a h a sussistenza dei requisiti necessari per l ' o t t enhnento deha medes ima autorizzazione. 
Infa t t i , l ' autor izzazione ministeriale costi tuisce ancora il p resuppos to in base al quale la legge 
h a riservato ahe società fiduciarie iscritte la gestione di pa t r imoni svolta in n o m e propr io , 
consen tendo ad esse di conservare l ' intestazione dei valori mobihar i dei chenti per l ' in tera 
d u r a t a del con t ra t to di gestione. 

Su l l ' a rgomento si rileva come la n o n n a in terpre ta t iva in t rodo t t a con la legge n. 429/1992 
abb ia evitato anche possibili confli t t i in ord ine all 'esercizio deha vigilanza sulle società fidu-
ciarie iscritte, ripartita t r a Banca d ' I ta l ia e C o n s o b in con fo rmi t à con q u a n t o previsto per gh 
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altri intermediar i . Infat t i , ove si fosse a d o t t a t a u n a diversa interpretazione del disposto di cui 
al l 'ar t . 17, c o m m a 4, la vigilanza sull 'att ività di gestione, in t rodot ta dal legislatore del 1991 
ed a t t r ibu i ta agli Organi appena citati, si sarebbe aggiunta e, in alcuni casi, sovrappos ta 
a quella prevista da l complesso normat ivo della legge 23 novembre 1939, n. 1966, e da l R . D . 
22 aprile 1940, n. 531. 

In tal caso, sarebbe s ta ta inevitabile la sot toposiz ione delle società fiduciarie iscritte alla 
vigilanza di tre diverse autor i tà , che sarebbe s ta ta coerente, peral t ro, con l 'ipotesi di consentire 
ahe fiduciarie l'esercizio dell 'attività di gestione congiuntamente a queha fiduciaria tradizionale, 
m a che avrebbe po tu to altresì compor t a r e no tevoh difficoltà apphcative. A t i tolo esemplifica-
tivo, si consideri che, in tale ipotesi, si sa rebbero po tu t i adot ta re , ai sensi deh 'a r t . 4 del c i ta to 
R . D . n . 531/1940, provvediment i hmitat ivi deh 'autor izzazione rilasciata ad u n a società f idu-
ciaria che, p u r n o n essendo fondat i su circostanze pert inenti l'esercìzio dell 'attività di gestione, 
si sa rebbero c o m u n q u e inevitabilmente ripercossi sull 'iscrizione neha sezione speciale del l 'a lbo 
delle S I M disposta dalla Consob . 

Anche d a h e brevi considerazioni che p recedono , oltre che da quehe fo rmula t e p iù am-
p iamente in occasione deha relazione dello scorso anno , appa re in tu t ta la sua evidenza la 
maggiore organici tà del sistema no rma t ivo della legge n. l , aha luce dell ' interpretazione del-
l 'ar t . 17, c o m m a 4, in t rodot ta dalla legge n. 429/1992. 

A par t i re dah ' inizio del 1992, le società f iduciarie iscritte, ahe quah e rano stati in prece-
denza conferi t i anche incarichi di amminis t raz ione fiduciaria tradizionale (statica), h a n n o d a t o 
avvio ahe procedure di dismissione di t ah manda t i . T a h procedure hanno interessato 45 società 
su u n totale di 71 fiduciarie che, aha da t a del 31 dicembre 1992, risultavano iscritte neha 
sezione speciale deh ' a lbo dehe S I M . D ì queste 45 società, alla medesima da t a del 31 dicembre 
1992, 27 f iduciar ie avevano p o r t a t o a termine, o s tavano per por ta re a termine, le p rocedure 
di dismissione dei manda t i di amminis t raz ione statica, avendo le stesse già comunica to il 
recesso e res tando in attesa dì istruzioni da pa r t e dei rispettivi m a n d a n t i per il t rasfer imento 
dei beni ogget to del confer imento. Inol tre , 9 f iduciarie h a n n o costituito nuove società, ovvero 
acquis i to pa r tec ipaz ion i in a l t re t t an te società, che sono a t tua lmen te in a t tesa del rilascio 
del l 'autor izzazione all'esercizio dell 'at t ività dì cui alla legge 23 novembre 1939, n . 1966, da 
pa r t e del competen te Minis tero. T r a queste si segnala il caso di u n a società che ha cost i tui to, 
mediante scissione, u n a società fiduciaria avente ad oggetto l 'attività di amministrazione statica. 
Alle res tant i 9 società è s tato richiesto dì po r t a re a conclusione, entro termini brevi, le proce-
du re di dismissione deh 'at t ivi tà non consent i ta . Decorso tale termine, la posizione di queste 
ul t ime società sarà valutata , ai sensi del l 'ar t . 13, c o n u n a 9, deha legge n. 1/1991, aì fini 
deh 'eventuale canceha2done dalla sezione speciale dell 'albo dehe S IM, essendo venu to m e n o 
u n o dei requisiti per l 'iscrizione nella sezione medes ima. 

Si segnala infine che, con provvedimento n . 6752 del 28 dicembre 1992, la Commiss ione , 
senti to il parere della Banca d ' I t aha , h a a d o t t a t o nei conf ron t i di u n a società fiduciaria il 
p rovved imen to di sospensione, in vìa cautelare, per u n per iodo di sessanta g iorm, previsto 
dal l ' a r t . 13, c o m m a 2, deha legge n . 1/1991, in relazione ad ipotesi di gravi i r regolar i tà neha 
gest ione deha società medes ima emerse in seguito ad accer tament i ispettivi. L a C o n s o b ha 
altresì p r o p o s t o , in conformi tà con q u a n t o previs to dal c o m m a 6, lett. a) del medes imo ar t . 
13, la n o m i n a di u n commissario presso la medes ima società, con l ' incarico di gestire 1 attività 
sost i tuendosi al consigho di amminis trazione della stessa (successivamente nomina to con D . M . 
2.2.1993). 

5. I promotori di servizi finanziari 

C o n la precedente relazione annuale era s ta ta da ta notizia deh'istiUizione, presso la Con-
sob, deh ' a lbo un ico nazionale dei p r o m o t o r i di servizi finanziari, nonché deh ' insediamento , 
presso le C a m e r e dì Commerc io aventi sede nei capoluoghi di regione, dehe commissioni 
reg ionah. 

D o p o u n a n n o di attività, si p u ò considerare completa to , con la regolamentaz ione deh 'e-
sercizio del l 'a t t ivi tà di p r o m o t o r e finanziario, h disegno del legislatore pos to alla base deha 
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legge isti tutiva delle società di in termediazione mobil iare , tendente ad u n a maggiore tutela del 
pubbl ico r isparmio. 

In part icolare, l 'ar t . 30 della legge 30 dicembre 1991, n. 412, ha modi f ica to l 'ar t . 5 della 
legge n . 1/1991, consentendo l ' iscrizione di diri t to ah ' a lbo dei p romotor i di servizi finanziari 
a cohabora to r i au tonomi , p rocura to r i o rappresen tan t i ahe grida di agenti di cambio , che 
abb iano esercitato tale attività per ahneno u n biennio e che risultassero censiti ai sensi deh 'ar t . 
18, c o m m a 3, deha legge n. 1/1991. Ta le disposizione legislativa ha reso necessaria u n a modi -
fica, a p p o r t a t a in da t a 28 gennaio 1992, ahe disposizioni t ransi torie con tenute negh art t . 19, 
20 e 21 dei regolamento in paro la , al fine di permet tere l ' iscrizione di dir i t to ah ' a lbo dei 
p r o m o t o r i di servizi finanziari ai soggetti che abb iano esercitato le suddet te attività per u n 
biennio, alla da t a di en t ra ta in vigore deha legge n. 412/91 e che abb iano presenta to la 
d o m a n d a di iscrizione en t ro h 31 dicembre 1992. 

Ulter ior i modif iche al r ego lamento di cui t rat tasi sono state appor ta t e in da t a 22 lugho 
1992 per consentire l 'esercizio deh 'a t t iv i tà di p r o m o t o r e a soggetti residenti nel terr i tor io di 
qualsiasi Paese m e m b r o deha C o m u n i t à eu ropea e per rendere più agevole l 'accesso agh esami 
di idonei tà per l ' iscrizione ah ' a lbo . C o n riferimento a quest 'u l t imo aspet to, si ricorda che ai 
pra t icant i p r o m o t o r i era richiesto lo svolgimento di u n per iodo di tirocinio di ahneno sei mesi 
ai fini deha par tecipazione a tale esame. C o n le modif iche in t rodot te , è s ta to previsto, che 
per la par tec ipazione al l 'esame da pa r t e del p ra t ican te è richiesta sol tanto l 'iscrizione nel l 'ap-
pos i ta sezione dell 'elenco regionale, m e n t r e l 'esercizio di un per iodo di pra t ica semestrale 
obbhga to r i a da par te degh stessi p ra t ican t i p r o m o t o r i è richiesto esclusivamente al fine di 
ot tenere l ' iscrizione ah 'a lbo . 

Ne l corso del 1992 si è comple ta ta la pr ima sessione degh esami di idoneità per l 'iscrizione 
ah ' a l bo dei p romoto r i , le cui p rove scritte si sono tenute l ' I l maggio 1992, men t r e h 18 
dicembre dello stesso a n n o si è svolta la p rova scritta della seconda sessione degh esami di 
idonei tà . I par tecipant i aha p r ima sessione sono stati 4818, di cui 4114 dichiarat i idonei ; a h a 
seconda sessione h a n n o par tec ipa to 3636 candidat i , 1438 dei quah sono stat i ammessi alla 
p r o v a orale. In da t a 22 dicembre 1992, la Consob h a indet to la terza sessione degh esami di 
idonei tà per l ' iscrizione al l 'a lbo dei p romoto r i . G h iscritti nell 'albo dei p r o m o t o r i di servizi 
finanziari aha da t a del 31 dicembre 1992 e rano 13.517, così ripartiti per regione: 

1. V A L L E D ' A O S T A 49 
2. L I G U R I A 569 
3. P I E M O N T E 1546 
4. L O M B A R D I A 2509 
5. T R E N T I N O A L T O A D I G E 207 
6. F R I U L I V E N E Z I A G I U L I A . . . . 292 
7. V E N E T O 1394 
8. E M I L I A R O M A G N A 1434 
9. T O S C A N A 1026 

10. M A R C H E 503 
11. U M B R I A 255 
12. L A Z I O 1405 
13. A B R U Z Z O 216 
14. M O L I S E 52 
15. C A M P A N I A 633 
16. P U G L I A 305 
17. B A S I L I C A T A 62 
18. C A L A B R I A 178 
19. S I C I L I A 702 
20. S A R D E G N A 180 

Pe r quel che conceme le commissioni regionah per l ' a lbo dei p r o m o t o r i di servizi finan-
ziari, l 'ar t . 73 della legge 30 dicembre 1991, n . 413, h a previsto, per la regione T r e n t i n o - A l t o 
Adige, l ' is t i tuzione deha commissione regionale per l 'a lbo dei p r o m o t o r i di servizi finanziari 
median te insediamento di sezioni provincial i presso le Camere di commercio , indust r ia , art i-
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giana to e agricol tura di Bolzano e di T ren to . In da t a 12 febbra io 1992 si è pe r t an to provve-
d u t o a insediare le sezioni provinciali di Bo lzano e di T r e n t o della Commissione dei T ren t ino 
Al to Adige per l 'a lbo dei p romoto r i di servizi finanziari, in conformi tà della sudde t ta disposi-
zione legislativa. 

Per quel che conceme i r appor t i t r a la C o n s o b e le commissioni regionah, questi h a n n o 
c o m p o r t a t o un ' in tensa attività, sia di r accordo con le competenze centrah deha Consob , sia 
di assistenza ah 'opera to dehe singole commissioni regionah. 

Alcuni quesiti dahe stesse sot topost i a h a C o n s o b h a n n o riguardato la definizione deha 
n a t u r a giuridica dehe commissioni regionah, il r a p p o r t o t r a queste e la Consob e il compor -
t a m e n t o che le stesse commissioni devono tenere, nel caso di segnalazioni concernenti presunt i 
illeciti commessi da p romoto r i finanziari. 

Il 30 novembre 1992 si è po i tenuto , presso gh uffici deha Consob di R o m a , un incon t ro 
con i Presidenti delle commissioni regionali pe r l ' a lbo dei p romoto r i di servizi finanziari, che 
ha consent i to di chiarire in par t icolare , alcuni aspet t i dei compit i at tr ibuit i ahe commissioni 
reg ionah dagh art t . 6, c o m m a 1 e 12, c o m m a 2, del regolamento di cui trattasi , anche al fine 
di perseguire u n a omogenei tà di c o m p o r t a m e n t o f r a le varie commissioni regionali. 

Ne l corso del 1992, p r imo a n n o di apphcaz ione deha normat iva , la C o n s o b ha inol tre 
fo rn i to riscontro a numerosi quesiti concement i l ' interpretazione di alcuni aspett i deha disci-
p h n a regolamentare . Con riferimento al f u n z i o n a m e n t o dehe commissioni regionah è s ta to 
precisato che le stesse costi tuiscono collegi perfett i , neha misura in cui sono chiamat i dal-
l 'ar t . 5, c o m m a 7 deha legge 1/91 ad u n ' a p p r o f o n d i t a d isamina delle mater ie di competenza 
ed a h a formulaz ione di giudizi par t ico la rmente pondera t i e quahficat i relativi a persone. 
P e r t a n t o le commissioni regionah devono deliberare con la presenza di tutt i i membr i effettivi 
e secondo le m o d a h t à di funz ionamen to previste dal l 'ar t . 5 del regolamento ado t t a to con 
delibera n. 5388/91. 

Per quel che conceme la richiesta di iscrizione di diritto ah 'albo, la Consob ha evidenziato 
che l 'at t ività di promozione nel cohocamento di p rodo t t i finanziari svolta da u n soggetto neha 
veste di socio accomanda ta r io di u n a società, sulla base di u n r appor to dì agenzia ins taura to 
con quest 'u l t ima, n o n è u n requisito sufficiente per l ' iscrizione di diri t to all 'albo. 

Infat t i , l 'att ività di sohecitazione che è ri levante ai fini dell'iscrizione ah ' a lbo è so lamente 
queha svolta in quah tà di pe r sona fisica a favore delle società autorizzate ai sensi del regola-
m e n t o ex ar t . 1/18 ter deha legge 216/74. 

È s ta to inol tre rilevato che, ai sensi deh 'a r t . 30 deha legge n. 412/91, l ' au tomat ica iscri-
zione al l 'a lbo è consent i ta esclusivamente a co loro i quah abb iano svolto le funzioni di colla-
b o r a t o r e a u t o n o m o di agente di cambio . N e consegue che i remissori operant i per con to di 
società commissionarie, ammesse agh antirecinti ahe grida dehe borse valori, devono sostenere 
l 'esame di idoneità. La Consob h a inoltre precisato che, ai fini dell'iscrizione di diri t to ah 'a lbo , 
n o n sono cumulabil i i periodi di at t ivi tà svolti in q u a h t à di col laboratore di agente di cambio 
e di consulente finanziario per con to di rete di vendita . È s ta to infine chiarito che gli agenti 
di cambio, in quan to titolari di requisiti professionali superiori a quelh richiesti a cohabora tor i 
au tonomi , p rocura to r i o rappresentant i alle gr ida degh stessi agenti di cambio, possono essere 
iscritti di dir i t to ah 'a lbo . 

Pe r quel che conceme i requisiti di o n o r a b i h t à prescrit t i per l 'iscrizione ah 'a lbo , è s ta to 
f a t t o presente che l 'ar t . 9, c o m m a 1, lett. e), p revede t ra gh stessi requisiti il non essere stat i 
condanna t i a h a reclusione per i delitti elencati nella stessa n o r m a ; pe r t an to la sola c o n d a n n a 
al p a g a m e n t o di u n a mul t a n o n c o m p o r t a il venir m e n o dei requisiti di onorab ih tà . 

E s ta to precisato che, anche q u a n d o il r a p p o r t o t ra chente e S IM si instauri t rami te il 
p r o m o t o r e , si applica h disposto del l 'ar t . 6, c o m m a 3, del regolamento 5387/91, il quale 
prevede che h chente possa con appos i ta dichiarazione rifiutarsi di fornire in formazioni con-
cemen t i la p rop r i a si tuazione finanziaria. 

L a Consob ha inoltre chiarito che i p romoto r i finanziari n o n possono esercitare la p ropr ia 
at t ivi tà in f o r m a associata nel l 'ambito di s tudi professionali , d ò in quan to l'esercizio associato 
dell 'at t ività al fine di u n a gestione uni ta r ia dei medesimi a f fa r i concement i gh stessi chenti 
è incompat ib i le con l 'art . 5, c o m m a 10, deha legge n . 1/1991 secondo cui l 'a t t ivi tà di p r o m o -
tore p u ò essere svolta esclusivamente da persone fisiche. 
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L a C o n s o b ha precisato che l 'a t t ivi tà consistente nel trasferire aha chentela, t rami te 
i p ropr i p romoto r i finanziari, indicazioni provenienti dall ' intermediario, relative ah 'oppor t imi tà 
di acquistare determinat i valori mob iha r i è un 'a t t iv i tà di consulenza in valori mobihar i , che, 
in q u a n t o tale, n o n p u ò essere e f fe t tua ta « p o r t a a p o r t a » , ai sensi deh 'a r t . 5, c o m m a 3, deha 
legge n. 1/1991. 

È s ta to inol tre riaffermato p iù vol te che l 'a t t ivi tà di p r o m o t o r e di servizi finanziari n o n 
deve essere necessar iamente svolta in via esclusiva ed è pe r t an to esercitabhe con t emporanea -
men te al altre attività. 

Infine, è s ta ta forni ta risposta posi t iva al quesi to concernente la possibihtà per u n a S I M 
di corr i spondere al p r o m o t o r e provvigioni su u n pa t r imon io che con t inua a generare com-
missioni d o p o lo scioglimento del c o n t r a t t o di agenzia e la stipula di un n u o v o c o n t r a t t o del 
p r o m o t o r e con un ' a l t r a S IM. 

5 . 1 L A VIGILANZA SITLL'ATTIVITÀ DEI PROMOTORI DI SERVIZI FINANZIARI 

L'a t t iv i tà di vigilanza deha C o n s o b sul rispetto, d a par te dei p romoto r i di servizi finan-
ziari, dehe regole di c o m p o r t a m e n t o stabilite con il regolamento in c o m m e n t o ha avu to u n 
notevole svi luppo nel corso del 1992, grazie anche aha ass idua col laborazione pres ta ta dalle 
S I M e dalle commissioni regionali ed ahe segnalazioni pervenute da par te degh intermediar i 
e dei risparmiatori. 

Le iniziative deha Commissione, finalizzate a costruire le basi di u n sistema di cont ro lh 
efficace e tempestivo, sono state indirizzate al raggiungimento di un più diretto coinvolgimento 
e di u n a maggiore sensibilizzazione sia degh opera tor i del settore, che dei risparmiatori neha 
loro veste di utilizzatori finah dei servizi di in termediazione mobihare . In ques ta ot t ica va 
infat t i i n q u a d r a t o l 'obbligo impos to agh intermediar i autorizzat i dal l 'ar t . 16 del r ego lamento 
n . 5387 a p p r o v a t o con delibera del 2 lugho 1991, relativo aha comunicazione h n m e d i a t a ahe 
commissioni regionah ed a h a Consob dei provvediment i assunti nei conf ron t i di p r o m o t o r i 
finanziari in relazione ahe eventuah i r regolar i tà accertate. Tale obbhgo ha c o m p o r t a t o , la 
segnalazione aha Consob di 160 casi di presunt i compor tamen t i illeciti e, di conseguenza, i m o 
scambio con t inuo di in formazioni t ra il sogget to segnalante l ' ihecito e la Commiss ione . 

In considerazione dehe numerose segnalazioni ricevute, la Commissione h a e m a n a t o u n a 
comunicaz ione a carat tere esplicativo (n. 92005378 del 24 lugho), nell ' intento di o t tenere dagh 
intermediar i i dat i necessari ad assicurare u n p iù tempest ivo svolgimento dei compit i i s t rut tor i 
a t t r ibui t i aha Consob . In par t icolare , si è so t tohnea ta l ' impor tanza che gh intermediar i d i ano 
immedia ta comunicazione a h a C o n s o b e alle competent i commissioni regionah dei casi in cui 
il p r o m o t o r e assuma la q u a h t à di i m p u t a t o ai sensi dell 'art . 60 c.p.p. per qua lunque deli t to 
n o n colposo. Tale circostanza, infatt i , a s sume rihevo ai fini deh 'apphcazione , nei conf ron t i 
del sogget to coinvolto, deha sospensione in via cautelare dell 'attività dal lo stesso svolta, come 
prescr i t to dah ' a r t . 16, c o m m a 7, del c i ta to rego lamento n. 5388. 

N e h a medes ima comunicazione è s ta to precisato, con riferimento al pe r iodo tempora le 
in cui si sono verificati i fat t i illeciti, che ogget to dehe segnalazioni devono essere esclusiva-
men te quei fa t t i conunessi successivamente al g iorno 24 o t tobre 1989, termine di efficacia 
deh 'amnis t ia prevista dal d .P .R . 12 aprile 1990, n . 75. Considera ta pe r t an to l ' impor t anza del 
ruo lo svolto da i soggetti autor izzat i ne l l ' accer tamento dei compor tament i irregolari pos t i in 
essere da i p ropr i p romotor i , con la medes ima comunicazione si è chiesto ai suddet t i in terme-
diari di i n fo rmare la Consob in mer i to ahe iniziative intraprese per l 'a t t ivazione, a t t raverso 
p rocedure organizzative in teme , di sistemi di control lo sull 'attività dei p ropr i dipendenti , 
p r o m o t o r i e cohabora to r i in con fo rmi t à alle disposizioni contenute nel l 'ar t . 16 del c i ta to 
rego lamento n. 5387/91. 

Per q u a n t o riguarda le concrete m o d a h t à di svolgimento deh'at t ivi tà di vigilanza da par te 
deha Commiss ione , occorre ricordare che il p roced imen to per l ' apphcazione dehe sanzioni 
disciphnari e deha sanzione amminis t ra t iva pecuniar ia , prevista dal l 'ar t . 5, c o m m a 8, let tera 
g) della legge, è p romosso daha Consob , che, ne l l ' accer tamento dei fatt i , si avvale anche delle 
commiss ioni regionah. U n a vol ta cons ta ta te le infrazioni , la Consob avvia il p roced imen to 
con u n a t to di contestazione al l ' interessato, che p u ò essere eventualmente convoca to dalla 
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Commissione ed ha, comimque, u n termine di t ren ta giorni per presentare le propr ie deduzioni 
scritte. Comple t a t a l ' i s t rut tor ia viene i r rogata la relativa sanzione, ovvero viene d ichiara ta 
insussistente l ' infrazione. 

Nel corso del 1992, come già det to , la C o n s o b h a ricevuto complessivamente 160 segna-
lazioni riguardanti presunt i fa t t i iheciti di cui : 

- 78 concernent i presunt i hleciti commessi da p romoto r i di servizi finanziari, in alcuni 
casi an ter iormente aha da t a di en t ra ta in vigore dehe no rme regolamentar i ; 

- 82 concement i presunt i iheciti commessi d a soggetti operant i in forza deha n o r m a 
t ransi tor ia di cui ah ' a r t . 20 del regolamento n. 5388/91, nonché da soggetti operan t i 
in fo rza deha previgente normat iva , n o n iscritti al l 'albo. In alcuni casi, gh iheciti 
riscontrati h a n n o riguardato, fa t t i commessi in per iodi antecedenti l ' en t ra ta in vigore 
dehe n o r m e regolamentar i . 

A propos i to del per iodo in cui si è verif icato l 'hlecito, i p r o w e d ù n e n t i sanzionator i ado t -
ta t i dal la Commiss ione h a n n o riguardato solo gh iheciti coromessi a par t i re dall en t r a t a in 
vigore del regolamento , ovverosia da l 5 gennaio 1992. 

In relazione ahe 160 segnalazioni ricevute nel corso del 1992, sono stati avviati 26 proce-
dimenti nei conf ron t i di quei soggetti, iscritti al l 'a lbo, per i qual i sussisteva la presunzione 
deha commissione di att i iheciti. 

C o n riferimento ai p iù f requent i casi di iheciti riscontrati, gh stessi si riferiscono: 

- ah'esercizio dell 'att ività di p r o m o t o r e per con to di u n soggetto n o n autor izza to aho 
svolgimento dehe attività di in termediazione mob iha re di cui all 'art . 1, c o m m a 1, 
deha legge n . 1/1991; 

— ah'esercizio dell 'attività di p romotore in violazione dell 'art. 5, comma 3, terzo periodo, 
medesima legge, che prevede che l 'attività di p romoto re di servizi finanziari p u ò essere 
svolta per con to e neh'interesse di u n a sola società di mtennediazione mobihare ; 

— ah 'o f fe r t a di operazioni di invest imento in valori mobihar i in violazione della no r -
ma t iva suha sohecitazione del p u b b h c o risparmio di cui all 'art . 18 deha legge 7 giu-
gno 1974, n. 216; 

- ah 'accet tazione di m o d a h t à di p a g a m e n t o d i f formi da quehe prescri t te dah ' a r t . 14, 
c o m m a 9, del regolamento n . 5388/91. 

Nel 1992 la Commiss ione h a ado t t a to i seguenti provvediment i : 

— 21 provvediment i di sospensione cautelare nei conf ron t i di al t ret tant i p romotor i , per 
fa t t i iheciti commessi d o p o l 'ent ra ta in vigore del regolamento ; 

— 1 provvedimento di sospensione a t empo indeterminato nei confront i di un p romoto re 
che h a assunto la q u a h t à di i m p u t a t o ai sensi dell 'art . 60 c.p.p. per i delitti di cui 
ah ' a r t . 9, c o m m a 1, lettera e) del regolamento n. 5388/91. 

A l 31 dicembre 1992, dei 21 provvediment i di sospensione cautelare, 12 si e rano conclusi 
con l ' adozione del provvedimento di radiazione dal l 'a lbo in q u a n t o è s ta ta accer ta ta la sussi-
stenza dehe violazioni contestate che, in dieci casi, h a n n o riguardato l 'accettazione di moda l i t à 
di pagamen to d i f formi da quehe previste daha normat iva . U n solo procedimento si è concluso 
con l ' adozione del provvedimento di sospensione per u n per iodo di 60 giorni dal l esercizio 
deh 'a t t iv i tà e conseguentemente dal l 'a lbo. I restanti procediment i erano, aha stessa da ta , in 
a t tesa di definizione. 

Procediment i sanzionator i analoghi sono stati avviati a carico di q u a t t r o soggetti che 
eserci tavano l 'a t t ivi tà di p r o m o t o r e in fo rza deha n o r m a t ransi tor ia di cui ali ar t . 20, c o m m a 
3, del r ego lamento n . 5388. Per i t re procedhnent i che h a n n o t rova to conclusione nel 1992, la 
C o n s o b h a a d o t t a t o u n provvedimento di inibizione dall 'esercizio dell 'att ività di p r o m o t o r e 
di servizi finanziari, svolta in via t ransi tor ia ai sensi della richiamata n o n n a . Ciò in conside-
razione del f a t t o che la n o r m a citata consente la prosecuzione deh 'at t ivi tà di p r o m o t o r e , in 
carenza di iscrizione m a a condizione di aver presenta to d o m a n d a di par tecipazione ah esame 
di idonei tà , i m p o n e n d o ugualmente l 'osservanza dehe n o r m e che regolano tale att ività. 
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Sempre in relazione ai provvediment i di radiazione adot ta t i nel corso dell a n n o in esame, 
la Consob , in osservanza al disposto di cui al l 'ar t . 5, c o m m a 8, lettera g), che prevede 1 ap-
phcazione della sanzione amminis t ra t iva pecuniar ia a carico dei p romoto r i che si r e n d a n o 
responsabil i di violazioni dehe regole di presentazione e di compor t amen to , h a i r roga to tale 
sanzione nei conf ron t i di 10 p romoto r i , di cui sette ah inizio del 1993. 

Per q u a n t o conceme la commisuraz ione del l ' importo , che ai sensi della sudde t ta disposi-
zione normat iva va da u n o a 50 mihon i di hre, si è tenuto con to deha gravità deha violazione, 
del l 'opera svolta dal l 'agente per l ' ehminazione o a t tenuazione dehe conseguenze della viola-
zione, nonché della pe r sonah tà dello stesso e dehe sue condizioni economiche, come previs to 
dah ' a r t . 11 della legge 24 novembre 1981, n. 689, recante «Modi f i che al sistema pena le» . In 
considerazione di quan to sopra evidenziato, la Consob ha irrogato sanzioni amminis t ra t ive 
i cui impor t i sono variat i t ra 26 e 50 mihoni . 

Infine, resta da so t tohneare l ' impor t anza che riveste la previsione regolamentare della 
poss ibihtà per la Consob di da re immedia ta d i f fus ione al pubbhco dei provvediment i assunti , 
ol t re che a t t raverso il Bollett ino della C o n s o b , anche t rami te gh organi di s t a m p a nazionale . 
T a h f o r m e di pubbhc i t à dei p rovvediment i consentono , oltre aha conoscenza delle sanzioni 
adot ta te , anche u n a maggiore sensibilizzazione degh utent i del settore finanziario sui diritt i 
previsti da l l ' o rd inamento a tutela della loro condizione di soggetti sollecitati anche presso il 
p rop r io domiciho, e sui doveri di presentazione e c o m p o r t a m e n t o ai q u a h si devono at tenere 
i p r o m o t o r i nei r appor t i con gh stessi soggetti . 
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C A P I T O L O II 

GLI ASPETTI ORGANIZZATIVI DEL MERCATO MOBILIARE 

1. Gli sviluppi del Sistema Telematico delle borse valori 

NeUa precedente relazione si è d a t o s intet icamente con to delle t appe a t t raverso le quali 
si sono svi luppate le condizioni per la realizzazione del Sistema Telematico delle borse valori 
i tal iane e dei lavori che h a n n o consent i to nella seconda me tà del l ' anno 1991 di avviare in via 
sper imentale i pr imi servizi operativi del n u o v o sistema. 

G h impegni assunti da i soggetti coinvolti neha reahzzazione del sistema telematico delle 
borse valori in conformi tà ai contenut i deha Convenzione s t ipulata nel dicembre del 1989 t ra 
il Consorz io camerale per il coord inamento dehe borse valori e la Società Generale Telematica 
di borsa , prevedevano che il C E D Borsa, società di consohda ta esperienza tecnica in mater ia 
di au tomaz ione dei servizi di borsa, provvedesse ah 'a l les t imento ed aha gestione dei servizi 
necessari al f unz ionamen to del nuovo merca to di borsa pe r : 

- la cont ra t taz ione cont inua te lematica; 

- la rilevazione e la distr ibuzione di tu t t i i prezzi fa t t i sui mercati regolamenta t i ; 

- l 'archiviazione accentra ta dei dat i s torico statistici relativi ahe p ropos te d ' a f f a r i ed 
ai cont ra t t i conclusi; 

- il suppor to agh Organi di c o n t r o h o e di bo r sa ; 

- il riscontro e la rettifica g iomaher i dei cont ra t t i di borsa . 

Nel q u a d r o degh hnpegni pianif icat i neha convenzione del 1989, come già accennato , h 
Sistema Telemat ico ha avu to il suo avvio opera t ivo neha seconda metà deh ' anno 1991 con 
u n a p r ima significativa reahzzazione, costituita dall 'att ivazione del servizio di rilevazione presso 
ogni b o r s a valori e dì con temporanea di f fus ione presso tu t te le altre borse valori dei dat i 
relativi ahe negoziazioni concluse alle grida. 

L 'avv io del servizio in quest ione nel se t tembre deh ' anno 1991 h a consent i to di e f fe t tuare 
un co l laudo generale dehe funz ionah tà della rete di interconnessione t ra tu t te le borse valori 
necessario al f unz ionamen to del Sistema Telemat ico, real izzando al tempo stesso il p r i m o dei 
f o n d a m e n t a h obiettivi del p r o g r a m m a di ristmtturazione dei mercat i borsistici: la equipara-
zione sul p i ano informat ivo di tut t i gh in termediar i autor izzat i alle negoziazioni nelle diverse 
borse valor i i taliane. 

De t to sistema oltre a concretizzare come sopra accennato la equiparazione f r a tutt i gh 
operatori, indipendentemente daha loro ubicazione, ha realizzato anche le condizioni indispensabili 
per la prevista produzione di u n servizio organico e uni forme di suppor to agh organi locah di 
borsa, ai fini deha elaborazione e pubbhcazione dei hstini ufficiah dehe singole borse valori. 

U n a vol ta venut i meno gh a t tuah organi locah di borsa in conseguenza della ist i tuzione 
del Cons igho di bo r sa previsto dah ' a r t . 24 deha legge 1/91, quale espressione di sintesi di 
tutt i gh organi locah di borsa, at t raverso lo stesso servizio si po t r à pervenire aha comphazione 
di u n hst ino unico per tut te le borse valori i tahane nel quale po t r à essere raccolta g iomahnente 
la documen taz ione completa dell ' intero p a n o r a m a borsist ico i t ahano . 
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A miesto Drimo risultato di impor tanza fondamenta le nel p rog ramma di sviluppo verso 
r i s t i t t i T n e d i u n mercato unico nazionale, h a fa t to seguito, aUa fine del successivo mese A 
n o " X la seTonTa e ancora più signiScativa reaUzzazione: T a w » operatrvo sra pure per 
u n a rosa Umitata di cinque titoli, del sistema telematico di contrat tazione con tmua 

Come noto caratteristica di tale sistema è di consentire agh operatori autorizzati (agen 

d i cambio e società di — — 
automat icamente 

- " - s 
ner effet to d 2 citate modal i tà di conclusione dei contrat t i h a posto aU a t t e n ^ o n e deUa 

. risultai " P " - . x i t s ; 

s S E H H « a a s i w » s s a 
-% a SSfS = 33. .— 
SK5?S5 S i S tS£ n s s s s i S S Z T X Z 

^ # S i r 3 2 | = = i f 5 

• "0S h S S ' a ' S S EI. delibera C c . b . . S S « <W » . . . - b p 

d a l P e r T u a n t o riguarda la funzionali tà del sistema di contrat tazione cont inua si rileva che 
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zionata in considerazione della sua lunga esperienza m a t u r a t a nei mercat i borsistici, di effet-
tuare u n a revisione del sistema stesso. Ne l r a p p o r t o reso dalla Logica, a conclusione del lavoro 
di auditing, è s ta ta indicata u n a serie di interventi a breve e medio termine la cui realizzazione 
costituisce condizione essenziale per procedere ad ulteriori e sigmficativi ampl iament i del 
numero dei titoli t ra t ta t i in cont inua e al comple tamento del sistema telematico nel suo com-
plesso. 

Secondo le indicazioni della società Logica è s ta to pe r t an to sospeso il p r o g r a m m a di 
graduale ampl iamento del numero dei titoli negoziat i in cont inua e sono stati avviati i lavori 
per la realizzazione degli interventi suddett i , che d o v r a n n o consentire di comple tare il t rasfe-
r imento dehe contra t taz ioni dei t i toh az ionar i nel sistema telematico in due uniche fasi. 

Indica t ivamente en t ro il mese di lugho del 1993, dovrà essere possibhe estendere la con-
t ra t taz ione cont inua ad u n consistente g r u p p o di t i toh di pr imar ia impor tanza , p o r t a n d o 
i vo lumi di cont ra t taz ione del sistema telematico a circa l'SOVo deh intero listino azionar io , 
comple tando h t rasfer imento dei rimanenti t i toh verso la fine del prosshno a n n o 1993. E da 
prevedere che con l 'avvio deha operat ivi tà del Consigho di Borsa, e con h conseguente trasfe-
r imento dehe a t t uah competenze dal sistema camerale e dagh organi locah di borsa al Consi-
gho stesso, le indicazioni contenute nel r a p p o r t o deha Logica siano destinate a costituire base 
di riferimento per i lavori di sviluppo del p roge t to e di comple tamento del sistema che il 
Consigho dovrà assumere nella sua qual i tà di in ter locutore unico della Commissione. 

U n ul ter iore passo per il complctQJ^^i^^o del sistema telematico e s ta to compiu to con 
l ' in t roduzione del servi TIP di riscontro giornal iero dei contra t t i di borsa. Ques to servizio, che 
prevede neha sua configurazione definit iva il riscontro au tomat i co dei cont ra t t i g iornalmente 
conclusi e l ' invio dei dat i relativi ai cont ra t t i esa t tamente riscontrati ahe stanze di compensa-
zione, è s ta to ar t icolato in u n a fase t rans i tor ia ed u n a definitiva. 

L a p r ima fase t ransi tor ia , legata a h a d u r a t a residua deha hquidazione a te rmine è in 
funzione dal 2 gennaio 1992, mentre quella definitiva, condizione essenziale per la introduzione 
della hquidaz ione a contant i , è in corso di reahzzazione. 

Per il comple tamento dehe relative specifiche funzional i (approvate daha Commiss ione il 
29 maggio 1992 nella bozza provvisoria predispos ta d a h a Società Generale Telematica) sono 
in corso di definizione le caratterist iche dei con t ra t t i mediante i quali ve r ranno at t ivat i i mer-
cati complementa r i a quello a contant i con specifico riferimento: 

- ahe m o d a h t à di finanziamento delle operazioni di borsa , nel senso di prevedere 
nel l ' ambi to del nuovo merca to a contant i , accanto ahe a t tuah m o d a h t à di finanzia-
men to a t t raverso i cont ra t t i di riporto, anche l ' in t roduzione di nuov i s t rument i di 
prest i to t i toh per il finanziamento di posizioni aho scoper to; 

- la riforma del merca to dei premi, allo scopo di verificarne la funz ionahtà nel merca to 
a contant i e di valutare la necessità di in t rodurre , in concomitanza con l 'avvio di 
ques to merca to , anche i mercat i dei p rodo t t i derivati {options su t i toh azionar i e 
f u t u r e s su indici). 

Occor re so t t ohnea re che le scelte che v e r r a n n o e f fe t tua te circa gh s t rument i dei suddet t i 
merca t i complemen ta r i sono des t ina te a r if let tersi sul sistema di garanzia del n u o v o m e r c a t o 
a con tan t i . È in fa t t i previs to che l ' a t tua le s is tema di ga ranz ia deha l iqu idaz ione mensi le 
venga sos t i tu i to d a u n nuovo e p iù p u n t u a l e m e t o d o di de te rminaz ione delle garanzie , da 
depos i t a re presso la Cassa di compensaz ione e ga ranz ia b a s a t o sul calcolo deha cos idde t ta 
posiz ione ne t t a di c iascun aderente alla l iqu idaz ione presso le s tanze di compensaz ione sulle 
operaz ion i a con tan t i . 

2. L'adozione del mercato a contanti 

Sono not i gh aspetti del proget to di riforma del merca to borsistico coimessi aha riduzione 
dei cich di hquidaz ione e, in part icolare, gh indirizzi formula t i con la delibera C o n s o b n . 5498 
del 2 o t tob re 1991 per dare esecuzione al p roge t to in quest ione a part i re da l 1 gennaio 1993. 
Il p r o g r a m m a t o passaggio aha hquidaz ione a con tan t i prevede l ' abbandono dehe t rad iz ionah 
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moda l i t à di regolamento per iodico dei cont ra t t i negoziati nel l 'arco del mese borsis t ico nell u -
nico giorno di regolamento stabili to nel calendario di bo r sa (l iquidazione mensile), e il rego-
lamento dei contra t t i conclusi in ogni g iorno di bo r sa aper ta al terzo giorno di b o r s a succes-
sivo (l iquidazione giornaliera). . . , 

C o n la ci ta ta delibera n. 5498 la Commiss ione , d ' intesa con la Banca d ' I ta l ia , in vir tù 
dei poter i conferit i dalla legge 1/91, nel richiamare gh indirizzi formula t i nel 1989 con la 
p rop r i a del ibera n . 4176, dava a t to dehe conclusioni raggiunte da u n appos i to g r u p p o di 
lavoro costi tui to dalla Consob ne l l ' anno 1990 con la par tecipazione dehe rappresentanze degh 
intermediari , e fo rmulava u n p roge t to complessivo di ristrutturazione del sistema di l iqmda-

zione dei cont ra t t i di borsa . _ • j . - , 
Sembra o p p o r t u n o so t tohneare che ana loghe iniziative di revisione dei sistenu di hquida-

zione dei cont ra t t i di bo r sa e r ano state con temporaneamen te avviate in c a m p o in temaz iona le 
in relazione ahe raccomandaz ioni f o rmu la t e d a u n o speciale g ruppo di esperti in te rnaz ionah 
( G r u p p o dei Tren ta ) in ma te r i a di compensaz ione e hquidaz ione dehe operazioni di borsa . 

Le raccomandazioni , ar t icolate in nove pun t i ritenuti indispensabili per l 'efficienza e l 'af-
fidabilità di u n mercato borsist ico, p o n e v a n o l 'accento sulla necessità deha i n t r o d ^ o n e di 
u n merca to a contant i per tu t t i i valor i mob iha r i ai fini della riduzione del rischio di inadem-
pimento . 

Accoghendo tah raccomandaz ioni , h summenz iona to g m p p o di l avoro h a svi luppato 
un ' anahs i delle specifiche p rob lemat iche connesse al passaggio aha hquidaz ione a con tan t i nel 
merca to i tahano, indicando le seguenti condizioni come indispensabih per la riduzione dei cicli 
di hqu idaz ione : 

- o b b h g o per tutt i gh intermediar i di ricorrere in via esclusiva ai servizi della M o n t e 
T i toh , ai fini della demater iahzzazione dei moviment i di t i toh presso le s tanze di 
compensaz ione ; 

- reahzzazione di u n sistema di riscontro e rettifica dei contra t t i di b o r s a median te il 
quale determinare g iornalmente le posizioni in t i toh e contant i da l iquidare presso le 
Stanze di compensazione il terzo g iorno successivo a quello di con t ra t t az ione , 

- adeguamento alle esigenze del n u o v o merca to a contant i del riporto di b o r s a per il 
f inanz iamento dehe operazioni speculative e s tudio degh eventuah s t rument i a l t ema-
tivi necessari per il finanziamento di dette operazioni e la chiusura della hquidaz ione , 

- riforma del merca to dei p remi e s tudio della oppor tun i t à di sosti tuire tale merca to 
con u n merca to dehe options (e/o dei fu tu res ) da avviare in concomi tanza con l ' ado-
zione del merca to a contant i . 

I n considerazione della da t a di avvio del nuovo merca to a contant i , indica ta dal g ruppo 
di s tudio di cui sopra nel 1 gennaio 1993, h p r o g r a m m a dei lavori per da re esecuzione a h a 
citata delibera n. 5498 prevedeva u n a serie di realizzazioni scaghonate nel corso deh ' anno 1992. 

Dah ' in iz io del l 'anno è s ta to reso obbl iga tor io l ' intervento della M o n t e T i toh presso le 
s tanze di compensazione per la consegna ed il ritiro dei valori mob iha r i relativi alla hqu ida-
zione menshe dei contrat t i a termine negoziati nei mercat i regolamentat i . A ques to fine è s ta to 
f a t t o o b b h g o a tut t i gh in termediar i aderent i aha hquidaz ione mensile presso le s tanze di 
compensaz ione di assumere la q u a h t à di depositari presso la M o n t e Ti toh . 

Tale innovazione ha permesso di rendere p iù efficiente il sistema di hquidaz ione mensile, 
nel quale l ' in tervento esclusivo della M o n t e T i toh per il regolamento dei saldi in t i toh presso 
le s tanze di compensazione h a no tevo lmente semplif icato gh ademphnen t i di queste u l tune 
e h a ridotto dras t icamente il f e n o m e n o delle assegnazioni connesso ahe m a n c a t e consegne di 
t i toh d a pa r t e dei par tecipant i aha hquidaz ione stessa. . , 

N e l mese di maggio , la Commiss ione h a app rova to u n documen to sulle f u i m o n a l i t a del 
nuovo sis tema di riscontro e rett if ica giornalieri dei cont ra t t i di borsa , indicato neha ci ta ta 
debberà n . 5498 quale condizione essenziale per la reahzzazione del p roge t t a to passaggio a h a 
hqu idaz ione a contant i . Il servizio in quest ione, reso obbhga to r io per l ' a t tuale s is tema a ter-
mine con delibera Consob n . 5446 del 7 agos to 1991, costituisce mfa t t i u n e lemento mdispen-
sabile per il passaggio al merca to a contant i , in q u a n t o permet te , a t t raverso la spun ta pre-
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ventiva dei contratti di borsa, di presentare alle stanze di compensazione i saldi già riscontrati 
tra i partecipanti alla liquidazione e di assicurare il completamento della stessa anche nei 
ristretti termirù previsti per il regolamento dei contratti stipulati nel mercato a contanti. Lo 
stesso servizio svolge anche un'altra funzione, altrettanto essenziale per il regolare svolgimento 
del mercato a contanti, in quanto attraverso di esso affluiscono i dati per il calcolo dehe 
garanzie da depositare presso la Cassa di compensazione e garanzia per il buon fine dei 
contratti conclusi tra gh intermediari e per la chiusura della hquidazione presso le stanze di 
compensazione. 

In prosshnità deha data prevista per la riduzione dei cich di hquidazione, neh'impossibihtà 
di disporre in tempo utile del citato servizio automatico di riscontro dei contratti di borsa 
a contanti, la Commissione, d'intesa con la Banca d 'I taha, ha sospeso con debberà n. 6727 
del 22 dicembre 1992 il termine di decorrenza del 1 gennaio 1993 per h mercato a contanti. 
Nel contempo, ha avviato una serie di approfondimenti con i responsabili della realizzazione 
e gestione del Sistema Telematico delle borse valori, anche ai fini di una pianificazione delle 
attività di completamento di tale sistema e delle relative fasi di preventivo collaudo attraverso 
le quah dovrà essere assicurata la piena affidabihtà operativa delle diverse componenti del 
sistema in questione. 

È da prevedere che nel primo semestre dell 'anno 1993, una volta acquisiti conclusivi 
elementi di valutazione circa la definizione del piano organico dei lavori per il completamento 
dei servizi del sistema telematico, la Commissione potrà procedere, d'intesa con la Banca 
dTtaha, aha determinazione deha nuova data di avvio del sistema di hquidazione a contanti. 

Nel quadro degh approfondimenti in corso di completamento aha fine del 1992, verranno 
quindi definiti gh aspetti di mercato connessi al passaggio dalla contrattazione a termine 
a queha a contanti, con particolare riguardo aha riforma del mercato dei contratti a premio 
e all 'introduzione di un sistema dì prestito titoh. 

Quest'ultimo, in particolare, scaturisce dalla necessità dì introdurre strumenti di mercato 
tipici che consentano, anche in un mercato a contanti, di assumere posizioni speculative al 
ribasso mediante forme di finanziamento in titoh che permettano il reperimento dei titoh 
necessari all 'adempimento deha propria obbhgazione di consegna nel giorno dì liquidazione. 

Attualmente, in presenza di un ciclo di hquidazione mensile, questa funzione viene assolta 
dai contratti di riporto e di deporto negoziati neha speciale seduta prevista dal calendario dì 
borsa per una durata corrispondente alla durata del mese borsistico. Con l 'adozione di una 
hquidazione per contanti» questi strumenti, nehe loro at tuah configurazioni, non sono più 
idonei ad assolvere le fun2dom sopra indicate. Occorre quindi procedere aha loro revisione 
o sostituzione con altri contratti negoziabili quotidianamente per una durata variabile. 

Neh'identificazione dei meccanismi di finanziamento e copertura dehe operazioni di borsa, 
è stato perseguito l'obiettivo di ricercare strumenti dì negoziazione interni al mercato, che da 
un lato possano consentire agh operatori scoperti di reperire i titoh a fronte del pagamento 
di un interesse rappresentativo del costo del finanziamento, e dah'altro consentire agh operatori 
in possesso di titoh di percepire un interesse a fronte deha consegna dei titoh stessi, alle 
condizioni di prezzo ottenibili attraverso un mercato regolamentato. 

Resta pertanto da verificare se le ipotesi sopra accennate siano reahzzabih per la creazione 
di un mercato speciahzzato per la negoziazione dei prestiti nel quale, neh'arco deh intera 
giornata, le controparti interessate possano accedere con facihtà, e tempestività alle offerte 
competitive dei dealers. 

Restano inoltre da individuare per tale mercato le possibih strutture tecniche dì supporto 
aha negoziazione altemative al sistema dì contrattazione ahe grida quah, ad esempio, un 
sistema semplificato di diffusione dehe quotazioni dei prestiti titoh neh'ambito del sistema 
telematico dehe borse valori, da utilizzare quale base di riferimento per contrattazioni dirette 
f ra gh intermediari interessati, dehe quah peraltro dovrà essere data adeguata informazione 
al mercato. 

Unitamente al mercato del prestito titoh si dovrà procedere agh approfondhnenti necessari 
flllfl attivazione di un sistema dì prestito (il cosiddetto prestito stanza) quale s tmmento di 
ultima istanza per garantire la regolare chiusura deha hquidazione neha eventualità di mancata 
consegna dei titoh da parte di un operatore nel giomo di hquidazione. L'ipotesi potrebbe 
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fare riferimento alla Monte Titoli per la gestione degli aspetti tecnico/amministrativi e alla 
Cassa di compensazione e garanzia per la gestione delle relative garanzie 

Per quanto riguarda la riforma del mercato dei premi le indicazioni formte dal grupp 
di lavoro portano a considerare che gh adeguamenti di tale mercato, m presenza 
a contanti potrebbero essere limitati alla scelta di un tipo di scadenza fissa mensile (a prefe-
renza di quella giomahera) e alla possibilità di esercizio della facolta entro la data di s c a d e n ^ 
del premio Oa cosiddetta facoltà americana) e hquidazione al terzo giorno successivo a quello 
della risposta (a preferenza deha cosiddetta facoltà europea, che contempla una scadenza fissa 

mensile a,ncli6 in esso di risposta Enticip&ts)- .. , , 
Naturalmente resta da accertare l 'opportunità di sostituire completamente 1 a l t ane mercato 

dei premi con un mercato delle opzioni negoziabih, in quanto l'avvio operativo della Cassa 4 
c o m p e r a ^ o n e ^ a sul mercato aJonar io che su quello dei prodotti derivati (MIF) renderebbe 
ora possibile una più articolata riflessione chea la funzionaUtà della eventuale coesistei!^ dei 
due mercati che potrebbero essere rispettivamente dedicati ai titoh meno hqiudi e a quelh p 
H " l n un mePrcato a contanti, infatti, il mantenimento dei premi per i titoh meno hqmd 
potrebbe richiamare entro certi hmiti una certa liquidità sui titoh interessati, 
del mercato delle opzioni negoziabUi per i titoh pm liquidi potrebbe adeguatamente soddisfare 
le esigenze più segnatamente speculative degh investitori in titoh deUa speae. 

3. La Cassa di compensazione e garanzia e il mercato dei futures 

Neha precedente relazione si è riferito sui lavori preparatori per la emanazione del decreto 
del Ministro del tesoro 18 febbraio 1992 istitutivo del mercato futures sui titoh di Stato. 
Nello ^ u p p o dei lavori di completamento della s t r u t ^ di tale mercato, la Consob e la 
Banca d'Itaha, con le disposizioni emanate d'intesa m data 16 marzo 1992, ai sensi deh 
22, 3 della legge 1/91, hanno istituito la Cassa di compensazione e garanzia e defimto 
le norme di organizzazione e funzionamento della stessa. • Vn a-. 

Nel sistema finanziario itahano la Cassa si colloca come umca struttura incaricata di 
garantire sia le operazioni sui mercati àei futures sia quelle sui mercati dei valon mobihan 
quotati in borsa e oggetto di negoziazione a tennine, nspettando l 'autonomia dei diversi 

mercati ed isolandone i rischi relativi. , . . , ,, /-'..ego np.] mercato 
Rinviando al prossimo paragrafo la descnzione delle funziom deUa Cassa nel mercato 

dei valori mobihari quotati, oggetto sociale esclusivo della Cassa nel mercato de 
uniformi a termine sui titoh di Stato è assicurare il buon fine e la compensatone dei contrato. 
Per la reahzzazione di questo obiettivo la Cassa diviene controparte centrale i ciascun negc^-
ziatore aderente alla Cassa, assumendo in p ropno le obbhgaziom nascenti dalle negoziazio , 
ed obbhgando pertanto gh originari contraenti, direttamente o indirettamente, m p a n misura 

n e Ì Spe0rta2 f r 0
p

ner poter partecipare al mercato dei futures, gh operatori devono aderire alla 

C a S S L d c i t ? t "d l n p S ®ìr io e m e r iSJ^^^ partecipazione aha compensazione ai seguenti soggetti: 

- gh aderenti generah; 
- gh aderenti individuah; . 
- gh aderenti indiretti. 

Sono aderenti generali le SIM e le aziende e gh istituti di credito che possono partecipare 
ahe negoziazioni nel mercati futures di cui ah'art. 23 deha legge 1/91, dotaU di un pa tnmon o 
netto di ahneno 100 mihardi e dei seguenti requisiti indicati nell'art. 4 del regolamento deh 

Cassa di compensazione e garanzia: 
- possesso di un conto di gestione presso la Banca d'Italia, ovvero esistenza di un 

accordo con un ente creditizio incaricato; 
- possesso di un conto accentrato in titoh, ovvero designazione deha società mediante 

la quale verranno movimentati i conti accentrati in titoh. 
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- adesione alla stanza di compensazione, ovvero esistenza di un accordo con un ente 
creditizio incaricato; 

- ammissioni alle negoziazioni nel mercato telematico dei contratti uniformi a termine. 

Sono aderenti individuali le SIM e le aziende di credito che possono partecipare aha 
negoziazione nei mercati futures dotati di un patrimonio netto di ahneno 5 mihardi e dei 
requisiti, previsti dal regolamento deha Cassa, sopra indicati per gh aderenti generah. 

Sono aderenti indiretti tutti gh altri intermediari che possono partecipare ahe negoziazioni 
nei mercati futures. L'adesione degh aderenti indiretti è subordinata aha stipula di un accordo 
con un aderente generale per la gestione dehe posizioni contrattuali nei confronti deha Cassa 
di compensazione e garanzia. 

Infine, in coerenza con h regime transitorio stabihto daha legge 1/91, possono essere 
aderenti generah, individuah o indiretti, fino al 31 dicembre 1992, le Commissionarie di borsa 
ammesse agh antirecinti alle grida dotate dei requisiti previsti per ciascuna categoria di ade-
rente. 

Come precedentemente accennato, la Cassa, per svolgere la funzione di garanzia, si in-
terpone nehe contrattazioni rendendo assolutamente uniformi in termini di rischio di contro-
partita tutte le negoziazioni concluse dagh intermediari autorizzati. 

L'interposizione in questione tiene conto dello schema organizzativo di adesione sopra 
ihustrato, in base al quale la Cassa diviene controparte di ciascun aderente generale o indivi-
duale nei contratti futures da essi stipulati, nonché di ciascun aderente generale nei contratti 
stipulati dagh aderenti indhretti che si avvalgono di esso per la gestione delle proprie posizioni 
contrattuah nelle procedure di compensazione. 

Per svolgere la citata funzione di garanzia, la Cassa, in base ai dati fomiti dal sistema di 
contrattazione telematica, determina giomahnente la posizione di rischio di ciascun negoziatore 
e acquisisce dagh aderenti generah ed individuah i depositi di garanzia (margini) relativi ahe 
posizioni in essere. 

Il sistema di margini previsto dahe disposizioni è articolato su tre hvelh: 

- margini iniziah; 
- margini di variazione; 

- margini infragiomaheri. 

I margini iniziali vengono stabihti in misura fissa percentuale in relazione al controva-
lore di ogni posizione contrattuale originata da operazioni concluse sul mercato. Gh ade-
renti generah e gh aderenti individuah sono tenuti al deposito dì tale margine presso la 
Cassa, a garanzia dehe posizioni contrat tuah in essere per proprio conto e per conto dei 
propri committenti ovvero poste in essere dagh aderenti indiretti (solo per gli aderenti 
generah). Gh aderenti indiretti sono tenuti al deposito presso l'aderente generale del quale 
si avvalgono. 

I margini iniziah devono essere depositati presso la Cassa entro l'orario stabihto per 
l'inizio dehe contrattazioni del giorno successivo e restituiti a seguito della chiusura, anche 
anticipata, deha posizione contrattuale. La base di calcolo per la determinazione dei margini 
è fornita daha posizione contrattuale netta, derivante dalla somma algebrica dehe operazioni 
di acquisto e vendita, di ciascun operatore al termine di ogm seduta di mercato. La misura, 
le modahtà e i termini di costituzione sono stabihti dal regolamento deha Cassa nel rispetto 
delle disposizioni emanate dal Ministro del tesoro ai sensi dell'art. 9, comma 1 lettera e), del 
decreto 18 febbraio 1992. 

In base a detto regolamento la categoria dei margini iniziah è stata suddivisa in tre 
sottoclassi: 

- margine ordinario: viene versato giomahnente a fronte di ogm nuova posizione 
aperta; tale margine è calcolato suha posizione netta senza tenere distinte le diverse 
scadenze; 

- margine ridotto: viene versato giomalmente e calcolato suhe posizioni contrattuah 
di segno contrario relative ahe diverse scadenze (posizioni straddle); 
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— margine su consegna: viene calcolato sulle posizioni che rimangono aperte alla fme 
dell'ultimo giorno di contrattazione, fino aha consegna dei titoh nel giorno di hqui-
dazione del contratto. 

I margini di variazione sono dovuti giomalmente alla Cassa dagli aderenti aha stessa che 
hanno subito una variazione sfavorevole di prezzo e sono dovuti dalla Cassa agh stessi ade-
renti nel caso di una variazione favorevole del prezzo. 

I margini infrag io ma lieri possono essere richiesti daha Cassa nel corso deha seduta, ad 
integrazione dei margini iniziah già versati, qualora i prezzi dei contratti conclusi sul mercato 
dovessero subire una variazione rispetto al prezzo di chiusura del giorno precedente superiore 
a due terzi deha variazione garantita dal margine iniziale. 

Infine per ciò che conceme le posizioni che a chiusura dehe contrattazioni comportano 
la consegna dei titoh, la hquidazione dei relativi contratti viene effettuata a mezzo delle 
Stanze di compensazione dei valori mobihari con l'intervento deha Cassa di compensazione 
e garanzìa. . • i 

Neha tavola C.2.1 vengono presentate la situazioni relative ai soggetti partecipanti ai 
sistema di compensazione e garanzia della Cassa alla data del 31 dicembre 1992. 

TAVOLA C . 2 . 1 
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1 fa presente che aha suddetta data del 31 dicembre 1992 sono 
ulteriori 16 nuove ammissioni che modificheranno la situazion 

ato nella tavola C.2.2 

in corso di 
e sopra ine 
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icata, come 

FAVOLA C . 2 . 2 

PRIMARY ALTRI OP BROKERS LOCALS AG. CAMBIO 
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4. La Cassa di compensazione e garanzia e il mercato azionario 

Uno degh aspetti cmciali del processo di ammodemamento delle strutture del mercato 
mobihare è senza dubbio rappresentato dal mighoramento dell'efficienza dei sistemi dì hqm-
dazione. In questo senso la Consob ha da tempo avviato, d'intesa con la Banca dTtaha, una 
serie di interventi volti da un lato aha creazione dehe condizioni necessarie ah'adozione deha 
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liquidazione per contanti, dall'altro all'istituzione di idonee forme di garanzia del buon fine 
della liquidazione dei contratti aventi ad oggetto titoli quotati in borsa. Il raggiungimento 
dell'obiettivo di rendere più efficienti e sicuri i processi di liquidazione non può, infatti, dirsi 
completato con il semplice passaggio alla liquidazione per contanti. Esso dipende anche dal 
verificarsi della condizione di assoluta indifferenza di contropartita tra gh intermediari, corri-
spondente ad una assoluta omogeneizzazione, in termini di rischio di inadempimento, di tutti 
gli intennediari autorizzati aha negoziazione sui mercati regolamentati. L'importanza di questo 
aspetto è oggi accentuata dal verificarsi di due circostanze. In primo luogo le SIM benché 
caratterizzate daha forma societaria e da specifici requisiti patrimoniali che ne garantiscono 
la stabihtà, sono diffuse su tutto h territorio nazionale e non sono più necessariamente colle-
gate da rapporti di reciproca conoscenza derivanti dall'appartenenza ad una stessa borsa 
valori. Inoltre, l'utilizzo, ancorché non esclusivo, del sistema telematico, non consente per il 
meccanismo di contrattazione che vi è insito, di scegliere e valutare a priori l 'affidabihtà deha 
propria controparte. Da tutto ciò deriva che condizione necessaria di un mercato evoluto è che 
sia assicurata non solo la perfetta fungibilità dei valori mobihari negoziati, ma anche delle 
controparti. La realizzazione deha indifferenza di contropartita può essere ottenuta solo me-
diante l'intervento di un organismo estemo che, garantendo indistintamente l'adempimento 
dehe contropartite di borsa, le renda assolutamente omogenee in termini di rischio di ina-
dempimento. 

In questa prospettiva, l'art. 22 comma 3 della legge 1/91 ha attribuito aha Cassa di com-
pensazione e garanzia il compito di garantire il buon fine e la compensazione dei contratti 
stipulati, mediante h deposito presso di essa di margini di garanzìa. La Consob e la Banca 
d'Itaha hanno avviato, sin dal 1991, i lavori per la defmizione della stmttura di funzionamento 
della Cassa per i mercati dei valori mobihari. Detti lavori,. svolti con la collaborazione dehe 
categorie di intermediari mteressate, si sono concentrati m questa prima fase suh'anahsì dehe 
funzioni di gar̂ ^TìTìa del mercato azionario. Il prodotto di tah lavori è stato formahzzato, in 
data 17 giugno 1992, nehe disposizioni che disciphnano il funzionamento e le modahtà d'inter-
vento della Cassa per tale mercato, sia pure in una configurazione che, come megho precisato 
in seguito, riveste ancora carattere provvisorio. Accanto ahe disposizioni sono stati emanati 
provvedimenti di accompagnamento, quah le dehbere di determinazione deha misura, dehe 
modahtà e dei termini dì versamento dei margini di garanzia, ed il provvedimento con h quale 
i regolamenti speciali di borsa (per ciò che attiene ahe modalità di hquidazione dehe insolvenze) 
sono stati integrati al fine di renderh coerenti con lo schema di funzionamento deha Cassa. 
Peraltro, occorre segnalare che a seguito dell'adozione dei succitati provvedimenti relativi aha 
Cassa, è stato abbandonato h progetto promosso dah'Unione dei comitati direttivi degh agenti 
di cambio di costituzione di un fondo volontario destmato ad assicurare la tempestiva chiusura 
della hquidazione menshe (si veda in proposito la Relazione deh'anno precedente). 

Tralasciando la disamina puntuale dei diversi provvedimenti adottati, si illustra sintetica-
mente h quadro complessivo di funzionamento deha Cassa per il mercato azionario a con-
suntivo dei primi mesi di operatività (le funzioni di garanzia del mercato azionario attribuite 
aha Cassa hanno preso il via a partire dalla hquidazione mensile del mese dì settembre 1992). 

Innanzitutto, al fine di assicurare le funzioni sopra citate, è stata prevista l'attivazione di 
un apposito fondo di garanzia dehe operazioni di borsa, il cosiddetto Fondo hquidazione 
mensile. Tale fondo, ahmentato dai versamenti degh intermediari, è tenuto distinto dal patri-
monio deha Cassa e da questa semphcemente gestito. In questo modo si è voluto rendere 
indenne il patrimonio deha Cassa (che per il mercato dei futures è, invece, posto a garanzia 
deh'adempimento dehe obbhgazioni derivanti daha contrattazione su detto mercato) dal rischio 
connesso alle insolvenze che si dovessero verificare sul mercato azionario. Pertanto, il costo 
finanziario derivante dahe eventuah insolvenze è assunto dahe categorie di intermediari e non 
dalla Cassa. 

La funzione del Fondo di garanzia è duphce: 

d) evitare il differimento deha liquidazione mensile in caso dì inadempienza dì una dehe 
controparti di stanza, a causa della complessità delle procedure previste per la con-
clusione deha hquidazione coattiva di borsa; 
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b) assicurare il buon fine dei contratti conclusi dai negoziatori e aventi ad oggetto titoli 
quotati in borsa (ivi compresi quelli stipulati fuori borsa ai sensi dell'art. 11, comma 
2, della legge 1/91 e sul mercato dei blocchi), da regolare neha hquidazione mensile 
attraverso le stanze di compensazione. 

Concretamente, ciò si realizza mediante due diverse modahtà di intervento deha Cassa. 

a) In caso di inadempienza, che si verifichi dopo il giomo dei riporti, di uno degh 
aderenti aha liquidazione mensile, la Cassa fa pervenire aha stanza di compensazione 
in luogo deh'inadempiente i mezzi di pagamento o i titoh necessari aha copertura 
dehe sue obbhgazioni. L'intervento deha Cassa, in questo caso, determinerà alcuni 
importanti effetti sotto h profilo giuridico. Essa da un lato fornisce ahe controparti 
dell'inadempiente i titoh e le hre oggetto dei contratti non adempiuti e, subentrando 
automaticamente in tali contratti, acquisisce la titolarità dei titoh consegnati e dehe 
hre pagate in stanza dalle controparti stesse. D'al t ro canto, poiché i contratti tra 
controparti e inadempiente conservano la natura di contratti non adempiuti, la Cassa 
stessa acquisisce anche tutti i diritti che le controparti avrebbero avuto nei confronti 
deh'inadempiente in particolare il diritto a ottenere dal Consigho di Borsa la hqui-
dazione coattiva del contrat to e l'eventuale emissione del certificato di credito, così 
come previsto dahe vigenti leggi e dai regolamenti speciali di borsa. 

b) Nel caso di insolvenza notoria o formalmente accertata di uno degh aderenti aha 
liquidazione mensile entro il giorno dei riporti, l'intervento della Cassa ha modahtà 
sensibilmente diverse. Ciò deriva daha considerazione che il verificarsi dì un'insolvenza 
notoria o formalmente accertata prima della hquidazione, non determina un intervento 
della Cassa a garanzìa deha chiusura della liquidazione mensile (in quanto le partite 
dell'insolvente possono essere stralciate daha hquidazione per effetto dell'intervento del 
Consigho di Borsa), ma dà luogo alla hquidazione coattiva delle partite al di fuori 
deha hquidazione stessa. La Cassa, pertanto, garantisce la puntuale esecuzione dei 
contratti conclusi tra insolvente e sue contropartì. In questo caso, peraltro, l 'intervento 
deha Cassa non copre l'insolvenza di un aderente a stanza non negoziatore (SIM non 
autorizzate ah'attività di negoziazione di titoh azionari, aziende o istituti di credito). 
Infatti , in conformità ahe previsioni deha legge, non essendo in discussione h buon 
fine della hquidazione mensile, si è ritenuto che la Cassa dovesse garantire la sola 
funzione di negoziazione, ovvero i soh casi dì insolvenza notoria o formalmente ac-
certata dei soggetti che rivestano la quahtà dì negoziatori. L'intervento deha Cassa 
è stato dehneato in modo da non modificare le procedure attualmente previste m caso 
di insolvenza. Nel concreto, la Cassa interviene, dopo la chiusura deha hquidazione 
coattiva di borsa, corrispondendo ahe controparti dell'insolvente l ' importo del certifi-
cato dì credito eventualmente rilasciato dal Consigho di Borsa. 

Qualche cenno suhe modahtà di finanziamento del Fondo hquidazione menshe. 
Appare largamente accertato sotto il profilo teorico e ampiamente verificato sotto queho 

operativo che ciascun contributore al fondo debba essere tenuto a costituire depositi (margini 
di garanzia) in misura tale da coprire il rischio potenziale di intervento del fondo in caso di 
inadempienza. Il margine viene, pertanto, di norma commisurato aha posizione di rischio 
effettiva, in ciascun giorno di contrat tazione e per ciascun contributore/intermediario, misu-
ra ta dalla sua «posizione net ta». Questa è data dalla differenza tra ammontare dehe hre 
a debito (a credito) e controvalore dei t i toh da ricevere (da consegnare) per ciascuno dei 
valori mobihar i sui quah l ' intermediario ha operato. U n a possibile alternativa è rappresen-
tata dal calcolo del rischio sulla base del l 'ammontare di contratt i hquìdat i (o intermediati) 
in un per iodo di tempo precedente. Questo metodo si basa suh'ipotesi che h rischio indotto 
dall ' intermediario per operazioni effettuate in un certo periodo dì hquidazione sia fortemente 
correlato al hveho deho stesso rischio in un periodo precedente. Alternativamente, si possono 
adot tare metodi basati suhe operazioni effettivamente poste in essere in ciascun g iomo dì 
contrat tazione m a che calcolino h margine suha posizione lorda (ovvero suha somma in 
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valore assoluto delle operazioni di acquisto e vendita su ciascun titolo), anziché suha posi-
zione netta. 

È ovvio che per tutti i metodi diversi da queho deha posizione netta esisterà sempre una 
discrepanza, rispetto al rischio effettivo, che inciderà suha misura dehe garanzie prestate. 

Cionondimeno, sì è ritenuto opportuno utilizzare neha configurazione provvisoria del 
Fondo metodi di calcolo semphficati. E ciò per due diversi ordini di motivi. 

In primo luogo, vista la necessità di pervenire all'attivazione dehe funzioni del Fondo 
a tutela del mercato entro il più breve tempo possibile, l 'adozione di metodi più semphficati 
è apparsa giustificata daha semphcità reahzzativa. La soluzione basata sul calcolo deha posi-
zione netta presuppone, d'altra parte, una gestione a regime del sistema di riscontro e rettifiche 
dehe operazioni non ancora realizzata. 

In secondo luogo, stante la provvisorietà deh'attuale configurazione del Fondo (per la 
hquidazione a termine), si è rinviata l'introduzione del metodo di calcolo basato suha posizione 
netta al momento in cui sarà adottata la hquidazione per contanti per tutti i titoh quotati 
in borsa. 

Nel dettaglio, le diverse modahtà contributive dehe categorie di intermediari aderenti aha 
hquidazione mensile, sono state cosi determinate. 

Per la categoria dei negoziatori (SIM di lettera d) e agenti di cambio), si è previsto 
l 'obbhgo di deposito giornaliero (h giorno successivo a queho di negoziazione) di una percen-
tuale fissa molto contenuta (pari aho 0 ,6%) del controvalore dei contratti (di acquisto, di 
vendita, a premio, di riporto) stipulati. I dati relativi al negoziato giornaliero sono acquisiti 
per h tramite del servizio riscontro e rettifiche giomaheri previsto neh'ambito del sistema 
telematico dehe borse valori. Tramite il sistema stesso, i negoziatori ricevono le informazioni 
relative all 'ammontare giomahero di depositi che dovranno essere versati aha Cassa entro il 
giorno successivo a queho di contrattazione. 

Per le altre categorie di intermediari aderenti ahe stanze (SIM non autorizzate aha nego-
ziazione di titoh azionari), per le quah non è possibile ottenere i dati relativi al negoziato 
giomahero in ragione della non integrale adesione al servizio riscontro e rettifiche giomaheri, 
si è definito il deposito di margini in percentuale fissa correlata al hveho di operatività m un 
certo periodo di tempo precedente. 

Nei casi di cui sopra i versamenti dei margini pot ranno essere effettuati sia in contanti, 
per h tramite di banche, accreditando i conti accentrati presso la Banca d'Itaha, sia costituendo 
a favore deha Cassa apposita fidejussione cauzionale bancaria. 

Si noti che nel primo caso, poiché i depositi non sono restituiti dal Fondo sino aha 
chiusura deha hquidazione, si ottiene un effetto di accumulazione progressiva, durante il ciclo 
di borsa, dei depositi stessi che, mediamente, dovrebbe consentire la copertura dell'eventuale 
inadempimento di uno dei negoziatori. 

Peraltro, non può escludersi un rischio effettivo di insufficienza dei depositi versati al 
Fondo dell'inadempiente (che potrebbe aver assunto una posizione di rischio sensibilmente 
superiore ahe garanzie costituite). Si è reso, pertanto, necessario prevedere, come in tutti 
i sistemi esteri deha specie, ulteriori meccanismi che consentano comunque aha Cassa di 
intervenire. In particolare: 

- in caso di insufficienza dei margini versati dah'inadempiente, la Cassa utihzza l'intero 
Fondo, vale a dh:e i margini versati da tutte le categorie di intermediari; 

- nel caso estremo di insufficienza deh'intero Fondo, sarà richiesto alle banche aderenti 
ahe stanze (o ai negoziatori se l'insolvenza si verifica prima del g iomo dei riporti) il 
versamento di margini integrativi che consentano comimque la chiusura della hqui-
dazione (o la corresponsione dell 'importo del certificato di credito). 

Il meccanismo sin ora ihustrato è volto unicamente a raggiungere l'obiettivo di finanziare 
l 'intervento del Fondo. Adempiuta detta fase, occorre porre effettivamente a carico degh 
aderenti ahe stanze il costo dell'insolvenza determinatasi. Aho scopo, si è fa t to ricorso a mec-
canismi di ripartizione dehe perdite. 
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Limitando l'esame al solo caso di inadempienza di un aderente alle stanze che si verifichi 
dopo U giomo dei riporti, è stato previsto che h costo deh'intervento del Fondo (che è pari 
al controvalore in hre degh impegni del Fondo a stanza meno i margini versati dall ' inadem-
piente) sia posto a carico di tutti gh aderenti aha hquidazione mensile secondo il seguente 
criterio di proporzionahtà: 

a) in parti uguali, per un importo pari al 2 0 % dell'esborso del Fondo; 
b) per la parte rimanente (80%), proporzionalmente al trattato in stanza da ciascun 

partecipante (somma dei saldi bilaterah m titoh valutati ai prezzi di compenso) nèlla 
hquidazione mensile in cui si verifica l'insolvenza. 

La soluzione adottata si fonda innanzitutto sulla considerazione che h meccanismo di 
proporzionahtà sopra ihustrato presenta il vantaggio di ripartke le perdite tra tutti gli aderenti 
sostanzialmente su basi correlate all'attività svolta, tenendo però conto di un fat tore di corre-
zione (il 20% in quota fissa) che diminuisca mediamente (o, in alcuni casi, addirittura annuhi) 
l'effetto di aumento dei saldi bilaterah in titoh determinato dalle operazioni di compenso titoh 
che non sono strettamente connesse all 'operatività svolta. 

Nessuna esclusione è prevista per le banche riguardo all'obbligo di partecipazione aha 
ripartizione dehe perdite, come invece è disposto per il versamento dei margini iniziah. Infatti , 
la partecipazione alla ripartizione delle perdite va considerata come un costo da imputare 
all'insieme dei partecipanti ahe stanze al fine di beneficiare dell'intervento deha Cassa a chiu-
sura della hquidazione. Detto intervento, infatti, comporta un beneficio non solo per le con-
troparti dell'inadempiente ma, più in generale, per tutti gh aderenti ahe stanze che, altrimenti, 
sopporterebbero un onere finanziario per il rinvio deha chiusura della hquidazione menshe. 

Nel corso del quadrimestre settembre-dicembre 1992, l 'ammontare medio del F o n d o 
hquidazione mensile è stato di 72,4 mihardi di hre (con un massimo di 95,2 miliardi di hre 
nel mese di novembre 1992 ed un minimo di 43,6 mihardi nel settembre 1992) di cui 62,0 
mihardi di hre per margini di garanzia costituiti da soggetti negoziatori aderenti alla hquida-
zione mensile e 10,4 mihardi di hre per margini di garanzia costituiti da intermediari non 
negoziatori aderenti aha hquidazione mensile. 

Per completezza di esposizione va segnalato che alcum agenti di cambio dehe borse valori 
di Roma, Milano, Genova e Palermo e il Consigho deh'Ordine degh agenti dì cambio deha 
borsa valori di Roma hanno presentato in data 17 settembre 1992 ricorso al T A R del Lazio 
per l 'annuhamento previa sospensione di alcune dehbere di accompagnamento dehe disposizioni 
emanate dalla Consob e dalla Banca d'Italia concementi il funzionamento della Cassa e dehe 
disposizioni stesse. Tra l 'altro, i ricorrenti hanno lamentato l'illegittimità della disposizione 
con la quale in caso di insolvenza di un aderente aha hquidazione mensile la relativa perdita 
viene ripartita secondo il principio dì proporzionahtà già ihustrato. Infatti, a parere dei ricor-
renti, ciò comporterebbe l'estensione a terzi non contraenti, delle responsabilità patrimoniale 
per i rischi dei contratti di borsa responsabihtà derivante dal solo fat to di essere aderenti aha 
hquidazione mensile attraverso le stanze di compensazione. L'illegittimità di detta disposìzionè 
deriverebbe, a parere dei ricorrenti, dal fat to che in via regolamentare si sarebbe imposta una 
prestazione patrimoniale personale. Ciò, evidentemente, sarebbe in contrasto con 1 esphcita 
riserva dì legge imposta dall'art. 23 della Costituzione. 

Peraltro, la Camera di Consigho del T A R del Lazio, neh'udienza del 24 settembre 1992, 
ha rigettato l'istanza di sospensione avanzata dai ricorrenti rimandando ja discussione del 
merito del ricorso a data da destinarsi. 

U n accenno, infine, aì futuri sviluppi dehe funzioni di garanzia per i mercati di valori 
mobihari attribuite aha Cassa. 

La s tmt tura di funzionamento del F o n d o sarà sensìbilmente modificata dall ' introduzione 
deha hquidazione per contanti. In particolare, dovranno prevedersi sia diverse modahtà di 
intervento della Cassa a stanza di compensazione, sia differenti metodologie dì c a r o l o dei 
margini di garanzia. In relazione a questo secondo aspetto, vale la pena di precisare che 
saranno introdotti metodi di calcolo dei depositi basati sulla posizione di rischio effettiva in 
capo ai negoziatori (posizione netta a stanza di compensazione). 
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Inoltre, verranno progressivamente introdotti ulteriori fondi di garanzia la cui gestione 
sarà affidata in via esclusiva alla Cassa e che garantiranno h buon fine dehe operazioni 
effettuate sui diversi mercati di valori mobihari regolamentati (Mercato ristretto, eventuah 
mercati locah che saranno istituiti, mercato secondario dei Titoh di Stato). 

5. Il funzionamento della Monte TitoU 

Per quanto riguarda la ihustrazione degh aspetti operativi del sistema di depositi accentrati 
di titoh gestito daha Monte Titoh, occorre premettere che nel corso del 1992 l'avvio operativo 
dah'inizio del mese di gennaio dehe nuove SIM, e la scadenza al 31 dicembre 1992 del regime 
transitorio previsto dalla legge n. 1/1991 per la prosecuzione deh'attività da parte delle società 
commissionarie di borsa hanno detemunato profonde modifiche sull assetto dei partecipanti 
al sistema, i cui effetti sono destinati a riflettersi anche nel 1993. 

Per quanto riguarda l'attività regolamentare, a seguito della conclusione del complesso 
iter parlamentare del disegno di legge comportante modifiche aha disciphna dehe azioni dehe 
società cooperative autorizzate all'esercizio del credito e del risparmio (banche popolari), e con 
l'entrata in vigore deha legge 17 febbraio 1992, n. 207 si è provveduto ad apportare ai rego-
lamenti attuativi deha legge 289/1986 le integrazioni necessarie a consentire l'accesso al sistema 
deha nuova categoria di azioni. 

Antecedentemente aha entrata in vigore deha legge 207/92, le azioni emesse dalle società 
cooperative bancarie non risultavano idonee ah'accentramento presso il sistema per i limiti 
legah che le rendevano, in concreto, incompatibih con i meccanismi di funzionamento del 
sistema stesso. Questi ultimi postulano infatti, in via generale, la fungibihtà dei titoh e, in 
particolare, la hbera trasferibihtà mediante girata dei titoh nominativi oggetto di deposito 
accentrato. 

Per contro, gh istituti del gradimento e dei hmiti di possesso azionario ex lege per le 
azioni dehe banche popolari, portavano ad escludere l'apphcabihtà ahe azioni deha specie degh 
accennati meccanismi di funzionamento del sistema di amministrazione accentrata, in partico-
lare per quanto riguarda l'automatico perfezionamento deha procedura di acquisizione dello 
status di socio introdotta daha legge 289/1986. 

La legge 207/92, nel reahzzare una situazione di dissociazione tra quahtà di azionista ed 
esercizio dei diritti patrimoniah inerenti ai titoh, ha permesso l'inclusione anche dehe azioni 
dehe banche popolari nel novero dei titoh accentrabili presso h sistema, sìa pure con effetti 
limi tati rispetto ai titoh azionari soggetti alla disciphna ordinaria contenuta nel citato regola-
mento di attuazione. 

Con debberà Consob n. 6201 del 19 maggio 1992 sono state pertanto dettate le norme 
speciah di disciplina dei depositi di titoh azionari delle banche popolari, sia quotati che 
destinati alla quotazione nei mercati regolamentati, nonché di valori mobihari che incorporano 
diritti di sottoscrizione o di acquisto relativi a detti titoh azionari. 

Avuto riguardo agh assetti societari tipici dehe banche popolari, anche per questi valori 
mobihari è stata prevista l 'apphcabihtà del principio generale di ammissione, con procedura 
d'intesa tra Consob e Banca dTtaha sentita la Monte Titoh, al subdeposito accentrato dei 
titoh azionari non quotati ma di larga diffusione. 

Le disposizioni non prevedono, per ciò che attiene ai soggetti depositari, differenze rispetto 
a quelli autorizzati in via generale al subdeposito dei valori mobihari presso il sistema, con 
esclusione delle stesse categorie (agenti di cambio, società fiduciarie ed emittenti dei titoh) per 
le quali sussiste, sempre in via generale, h divieto di costituire in deposito valori mobihari di 
proprietà. 

Inoltre, la nuova disciphna non introduce alcuna innovazione per ciò che attiene ah eser-
cizio dei diritti aventi contenuti patrimoniah. Questi verranno esercitati mediante le stesse 
procedure amministrative reahzzate daha Monte Titoh per gh altri titoh azionari gestiti in via 
ordinaria dal sistema. 
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Va peraltro sottoUneato che per l'esercizio dei diritti diversi da quehi aventi contenuto 
patrimoniale, è richiesta una preliminare legittimazione, attraverso l'iscrizione nel hbro dei 
soci, secondo le norme di legge e di s ta tu to che regolano l 'organizzazione e l 'attività di 
ciascuna banca popolare. Tale legittimazione può essere ottenuta sia ad imziativa del titolare, 
mediante presentazione di apposita domanda di iscrizione nel hbro soci corredata da una 
certificazione di partecipazione al sistema rilasciata dai depositari, ovvero, ad iniziativa di 
questi ultimi, mediante semphce esibizione di una certificazione generica motivata con la 
specifica indicazione del diritto da esercitare. 

Avuto riguardo al precedente reghne di circolazione dehe azioni dehe banche popolan, 
la trasferibihtà dei titoh mediante girata comporta per le società interessate un adeguamento 
statutario che, in alcuni casi, era stato già predisposto. 

In conseguenza, già neh'agosto 1992, perfezionati gh adempimenti di rito, i titoh azionari 
deha Banca Popolare di Bergamo già negoziati al mercato ristretto, sono stati ammessi aha 
quotazione ufficiale di borsa. . . . . 

Per ciò che attiene alla ihustrazione dei dati relativi agh aspetti operativi del sistema, si 
richiama quanto sopra accennato circa l ' ininterrotto processo di adeguamento dei soggetti 
depositari aha nuova realtà del mercato mobihare itahano, sviluppatosi nel corso deh'intero 
anno. Per ciò che riguarda i soggetti depositari (tavola C.2.3) a partire dal mese di gennaio 
hanno avviato la propria attività le nuove società di intermediazione mobihare contemplate 
daha legge 1/91 (124 SIM operavano a fine anno) e molti agenti di cambio hanno trasferito 
la propria attività nell 'ambito dei nuovi soggetti intermediari. Conseguentemente il numero 
dei depositari agenti di cambio iscritti nel ruolo unico nazionale è risultato consistentemente 
ridotto (da 131 a 100). . , A U Ì WQI 

Al termine del regime transitorio previsto per le commissionane di borsa daha legge 1/91, 
solo un hmitato numero ha cessato l'attività, mentre per lo più si è assistito ad una loro 
conversione in SIM di cui potrà essere avvertita la presenza nel sistema gestito daha Monte 

Titoh solo dah'inizio del prossimo anno. 

TAVOLA C.2 .3 

M O N T E T I T O L I 

N U M E R O DEI DEPOSITARI E V A L O R E N O M I N A L E D E I TITOLI DEPOSITATI 

1988 1989 1990 1991 1992 
N/Valore N/Valore N/Valore N/Valoie N/Valore 

Banche 173/59.758 177/69.417 185/81.717 189/95.644 188/101.346 

Agenti di Cambio 89/392 93/596 107/503 131/672 100/212 

Società di intermediazione 124/1.131 immobiliare — — — 31/0 124/1.131 

Società commissionarie di 
50/1.022 40/1.221 Borsa — — 13/491 50/1.022 40/1.221 

Società emittenti 1/289 1/172 48/1 57/1 57/1 

TOTALI . . . 263/60.439 271/70.186 353/82.712 459/97.764 510/103.912 

Per ciò che attiene aì dati relativi ai tìtoh depositati (tavola C.2.4), si osserva che per 
effetto della accennata modifica regolamentare attraverso la quale è stato consentito l'accesso 

sistema per i titoh azionari dehe banche popolari, il numero dei titoh è leggermente au-
mentato, mentre l 'incremento del valore dei titoh depositati (calcolato al valore nominale), 
registrato soprat tut to nel comparto azionario {+ 4.400 mihardi), è da ascrivere essenziahnente 
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alle nuove procedure di liquidazione dei titoli della specie, che hanno determinato l'esigenza 
per gh intermediari di concentrare presso la Monte Titoh i depositi di titoh deha chentela 
maggiormente attiva in borsa. 

TAVOLA C . 2 . 4 

M O N T E T I T O L I 

N U M E R O D E I DEPOSITI E L O R O VALORE N O M I N A L E 

1988 
N/Valore 

1989 
N/Valoie 

1990 
N/Valore 

1991 
N/Valore 

1992 
N/Valore 

Titoli azionari . . 

Titoli obbhgazionari 

TOTALI . . . 

2 9 7 / 1 5 . 2 1 9 

538 /45 .220 

3 2 7 / 1 7 . 9 7 0 

5 4 7 / 5 2 . 2 1 5 

386 /22 .806 

561 /59 .906 

3 8 1 / 2 5 . 0 8 3 

6 1 4 / 7 2 . 6 8 1 

3 9 0 / 2 9 . 4 0 3 

6 3 4 / 7 4 . 5 0 9 

Titoli azionari . . 

Titoli obbhgazionari 

TOTALI . . . 8 3 5 / 6 0 . 4 3 9 8 7 4 / 7 0 . 1 8 5 9 4 7 / 8 2 . 7 1 2 9 9 5 / 9 7 . 7 6 4 1 .024 /103 .912 

Per quanto riguarda, infine, gh interventi della Monte Titoh nehe hquidazioni presso le 
stanze di compensazione, le considerazioni sopra accennate circa le modifiche procedurah ahe 
hquidazioni dei titoh azionari sono riflesse nell'incremento del 33% dei saldi registrati dalla 
Monte Titoh neh'arco deh'intero anno (tavole1» C.2.5). 

TAVOLA C . 2 . 5 

N U M E R O SALDI R E G I S T R A T I D A L L A M O N T E TITOLI 
N E L L E L I Q U I D A Z I O N I G I O R N A L I E R E E MENSILI 

1988 1989 1990 1991 1992 

Numero spunte 3 3 2 . 6 0 0 397 .332 4 8 7 . 3 3 3 4 4 0 . 0 6 4 5 8 4 . 8 7 4 
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CAPITOLO III 

LA REGOLAMENTAZIONE DEL MERCATO MOBILIARE 

1. Le modifiche ai Regolamenti di attuazione della legge 1/91 

In relazione ah'emergere di specifiche esigenze e vista l 'opportunità di chiarire talune 
questioni interpretative, la Commissione ha modificato alcune dehe disposizioni regolamentari 
di attuazione deha legge n. 1/1991. 

In particolare, per quanto concerne la disciphna dei rendiconti periodici relativi aha 
gestione di patrimoni, contenuta nel capo V del regolamento n. 5386/1991, la Commissione, 
in considerazione deha 'generale persistenza di taluni dubbi interpretativi riguardanti l'art. 25 
(Estratto conto e valutazione del patrimoiùo gestito), nonché dell'esigenza di megho chiarire 
la portata delle citate disposiziorù, con delibera n. 6003 del 25 febbraio 1992 ha modificato 
l 'art. 25, comma 2, lett. b) come di seguito indicato: 

- ART. 25, Comma 2, lett. b) 
«b) per i titoh quotati al «corso secco» il prezzo è espresso al «corso secco» con 

separata evidenziazione del rateo di interesse maturato;». 

In precedenza, secondo la disposizione in esame, il prezzo per i suddetti titoh era espresso 
«tei quel». 

Inoltre, al fine di garantire ima mighore comprensione per gh operatori dehe caratteristi-
che e dehe modahtà di compilazione dei rendiconti periodici in argomento, sono state altresì 
apportate modifiche agh ahegati E, F e G del regolamento suindicato, concementi, rispettiva-
mente, h prospetto riassuntivo, lo schema deh'estratto conto dei movimenti hre, e lo schema 
dell'estratto conto e della valutazione del patrimonio gestito. 

Con riferimento al documento informativo prescritto dall'art. 6, comma 1, lett. b) della 
legge n. 1 del 1991 e disciplinato dalle disposizioni di cui al capo III del regolamento n. 
5386/1991, con debberà n. 6165 del 13 maggio 1992 sono state apportate modificazioni ah'art. 
12 del regolamento medesimo, concernente l 'aggiomamento del documento informativo stesso. 
Tale disposizione prevedeva: 

a) l 'aggiornamento immediato (entro tre giorni) tramite predisposizione di apposito 
foglio notizie; 

b) l 'obbhgo (entro trenta giorni o sei mesi, secondo il tipo di evento verificatosi) di 
provvedere aha pubbhcazione di un nuovo documento informativo; 

e) nel caso di eventi quah ad esempio la modifica del consigho di amministrazione 
della società d'intermediazione mobihare, o la sospensione o cancellazione dall'albo 
di cui ah'art. 13 deha legge n. 1/1991, l'obbligo di inserire notizia di questi neha 
comunicazione periodica, immediatamente successiva al loro verificarsi. 

Gh operatori hanno rappresentato, peraltro, l'eccessiva onerosità degh ademphnenti in 
parola. Con la debberà in esame si è quindi proceduto a snellire gh obbhghi di aggiornamento, 
disponendo che la redazione del nuovo documento informativo deve avvenire con cadenza 
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annuale, entro il 31 luglio di ciascun anno, e deve riportare tutte le modificazioni resesi 
necessarie in virtù di accadimenti occorsi nei dodici mesi precedenti. Inoltre, con la stessa 
delibera si è disposto che la chentela dell'intermediario debba essere informata soltanto in 
occasione di eventi societari di particolare rihevo, quah il mutamento della d e n o m i n a t o n e 
o della sede deha società, delle autorizzazioni circa le attività di intermediazione mobihare 
esercitabili e dei soggetti che esercitano il controllo, nonché dei provvedimenti di sospensione 
e cancellazione dall'albo o di sospensione o revoca dell autorizzazione. 

Con delibera n. 6166 del 13 maggio 1992 sono stafi sostituiti i commi 2 e 3 dell'art. 16 
del regolamento n. 5386 del 1991. Come noto, tale articolo prevede, al comma 1, che le SIM 
autorizzate ah'esercizio dell'attività di sollecitazione del pubbhco risparmio di cui ah art. 1, 
comma 1, l e t t e r a / ) della legge n. 1/1991, debbano stipulare un'apposita garanzia in forma 
assicurativa o fideiussoria, a copertura dei danni che possono essere cagionati ai chenti da 
fat to illecito commesso da chi a qualunque titolo operi nell'interesse dehe medesime SIM. 

I successivi commi 2 e 3 disciphnano le modahtà con le quali le società di intermediazione 
debbono stipulare le polizze assicurative in parola, e il contenuto^ minimo di tah pohzze. 
Peraltro, in sede di prima apphcazione deha disposizione in esame, e stato osservato dall As-
sociazione nazionale dehe società ed enti di distribuzione di valori mobihari (Assoreti) che le 
compagnie di assicurazione non hanno aderito alle richieste di stipulare una polizza che 
riflettesse alcune condizioni particolari stabihte dal citato art. 16 del regolamento n. 5386/1991. 
In considerazione di ciò, acquisito sull 'argomento il parere deh' Isvap e sentite le osservazioni 
deh'Ania, si è ritenuto di modificare i predetti commi 2 e 3 dell'art. 16 nel modo che qui di 
seguito si espone. 

a) In merito al comma 2 deU'art. 2, è stata prevista la possibihtà per le SIM di stipulare 
la polizza di assicurazione in parola anche con hnprese di assicurazione di naziona-
lità non itahana, ma stabilite nel territorio deha CEE, che esercitino la loro attività 
in Italia in hbera prestazione di servizi. 

b) Con riguardo al contenuto deha polizza assicurativa, il comma 3 è stato modificato 
ahe lettere b) e d), ed è stata aggiunta la lettera e). Pertanto, lo scoperto di garanzia, 
per ì\ quale h hmite precedentemente fissato era del 10%, è ora invece del 2 0 % . 
La richiesta di risarcimento del danno alla compagma di assicurazione, che in pre-
cedenza doveva essere effettuata entro trenta giorni dal verificarsi del sinistro daha 
SIM e che in mancanza distale richiesta, poteva essere inoltrata dallo stesso investi-
tore danneggiato, ora deve essere inoltrata daha SIM, entro tre giorni dalla denuncia 
del sinistro occorso ad un suo chente, non avendo più quest'ultimo la potestà di 
rivolgersi direttamente aha compagnia assicuratrice. Infine, secondo il disposto della 
lettera e) dell'art. 16, comma 3, del regolamento n. 5386 del 1991, aggiunta con la 
delibera in esame, le compagnie di assicurazione debbono comunicare tempestiva-
mente aha Consob le denunce di sinistro effettuate dahe SIM assicurate. 

Con delibera n. 6432 del 26 agosto 1992 si è provveduto a modificare in relazione al 
disposto dell'art. 7, comma 5, deha legge n. 1/1991, il reghne deha misura percentuale masshna 
dehe commissioni da apphcare aho svolgimento deh'attività di nepz iaz ione per conto di terzi 
ed allo svolgimento deh'attività di raccolta ordini di acquisto o di vendita di valori mobihari. 

Come noto, la delibera n. 5390 del 2 lugho 1991 aveva fissato le misure massime delle 
suddette commissioni in: 

a) sette per mille, per i titoh azionari; 
b) tre per mille, per i titoh obbhgazionari e di Stato. 

Le associazioni rappresentative degh operatori avevano in più occasioni rappresentato 
l'esigenza di una revisione verso l'alto della misura massima delle comimssioni in parola, con 
particolare riguardo a queha stabihta per i titoh obbhgazionari; d ò in quanto tale misura 
non avrebbe consentito agh intermediari, dopo la copertura dei costi di intermediazione, un 
adeguato margine di ritomo sulle attività svolte. 

Per le ragioni suesposte è quindi parso opportuno aumentare l ' importo massimo delle 
commissioni apphcabih ahe negoziazioni su titoh obbhgazionari e sui titoh di Stato diversi 
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dai BOT, dal tre al cinque per mille. Per l'attività di negoziazione per conto terzi relativa 
a titoli azionari e diritti di opzione, l'importo massimo delle commissioni applicabili è rimasto 
invece immutato (sette per mille); ciò in quanto, ad avviso della Commissione, detto importo 
consente agli intermediari di coprire i costi d'intermediazione, tenuto anche conto deha previ-
sione di misure specifiche di commissioni per operazioni di importo contenuto. 

2. Gli orientamenti interpretativi della disciplina dei valori mobiliari 

Con riferimento alla legge 2 gennaio 1991, n. 1, la Commissione ha affrontato durante il 
corso dell'anno, anche in risposta a specifici quesiti posti dagh operatori, numerose questioni 
interpretative ed apphcative. 

Per quanto attiene ahe operazioni che hanno per oggetto contratti swap, f ras , ecc., la 
Commissione ha precisato che, ai sensi deh'art. 1, comma 2, della legge n. 1/1991, anche tah 
contratti rientrano nella nozione di valore mobihare rilevante ai fini deh'apphcazione deha 
medesima legge. 

Con riferùnento ahe negoziazioni eseguite fuori dai mercati regolamentati, la Commissione 
ha precisato i criteri da uthizzare ai fini dell'individuazione del mighor prezzo per il chente 
{best execution). Al riguardo, occorre innanzitutto distmguere tra negoziazioni eseguite fuori 
mercato durante l'orario dì negoziazione e negoziazioni eseguite fuori mercato in periodi di 
chiusura dehe contrattazioni. 

Nel primo caso, e con riferimento ai tìtoh trattati in continua, con h termine mighor 
prezzo per il chente si deve intendere ogni prezzo che risuhi compreso tra quehi delle mighori 
proposte di acquisto e di vendita (estremi esclusi) presenti sul hook di negoziazione al momento 
dell'esecuzione deh'ordìne fuori mercato. 

Per ciò che attiene, invece, ai titoh negoziati ahe grida si è rilevato che durante 1 orario 
di contrattazione ufficiale l'intermediario ha sempre la possibhità di eseguire gh ordini sul 
mercato neha fase del «durante» e che le operazioni ivi concluse danno luogo a tutti gli effetti 
aha formazione di prezzi ufficiah. Ne deriva che l'esigenza dì eseguire l'operazione fuori 
mercato assume, per i titoh deha specie, minore; rihevo. Tuttavia si è precisato che, laddove 
l'intermediario esegua una negoziazione di valori mobihari quotati su mercati regolamentati 
fuori dì detti mercati, tale operazione deve consentire di reahzzare sia per la parte compratrice 
che per queha venditrice un prezzo mighore rispetto a quello ufficialmente espresso dal mer-
cato. 

In merito invece ahe negoziazioni eseguite fuori mercato in periodi di chiusura deho 
stesso, la Commissione ha ritenuto che con il termine mighor prezzo per h chente possa 
intendersi un prezzo che sia pari; 

a) per i tìtoh negoziati in continua, ah'ultimo prezzo dì riferimento aumentato o dhni-
nuito neha misura massima dell'I %; ! 

b) per i tìtoh negoziati alle grida, ah'ulthno prezzo ufficiale (di hstino o dì «durante») 
aumentato o diminuito nella misura massima dell'I %. 

Ciò tenuto conto sia deha tendenza del mercato che di eventi verificatisi successivamente 
aha chiusura dehe contrattazioni, che possono avere effetti sul hveho delle quotazioni. 

Sempre in materia di obbhghi dì concentrazione delle negoziazioni nei mercati regola-
mentati, sono stati chiariti ì criteri per l 'apphcazione deh'art. 11, comma 8 concernente le 
negoziazioni effettuate da enti creditizi per conto proprio, da compagnie di assicurazione e da 
società ed enti che hanno per oggetto esclusivo o principale la compravendita, 1 investimento 
e la gestione di valori mobihari. Con riferimento a queste ultime, è stato in particolare chiarito 
che le società finanziarie che siano configurabih come holding di partecipa2done, cioè quehe 
che abbiano come oggetto sociale esclusivo o principale l'assunzione e h possesso di parteci-
pazioni con natura d'immobihzzazione finanziaria, non sono soggette agh obbhghi di cui 
trattasi. 

In merito ah'attività di negoziazione, la Commissione ha precisato che, quando una 
società dì intermediazione non è autorizzata a negoziare, nè per conto proprio nè per conto 
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di terzi, valori mobiliari quotati in borsa o negoziati nel mercato ristretto, l'investimento del 
proprio patrimonio in titoli diversi da quelli per la cui negoziazione è in possesso dell'auto-
rizzazione, non risultando funzionale all'attività svolta, è da ritenersi vietato. 

Sempre con riferimento all'attività di negoziazione la Commissione ha anche chiarito che 
le SIM che non avessero presentato neha propria compagine sociale un agente di cambio, 
non avrebbero potuto sino al 31 dicembre 1992 essere autorizzate a negoziare in borsa o nel 
mercato ristretto, per conto proprio o per conto di terzi, nessun valore mobihare, e quindi 
neppure i titoli di Stato o garantiti dallo Stato. 

È stato inoltre ribadito che i soggetti che, anche se solo relativamente ad alcune categone 
di titoh, non risultano autorizzati ah'esercizio deh'attività di negoziazione (SIM non a u t o n z ^ t e 
alla negoziazione, nonché autorizzate alla negoziazione di titoh diversi dai titoh quotati in 
borsa o negoziati al mercato ristretto, aziende ed istituti di credito e società commissionarie 
di borsa), svolgono con riferimento a tah categorie di titoh una funzione di rappresentanza 
deha propria chentela nei confronti dei negoziatori abihtati. Ne consegue che, nel trasmettere 
per conto di propri chenti, in attuazione degh obbhghi di concentrazione in borsa dehe ope-
razioni, gh ordini di compravendita ad altri intermediari autorizzati aha negoziazione (esercizio 
deha attività di raccolta di ordini), gh intermediari stessi sono tenuti a far conoscere il chente 
rappresentato e ciò comunicando, contestualmente alla trasmissione degh ordini agh interme-
diari negoziatori, o le generahtà o un codice identificativo dei chenti stessi (art. 55 del regola-
mento n. 5387/1991); correlativamente, h fissato bollato emesso dal negoziatore, pur essendo 
intestato aU'intermediario che ha trasmesso l 'ordine per conto del chente finale, dovrà co-
munque recare l'indicazione di questi mediante i dati (generahtà o codice) come sopra comu-

nicati. _ . „ • • j- • 
A diversa conclusione in materia di emissione dei fissati bollati e di indicazione delie 

generahtà deha cUentela si deve invece pervenire per ciò che attiene ai rapporti tra mtermediari 
abihtati alla negoziazione (agenti di cambio e SIM autorizzate) ed in particolare al caso in 
cui l 'intermediario negoziatore in rappor to con la chentela si avvalga di altro intermediario 
per l'esecuzione deh'ordine sul mercato. In tale ipotesi, mfatti, "data la funzione di negoziazione 
svolta dall'intermediario, è pienamente conforme ahe disposizioni vigenti che non vi sia co-
municazione alcuna dehe generahtà del committente (anche in virtù deha garanzia dello «star 
del credere» usualmente fornita nei rapport i f ra gh intermediari negoziatori) e, conseguente-
mente, è possibile l'emissione, oltre che del fissato bollato relativo al trasferimento tra gh 
intermediari dei valori compravenduti, di un ulteriore fissato bohato tra intermediario e chente. 
Affinché nella fattispecie sopra indicata non si configuri una nuova negoziazione e, quindi, 
una violazione degli obbhghi di concentrazione previsti dall'art. 11 deha legge n. 1/1991 
occorre ovviamente che l 'operazione eseguita dall'intermediario per il tramite di altro nego-
ziatore venga attribuita al cliente alle medesime condizioni di prezzo reaUzzate sul mercato. 

Con riferimento ai contratti di riporto con funzione di finanziamento dei contratti di 
borsa, la Commissione ha precisato che sono da considerare aderenti al disposto deh'art . 30 
del Regolamento adottato con debberà Consob n. 5387/1991 (secondo il quale nelle operazioni 
di riporto il finanziamento concesso al chente deve risultare proporzionato al controvalore 
dei titoh presi a riporto da questi) tutti quei contratti in cui h fmanziamento concesso sia 
pari al 60% del controvalore dei titoh presi a riporto; il finanziamento concesso, inoltre, potrà 
anche essere inferiore a detta percentuale, a condizione però che il contrat to mantenga la sua 
funzione tipica di finanziamento e che la misura deho stesso, in rappor to al controvalore dei 
titoh, sia giustificata da obiettive esigenze di garanzia deh intermediario. 

Sempre in materia di contratti di riporto, si è confermato che le SIM autorizzate ah'e-
sercizio dell'attività di negoziazione esclusivamente per conto terzi possono concludere i con-
tratti della specie, oltre che con la propria chentela, anche con aziende ed istituti di credito e, 
più in generale, con le controparti di mercato. Tale impostazione è stata, peraltro, ritenuta 
coerente con la prassi concernente i contratti di riporto conclusi dagh agenti di cambio, che 
pure possono svolgere l'attività di negoziazione esclusivamente per conto terzi. 

Per quanto conceme le operazioni di pronti contro termine, la Commissione ha precisato 
che tah operazioni non sono soggette agh obbhghi di concentrazione di cui ah art. 11 della 
legge n. 1/1991. Si è ritenuto inoltre che, nonostante in ambito bancario le operazioni della 
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specie abbiano assunto, in virtù delle loro caratteristiche pecuhari, la funzione di strumento 
per reperire o impiegare temporaneamente disponibhità hquide, esse restano pur sempre ri-
conducibih aho schema giuridico deha compravendita e, pertanto, che le SIM autorizzate 
ah'attività di negoziazione possano concludere operazioni di pronti contro termine direttamente 
con i propri chenti nel quadro deha propria operatività in titoh e secondo criteri di funzionahtà 
e correlazione con la medesima. 

Con riferimento ah 'obbhgo di stipulare un contrat to scritto anche qualora le parti con-
traenti siano entrambe intermediari autorizzati, la Commissione ha chiarito che, ove il rapporto 
tra gh intermediari si estrinsechi nell'esecuzione di una negoziazione (per conto proprio o di 
terzi), le disposizioni che impongono di stipulare un apposito contratto scritto sono da ritenere 
non apphcabih. In tale evenienza, infatti, nessuno dei due intermediari assume la veste di 
chente deh'altro, ma, piuttosto, queha di controparte di mercato. 

Viceversa, nel caso in cui un intermediario, ancorché autorizzato aha negoziazione, 
trasmetta ordini ad altro intermediario ai fmi della loro esecuzione (per es. perché non 
autorizzato a negoziare determinate categorie di titoli), si può configurare da par te di que-
st 'ultimo la prestazione di un servizio di intermediazione con la conseguente necessità di 
formahzzare il rappor to tramite contra t to scritto; lo stesso principio è peral tro applicabile 
ai rapporti tra intermediari autorizzati ah 'at t ivi tà. di raccolta di ordini o di gestione ed 
intermediari negoziatori. 

La Commissione ha poi precisato che è da ritenersi applicabhe anche ahe società fiduciarie 
iscritte neha sezione speciale dell'albo delle SIM h disposto dell'art. 10 deha legge n. 1/1991, 
che sottopone esphcitamente le società di intermediazione mobihare alla disciphna della revi-
sione e certificazione del bilancio. Tale precisazione si è ritenuta necessaria in quanto l 'art. 17 
della legge in argomento (che individua l'attività di intermediazione consentita ahe fiduciarie 
iscritte, nonché le norme di legge ad esse apphcabih) non richiama il citato art. 10 della 
medesima legge. L'interpretazione letterale deha norma non è stata tuttavia ritenuta condivi-
sibile in quanto fondata su un criterio ermeneutico meramente formale che non tiene conto 
dei profih sistematici dell'intera disciphna deh'attività di intermediazione mobihare ed ai quah, 
invece, sembra necessario rifarsi affinché attività sostanzialmente analoghe, quah la gestione 
di patrimoni svolta dahe SIM e queha propria delle società fiduciarie iscritte, vengano dove-
rosamente ricondotte neh'ambito del medesimo quadro normativo di riferimento. Il mancato 
richiamo ah 'ar t . 10 non sembra possa dunque costituire motivo idoneo per giustificare una 
diversità di disciphna, con riferimento ad attività analoghe, tenuto altresì conto deha rilevanza 
che riveste la disciphna legale in materia di controho contabhe in relazione ai profih di stabihtà 
propri dei soggetti autorizzati all'attività di intermediazione, ivi comprese le società fiduciarie 
iscritte neha sezione speciale. 

Per ciò che attiene aha abihtazione, per le SIM autorizzate alla negoziazione, ad effettuare 
la autenticazione dehe girate dei titoh azionari, la Commissione ha prehminarmente ricordato 
che a norma deh'art. 12 del r.d. 29 marzo 1942, n. 239, la sottoscrizione del girante e, ove 
richiesta, queha del giratario possono, ah 'a t to dell'apposizione, essere autenticate, tra gh altri 
soggetti abihtati, da un agente di cambio. 

Si è poi precisato che le predette disposizioni sono apphcabih anche ahe società di inter-
m e d i n o n e autorizzate ah'esercizio dehe attività di cui ah'art . 1, comma 1, lett. a), deha legge 
n. 1/1991, stante il principio di carattere generale sancito dall'art. 27, comma 2, dehe legge 
stessa, in base al quale le disposizioni di legge, di regolamento e di altre norme vigenti alla 
data del 5 gennaio 1991 disciphnanti le attribuzioni e le attività degh agenti di cambio si 
apphcano, in quanto compatibih, ahe società di intermediazione sopra indicate. 

Pertanto, ahe SIM autorizzate aha negoziazione (anche dei soli titoh di Stato o garantiti 
dallo Stato ovvero dei titoh non quotati) è consentito effettuare l 'autenticazione dehe girate 
dei titoh azionari, osservando gh altri adempimenti in proposito stabihti daha legge. 

Con riferimento aha questione relativa aha hceità del riconoscimento — da parte di 
intermediari negoziatori ed a favore di intermediari raccoghtori di ordini — di un ristorno di 
provvigioni coromisurate al raggiungimento di determinati volumi di operazioni, la Commis-
sione ha ritenuto che tale fattispecie configuri una forma di retrocessione di commissioni non 
consentita dah 'ar t . 5, comma 2, del regolamento n. 5387/1991. 
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Riguardo all'assolvimento degli obblighi di annotazione e registrazione dehe operazioni 
effettuate, è stata ritenuta conforme alle disposizioni vigenti in materia la prassi consistente, 
durante l 'apertura dei mercati, nell'annotazione degh ordini su supporto cartaceo, e neha 
conseguente registrazione degh stessi, in forma elettronica, entro la stessa giornata. Infatti si 
è rilevato, da una parte, che gli obbhghi di immediata annotazione di cui ah art. 20 del 
regolamento n. 5387/1991 verrebbero comunque assolti dall'annotazione su supporto cartaceo 
e, dall'altra, che gh obbhghi di registrazione elettronica di cui ah'art. 4 del regolamento n. 
5553/1991 sono imposti al fme di semphficare le procedure di controllo da parte deha Consob 
sia in materia di rispetto dehe regole di condotta degh intermediari che di insider trading. 

Peraltro si è precisato che: 

a) i contenuti delle annotazioni scritte ed elettroniche debbono essere tra loro coerenti 
e conformi agh standard imposti dahe disposizioni vigenti; 

b) restano ferme le altre disposizioni del regolamento n. 5387/1991 in tema di svolgi-
mento delle attività di intermediazione mobihare e, tra queste, quehe che disciphnano 
le priorità con cui l'intermediario deve procedere all'esecuzione degh ordini impartiti 
dalla chentela; 

e) in materia di conservazione delle annotazioni scritte si apphcano le medesime di-
sposizioni concementi la conservazione dehe registrazioni elettroniche. 

In merito aUa questione relativa ahe somme di pertinenza deha chentela in deposito presso 
l'intermediario, si è precisato che, nel caso vengano subdepositate presso una banca, 1 inter-
mediario è tenuto a riconoscere ai clienti gli interessi maturati. Al contrario, nell ipotesi in 
cui, ai sensi deh'art. 20 del Regolamento emanato dalla Banca d'Italia iì 2 lugho 1991, l'ese-
cuzione dell'incarico preveda la materiale consegna dehe somme di denaro ricevute dal chente, 
e tale consegna sia imminente in relazione aha natura dell'incarico da espletare, 1 intermediario 
non è tenuto a riconoscere alla chentela interessi sulle somme suddette. 

Ancora differente è il caso in cui le somme formino oggetto del deposito obbhgatorio di 
cui aha delibera n. 929/1981; in tal caso, infatti le parti hanno facoltà di stabihre che dette 
somme siano produttive di interessi. Al riguardo è stato fatto presente che, m base ad una 
autoregolamentazione del settore, le banche prevedono che le somme corrispondenti ai depositi 
in contanti vengono solo vincolate sui conti deha chentela interessata, mentre l'addebito, a cui 
corrisponde un accredito sul conto di hquidazione, viene operato con valuta data di hquida-
zione: in tal modo è assicurata la maturazione degh interessi fino al momento dell'effettivo 
regolamento dehe operazioni garantite. 

Riguardo ah'attività dehe società di gestione dei fondi comuni d'investimento, è stato 
precisato che esse possono impartire ordini di acquisto o vendita di titoh sia a SIM autorizzate 
allo svolgimento dell'attività di raccolta ordini o ad agenti di cambio, sia ad interniediari (SIM, 
aziende ed istituti di credito, agenti di cambio) autorizzati ah'attività di negoziazione. 

Con riferimento ah'attività di gestione, si è chiarito che in essa si mquadra anche h con-
ti-atto con cui il chente conferisce aha banca un mandato a prelevare periodicamente h saldo 
del proprio conto corrente, a confrontarlo con un hveho di giacenza medio desiderato (e prefis-
sato) e ad investire discrezionahnente in valori mobihari le eventuah eccedenze, oppure a ripia-
nare con corrispondenti vendite di titoh, acquistati in precedenza, le eventuah deficienze. 

Ancora con riferimento ah'attività di gestione, la Commissione ha ritenuto che, in attua-
zione dei loro doveri generah di dihgenza, correttezza e professionahtà nella cura deh'mteresse 
deha chentela di cui ah'art. 6, comma 1, lettera a) deha legge n. 1/1991, gh intermediari geston 
debbono astenersi dall'effettuare per conto della chentela gestita operaaoni aventi ad oggetto 
spezzature, salvo iì caso in cui essi gestori siano in grado di garantire alla chentela stessa 
l'apphcazione di prezzi almeno pari a quelh ufficiah, nonché l'assenza di ogm spesa o com-
missione aggiuntiva rispetto ahe operazioni aventi ad oggetto lotti negoziabih sul mercato. 

Sempre con riferimento ah'attività di gestione, è stato chiesto se rientri in essa anche 
l'attività di trading in valute, effettuata dall'intermediario con le somme conferite dalla chen-
tela. Al riguardo la Commissione ha ritenuto che un soggetto, autorizzato ai sensi dell'art, l , 
comma 1, lett. c) deha legge n. 1/1991, possa includere valute nei patrimoni gestiti solo nei 
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limiti in cui dette valute siano strumentali all'acquisto di valori mobiliari esteri ovvero costi-
tuiscano provento di detti valori mobiUari. Viceversa, ogni altra operazione su valute esula 
dall'oggetto sociale delle SIM, essendo la gestione di patrimoni mobiUari Umitata alle opera-
zioni aventi ad oggetto valori mobiUari, tra i quali non rientrano le valute. 

Sempre con riferimento aU'attività di gestione, si è precisato che, analogamente a quanto 
disposto per i raccoghtori di ordini, anche l'intermediario gestore operante in nome e per 
conto terzi può, nel trasmetterh, raggruppare i singoh ordini impartiti per conto deha chentela. 
Le condizioni ahe quah tale raggruppamento può essere lecitamente effettuato sono le mede-
sime stabihte per l'attività di raccolta di ordini dall'art. 40, comma 3, del regolamento n. 
5387/1991; in altre parole gh ordini possono essere raggruppati anche dalle SIM di gestione 
quando ciò sia compatibhe con la natura degh ordini e le modahtà di funzionamento del 
mercato su cui detti ordini devono essere eseguiti non comportino la formazione di prezzi 
riferiti a singole contrattazioni. Inoltre, in nessun caso gh ordini rilasciati dagh intermediari 
per conto proprio possono essere raggruppati con quehi di pertinenza deha chentela, nè quelh 
di segno opposto possono essere compensati. 

In tema di collocamento di valori mobihari, è stata affrontata la questione del conflitto 
d'interessi tra il chente e l'intermediario. In tale sede si è operata una distinzione fra attività 
di mero collocamento, cohocamento con preventivo acquisto a fermo e collocamento con 
assunzione di garanzia. 

Nella prima ipotesi, la situazione dell'intermediario collocatore rispetto al chente può 
essere così descritta. Egli si hmita ad eseguire disposizioni del chente e, non essendoci 
possibihtà oggettiva di conflitto tra le parti, nemmeno si renderà applicabhe l 'art. 4 del 
Regolamento adot ta to con delibera Consob n. 5387/1991. Si è ulteriormente precisato, pe-
raltro, che, nel caso si tratti di intermediario polifunzionale, questi, durante l 'operazione dì 
collocamento, deve astenersi dal consigliare o, nell 'ambito delle gestioni patrimoniah, dal-
l 'effettuare direttamente e per conto deha propria chentela, la sottoscrizione o l 'acquisto di 
titoh collocati. 

Nell'ipotesi di attività di collocamento con preventivo acquisto a fermp, in cui l'inter-
mediario acquisisce ì titoh e si impegna a cohocarh, è invece ravvisabile un possibhe conflitto 
d'interessi. In tale circostanza l'intermediario, oltre ahe normali aspettative di ricavo derivanti 
dalla differenza tra il prezzo di rivendita alla chentela e queho di acquisto a fermo, ha 
l'ulteriore interesse a cedere i titoh acquisiti direttamente durante il cohocamento. Ed infatti 
nel caso in esame l'intermediario assume una partecipazione di rilevante ammontare che, 
nel caso in cui h collocamento non dovesse andare a buon fine, rimarrebbe nel suo porta-
foglio ad un valore di carico presumibilmente inferiore a queho di mercato. Inoltre, l'assenza 
dì una adeguata domanda di titoh in sede di collocamento fa presumere che detta domanda 
neppure si verificherà nel periodo hnmediatamente successivo a queho della chiusura del 
collocamento. 

Analoghe considerazioni valgono per l'ipotesi di collocamento con assunzione di garanzia, 
fattispecie in cui l'intermediario si impegna ad acquistare/sottoscrivere tutti i tìtoh che al 
termine dell'offerta risultino non cohocati. 

Ai sensi del combinato disposto dell'art. 5, comma 1, deha legge n. 1/1991 e deh'art. 10, 
comma 1, del Reg. n. 5387/1991, è stato precisato che gh intermediari autorizzati possono 
procedere ah'offerta dei propri servizi di consulenza anche al di fuori della propria sede 
principale o dehe proprie sedi secondarie avvalendosi di promotori dì servizi finanziari. La 
Commissione ha tuttavia chiarito che l'offerta del servizio fuori daha sede principale o dalle 
sedi secondarie non può in nessun caso comportare lo svolgimento «porta a porta» deh'attività 
di consulenza, stante il divieto previsto, oltre che dal richiamato art. 10, comma l , del rego-
lamento n. 5387/1991, con specìfico riferimento ah'attività in esame, anche dall'art. 5, comma 
3, deUa legge n. 1/1991. 

A proposito deh'obbhgo di redigere la scheda di rilevazione dei dati patrimoniah del 
cliente nel caso di sottoscrizione di quote dì fondi comuni d'investimento mobihare, sì 
è precisato che, ancorché le società di gestione dì fondi non siano tenute, per le sottoscrizioni 
raccolte direttamente presso la propria sede, agli adempimenti di cui trattasi non può essere 
assunta quale presupposto per l'esenzione dalla disciphna di cui trattasi di quei soggetti. 
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quali le SIM e le banche incaricate della distribuzione dei fondi stessi. Né può essere fatta 
valere, ai fmi della esenzione delle SIM e delle banche dagh obbhghi in parola, l'osservazione 
che la sottoscrizione di quote di fondi comuni d'investhnento costitmsca fattispecie tipica 
ampiamente regolata sotto il profilo informativo; si tratta infatti di adempimenti che la citata 
legge n. 1/1991 e regolamenti attuativi pongono a carico di tah soggetti in funzione deh'at-
tività svolta e non in ragione dehe caratteristiche e deha regolamentazione dei valori mobi-
hari offerti. 

La Commissione ha precisato infme che le differenze rilevate tra la posizione dehe società 
di gestione, a nulla tenute, e quelle dei soggetti collocatori, sottoposti all'intera disciphna in 
discorso, sono giustificate dal diverso grado di autonomia che connota la scelta di un soggetto 
che, sia pure eventualmente sollecitato attraverso messaggi promozionah, si rechi a sottoscri-
vere quote presso la società di gestione, rispetto aha scelta di un soggetto che venga sollecitato 
a sottoscrivere dal dipendente della banca operante aho sporteho ovvero dal promotore della 
SIM agente a domiciho. 

Con riferimento agh obbhghi di informativa di cui ah'art. 9, comma 10, deha legge n. 
1/1991, è stato chiarito che essi sono operanti anche nei confronti dehe aziende ed istituti di 
credito autorizzati ah'esercizio di attività di intermediazione mobihare. Ciò in virtù del ri-
chiamo alla predetta disposizione contenuto nell'art. 16, comma 2, deha legge citata. Ciò 
premesso, è stato altresì precisato che h richiamo contenuto nell'art. 9, comma 10, all'art. 1/4 
deha legge n. 216/1974 opera nel senso che l'obbligo di invio alla Commissione dei documenti 
elencati neha disposizione da ultimo citata sorge a carico degh intermediari a prescindere daha 
circostanza che questi abbiano o meno azioni quotate in borsa. Con riguardo aha relazione 
semestrale di cui ah'art. 1/4 deha legge n. 1/1991, è stato inoltre chiarito che per essa sì intende 
il documento dì cui all'art. 2429-bis del codice cìvhe, prescritto esclusivamente ahe società 
con azioni quotate in borsa. 

In base a tah premesse si è osservato che tutte le aziende ed istituti di credito, autoriz-
zati ah'esercizio di attività dì intermediazione mobihare, devono inviare, nei termini previsti 
dah 'ar t . 1/4 deha legge n. 216/1974, h bhancio e la relazione ad esso afferente, ai sensi dei 
numeri 1) e 3) del precitato articolo. La relazione semestrale deve essere inviata, viceversa, 
solo da quelle aziende ed istituti di credito autorizzati ex art. 16 della legge n. 1/1991 che, 
in quanto emittenti azioni quotate in borsa, e quindi per tale titolo, risultano soggetti 
all 'obbhgo dì redigerla. 

Riguardo all'attività dei promotori di servizi finanziari, è stato precisato che, ai sensi 
della definizione contenuta nell'art. 5, comma 3, della legge n. 1/1991, essi non svolgono, né 
possono svolgere, alcuna attività di intermediazione mobihare. Si è precisato che gh mterme-
diari autorizzati possono utilizzare ì promotori finanziari: 

a) neh'offerta dei propri servizi effettuata in luogo diverso daha propria sede sociale 
o dalle sedi secondarie esclusivamente al fme di: 

i) promuovere ì propri servizi; 
h) concludere, qualora i promotori siano muniti di poteri di rappresentanza, i con-

tratti con i clienti; 
ih) ricevere, con le modahtà stabhite per iscritto dagh intermediari e preventivamente 

rese note ai chenti, disposizioni provenienti dai chenti medesimi; 
iv) ricevere dai chenti i valori relativi ai servizi offerti nei hmiti e con le modahtà 

previsti dal regolamento n. 5388/1991; 
b) neh'esercizio deh'attività di cui ah'art. 1, comma 1, lett. f ) della legge n. 1/1991 

e nell'ambito della promozione o del collocamento dei prodotti e dei servizi di cui 
ah'art. 15 del regolamento n. 5386/1991 esclusivamente ai fini di cui aì precedenti 
punti h), ih) e iv). 

È stato altresì precisato che tra gh intermediari tenuti ah'osservanza deh'obbhgo di cui 
alla precedente lett. a) si devono annoverare anche gli agenti di cambio, obbhgati ad avvalersi 
dei promotori finanziari per il richiamo all'art. 5 della legge n. 1/1991 operato dall art. 19, 
comma 1, ultimo periodo deha stessa legge. Da ulthno, è stato chiarito che l 'obbhgo di 
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Stipulare apposita garanzia, in forma assicurativa o fideiussoria, a copertura dei danni che 
possono essere cagionati ai clienti da fatto illecito commesso da chi, a qualunque titolo, opera 
nell'interesse dell'intermediario autorizzato, si applica con riferimento esclusivo all'attività di 
cui all'art. 1, comma 1, lett. y), della legge n. 1/1991. Pertanto, le SIM che non sono autoriz-
zate all'esercizio di tale attività e che comunque si avvalgono di promotori di servizi finanziari 
non sono obbligate in tal senso. 

In merito alle attività che possono essere svolte dai collaboratori delle SIM, si è chiarito 
infine che l'uso dell'espressione «collaboratore» accanto a quella di «dipendente» che si rin-
viene negli artt. 15, 16 e 17 del Regolamento adottato con delibera n. 5387/1991, tiene conto 
della circostanza che il rapporto tra la SIM e il proprio personale può anche non essere 
disciplinato da un contratto di lavoro subordinato ed è comunque rimesso alla volontà delle 
partì. 

Il collaboratore può, pertanto, prestare la sua opera nell'ambito deUe diverse attività svolte 
dall'intermediario. 

3. La legislazione italiana e i rapporti con la normativa CEE 

Nel corso del 1992 sono proseguite presso il Consiglio CEE le riunioni del gruppo inca-
ricato di esaminare la proposta modificata di direttiva sui servizi dì investimento, presentata 
dalla Commissione CEE in data 8 gennaio 1990. 

Scopo della direttiva è essenzialmente quello di rimuovere gli ostacoli che limitano la 
libertà di stabilimento e di prestazione di servizi in ambito comunitario per ì soggetti che 
operano sui mercati dei valori mobiliari. A tal fine la direttiva prevede che le imprese d'inve-
stimento (cioè le società di intermediazione mobiliare), all'uopo autorizzate dalle Autorità del 
Paese d'origine, siano abilitate ad esercitare le proprie attività su tutto il territorio comunitario, 
senza che si renda necessario assoggettarle ad ulteriori procedimenti organizzativi. 

La proposta di direttiva in oggetto risulta suddivisa in otto titoli ed un allegato. Le 
caratteristiche principaU del testo possono essere schematizzate come segue. 

3.1 Obbligo di autorizzazione 

La regolamentazione comunitaria proposta dispone che qualsiasi soggetto che intenda 
esercitare una o più delle attività di investimento indicate nell'aUegato, deve ottenere preventiva 
autorizzazione da parte delle Autorità competenti dello Stato d'origine. 

AI riguardo occorre preliminarmente osservare che nell'art. 1, che fornisce le definizioni 
da utilizzare ai fini della corretta interpretazione del testo, per Stato membro d'origine si 
intende queUo in cui l'impresa ha la sede legale o la sede centrale. Per Stato membro ospitante 
deve, invece, intendersi lo Stato ove l'impresa d'investimento fornisce i propri servizi sia 
direttamente, secondo il principio della libera prestazione dei servizi o tramite creazione di 
succursale, sia indirettamente, tramite un'impresa d'investimento ad essa affiUata o da essa 
controUata residente in tale Stato. 

Condizioni principaU perché l'impresa possa ottenere l'autorizzazione dallo Stato membro 
d'origine sono, fra le altre, la disponibilità di un capitale sufficiente, tenuto conto della natura 
del servizio offerto e secondo quanto prescritto daUa direttiva capital adequacy, e l 'onorabihtà 
e professionalità delle persone che dirìgono l'attività dell'impresa d'investimento. In ordine 
a tale ultimo punto, viene altresì previsto che l'impresa presentì alle autorità competenti per 
l'autorizzazione un programma concernente le attività che essa intende svolgere, redatto da 
ahneno due persone in possesso dei predetti requisiti di onorabihtà ed esperienza. 

Inoltre, l'impresa d'investimento deve avere una buona organizzazione amministrativa 
e contabile, nonché possedere meccanismi di controllo e di sicurezza nel campo informatico 
e prevedere adeguate procedure di internai auditing. 

Le autorità competenti al rilascio dell'autorizzazione, inoltre, debbono ottenere preventiva 
comunicazione dell'identità degU azionisti o associati, diretti o indiretti, che detengono una 
partecipazione quaUficata. 
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3.2 Attività e strumenti d'investimento 

Il testo dell'allegato della proposta, suddiviso in tre sezioni, fornisce un elenco delle 
attività d'investimento, distìnte in principali ed accessorie, e degli strumenti oggetto delle 
attività stesse. 

La sezione A contiene un elenco delle attività di investimento, che, ai fini dell'applicazione 
del testo comunitario, sono: la raccolta di ordini, la negoziazione, sia per conto proprio che 
per conto terzi, la gestione di portafogli individuali (gestione dinamica), il collocamento. 

Al riguardo si osserva che l'elencazione delle attività di investimento è in alcune sue parti 
più restrittiva, rispetto a quanto previsto nell'art. 1, comma 1, della legge n. 1 del 1991: non 
vengono infatti indicate né la consulenza in materia di valori mobiliari (art. 1, comma 1, lett. 
e della legge citata), né la sollecitazione del pubblico risparmio (lett. f ) della disposizione 
italiana più volte citata. La prima, peraltro, è inserita nei servizi accessori di cui alla sezione 
C. In sede di recepimento della direttiva nell'ordinamento italiano ciò comporterà la necessità 
di trattare in modo differenziato gli intermediari autorizzati alla sola consulenza dagli altri. 
Ed infatti, ai sensi del disposto dell'art. 3, par. 1 dell'atto comunitario in parola, dove è pre-
scritto che non può essere rilasciata autorizzazione dagli Stati membri ad un'impresa d'inve-
stimento che nel suo programma di attività preveda solo la fornitura di servizi accessori, una 
SIM autorizzata in forza della legge n. 1/1991 a svolgere esclusivamente attività di consulenza 
non potrebbe operare in altri Stati membri in applicazione della direttiva. Per ciò che attiene 
all'attività di sollecitazione del pubblico risparmio (porta a porta), la sua omessa menzione 
tra le attività di intermediazione è motivata dalla circostanza che non in tutti i Paesi membri 
essa è considerata attività di intermediazione mobiliare. 

Con riguardo agU strumenti che possono essere oggetto delle attività di investimento, si 
segnala che essi possono consistere in valori mobiliari e in altri strumenti abitualmente nego-
ziati sui mercati finanziari. Infatti, secondo il progetto comunitario in esame, valori mobiUari 
sono le azióni, le obbhgazioni e gU altri titoU di credito negoziabili nel mercato dei capitaU, 
nonché ogni altro valore che permetta di acquisire tah valori mobihari per mezzo di sotto-
scrizione, scambio, pagamento in contanti. Inoltre, ai fini della proposta di direttiva in esame, 
tra gU strumenti d'investimento sono ricompresi anche le quote di organismi d'investimento 
collettivo, gli strumenti del mercato monetario, i contratti a termine fermo (futures), ì contratti 
a termine su tassi d'interesse, i contratti di scambio {swaps) su interessi e valute, le opzioni 
tendenti all'acquisto o aUa vendita di strumenti d'investimento. In conclusione, la categoria 
degU strumenti d'investimento di cui al progetto di direttiva non ingenera incompatibiUtà con 
quella dei valori mobiUari (e delle altre attività finanziarie ad essi assimilate ai sensi dell'art. 
1, comma 2, della legge n. 1/1991) di cui alla normativa itaUana. 

Per quanto attiene ai servizi accessori, l'elenco di cui alla sezione C dell'aUegato non si 
discosta in modo sensibile dalle attività menzionate nell'art. 2, comma 2, della legge n. 1 del 
1991, se non per la già accennata inclusione dell'attività di consulenza, considerata attività dì 
intermediazione principale nella normativa itaUana. L'elenco infatti comprende la custodia 
e amministrazione di uno o più strumenti d'investimento, la locazione di cassette di sicurezza, 
corporate finance, servizi di finanziamento delle transazioni e dell'attività di collocamento. 

3.3 Condizioni di accesso all'attività e controllo delle imprese d'investimento 

La proposta stabilisce che lo Stato ospitante debba consentire ad ogni impresa di inve-
stimento, debitamente autorizzata nel Paese d'origine, dì svolgere Uberamente aU'intemo del 
suo territorio le attività sopra indicate (nonché queUe accessorie), sia attraverso la costituzione 
di una succursale sia mediante Ubera prestazione dì servizi. 

In particolare, nel titolo IV sono contenute le principaU regole che devono sottendere 
aU'esercizio deU'attività dì intermediazione mobiUare delle imprese d'investimento. Tra queste 
rientrano le regole dì vigilanza pmdenzìale e quelle di condotta che gU Stati rtiembri debbono 
imporre alle imprese suddette. 

Autorità competenti al controllo di stabilità e suU'organizzazione deU'impresa d'investimento 
sono quelle del Paese d'origine. Viceversa, con riferimento aUe singole operazioni effettuate 



C - L'attività istituzionale della Consob 169 

dall'impresa d'investimento ed al rispetto delle connesse regole di condotta che essa deve osser-
vare, alla vi^lanza dello Stato che ha concesso l'autorizzazione si aggiunge quella dello Stato 
membro ospitante. Occorre altresì osservare che l'attuazione, l'elaborazione ed il controllo del-
l'osservanza delle regole di condotta citate sono di competenza dello Stato membro dove il 
servizio d'investimento viene fornito, indipendentemente dalla circostanza che l'impresa d'inve-
stimento sia emanazione di quello Stato o dì altro Stato comunitario. In altre parole, competenti 
in materia di regole di condotta sono gli Stati membri ospitanti. Infatti, nel caso dì infrazioni 
compiute da un'impresa d'investimento, che abbia succursali o presti servizi nel territorio di 
uno Stato membro diverso da quello d'origine, la proposta di direttiva prevede un intervento 
coordinato delle Autorità competenti dello Stato ospitante e di quello d'origine. Tuttavìa, nel 
caso di violazione di regole di condotta vigenti nel suo territorio, lo Stato membro ospitante 
possiede un potere dì intervento autonomo nei confronti dell'impresa d'investimento in casi dì 
urgenza in particolar modo per la tutela degli investitori e del mercato. 

Si rileva inoltre che, per garantire che le autorità competenti per quanto riguarda i mercati 
e la sorveglianza possano disporre delle informazioni necessarie per l'esercizio delle funzioni 
ad esse affidate, il progetto di direttiva impone che siano stabiliti precisi obblighi di comuni-
cazione ed informativa alle autorità degli Stati membri dì origine riguardanti le transazioni 
effettuate dall'impresa d'investimento o da sua succursale su azioni, obbligazioni, contratti 
a termine ed opziom su azioni. Ciò al fine, ad esempio, del controllo deìVimider trading e delle 
operazioni di manipolazione dei corsi. È inoltre previsto che, qualora l'impresa sia tenuta 
presso lo Stato membro ospitante, ad effettuare le medesime comunicazioni che le sono ri-
chieste nello Stato membro d'origine, quest'ultimo possa rinunciare alle informazioni che gli 
spettino. 

Al fine di assicurare in tutto il territorio comunitario la soggezione delle imprese d'inve-
stimento ad uniformi regole dì organizzazione e di comportamento, nel testo comunitario sono 
enunciati principi generali di cui le Autorità dello Stato membro d'origine e quelle dello Stato 
membro ospitante debbono assicurare l'osservanza. Si rileva che nella legge n. 1 del 1991 e nei 
regolamenti applicativi sono contenute norme assai simili; risulta agevole il confronto, ad 
esempio, tra ì principi di comportamento elencati nella proposta dì direttiva in oggetto e l'art. 
6 della legge citata, nonché tra le relative norme regolamentari di attuazione. 

3.4 Mercati regolamentati 

Secondo la proposta dì direttiva in oggetto, per mercati regolamentati si intendono quelli 
che funzionino regolarmente e che siano governati da disposizioni che ne definiscano il fun-
zionamento e le condizioni d'accesso degU intermediari e di ammissione alle negoziazioni. 
Inoltre, tali mercati debbono soddisfare specifici obblighi di trasparenza, imposti dalla direttiva 
a carico delle autorità competenti per il controllo e la vigilanza sulle imprese d'investimento 
(comunicazione ed informativa riguardante le transazioni effettuate dall'impresa d'investimento, 
o da sua succursale, su azioni, obbligazioni etc.). 

In particolare, gli Stati membri hanno l'obbligo di stabilire misure idonee a consentire 
agli investitori di conoscere le condizioni alle quali è possibile eseguire ogni operazione e quelle 
alle quali le operazioni sono state effettivamente eseguite. 

A tale enunciazione di principio, tuttavia, la normativa comunitaria non fa corrispondere 
strumenti attuativi adeguati, essendo previsti requisiti assai minimali di pubblicità che riguar-
dano, per ciascun titolo negoziato e con diverse possibilità di deroga, il prezzo medio ponde-
rato e il volume negoziato a dati intervalli temporali. Il prezzo medio ponderato, pur essendo 
un'informazione utile, non consente certo di effettuare alcuna valutazione sulle condizioni a cui 
può essere effettivamente eseguita un'operazione su un mercato in un particolare momento. 
Tuttavia si lascia libero ciascuno Stato membro di adottare o mantenere (come nel caso 
dell'Italia) disposizioni più rigorose o aggiuntive riguardanti il contenuto e la forma in cui 
dovrà essere messa a disposizione degli investitori l 'informazione concernente operazioni sui 
mercati regolamentati nei quah esso è lo Stato d'origine. 

Tutto ciò premesso, si ritiene che nella nozione comunitaria dì mercati regolamentati 
possano senz'altro rientrare il mercato ufficiale di borsa, sia quello alle grida che quello 
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telematico, mentre si nutre qualche perplessità riguardo al mercato ristretto ed ai mercati locali. 
Per il primo, in quanto la direttiva 79/279 non è del tut to appUcata alle ammissioni alle 
negoziazioni sul mercato ristretto; per i secondi, che non sono stati ancora istituiti, non 
è ovviamente possibile formulare alcun giudizio definitivo. 

In conclusione, si osserva che, qualora la direttiva venisse approvata, per tener conto 
delle disposizioni in essa contenute sarà necessario modificare alcune disposizioni della legge 
n. 1 del 1991. Ciò in quanto, parallelamente agli enunciati della seconda direttiva di coordi-
namento bancario con riferimento ai servizi bancari, si sancisce il principio della libera pre-
stazione di servizi di investimento all'interno della Comunità. In virtù di tale principio ogni 
intermediario che abbia ricevuto l 'autorizzazione ad operare nel proprio Paese d'origine potrà 
prestare servizi di intermediazione mobiliare in Italia, e dunque la discipUna itaUana dovrà 
essere modificata neUa parte in cui riserva l'esercizio delle attività di intermediazione mobiUare 
aUe SIM, e cioè a persone giuridiche soggette a determinati requisiti, quaU, f ra l'altro, la forma 
giuridica di società per azioni o società in accomandita per azioni e la sede legale in ItaUa. 

Inoltre, occorre tener presente che già la seconda direttiva banche include f ra le attività 
al cui svolgimento può essere autorizzato un istituto di credito anche le operazioni e i servizi 
nel settore dei valori mobiUari; la proposta di direttiva pur facendo salve le disposizioni deUa 
direttiva banche, estende aUe imprese creditizie che svolgono attività in valori mobiUari l 'ap-
pUcabilità di alcune norme in essa contenute, quale l'accesso, a partire dal 1997, nei mercati 
regolamentati, in piena antitesi con quanto attualmente previsto dalla normativa italiana. 

In tutti gU altri aspetti pare invece di poter affermare che l 'ordinamento itaUano sia 
perfettamente compatibile con le previsioni del testo attuale della proposta di direttiva. Ciò 
vale per le regole di condotta, per i requisiti minimi di capitale o per la regola della concen-
trazione, che la direttiva proposta estende in un contesto comunitario. 
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CAPITOLO r v 

L'INFORMAZIONE SOCIETARIA 

1. Le lìnee direttive e i principali provvedimenti adottati 

1.1 Attuazione della direttiva n. 851635(CEE, relativa ai conti annuali ed ai conti consolidati 
delle banche e degli altri istituti finanziari, e della direttiva n. 89f l l7 jCEE, relativa agli 
obblighi in materia di pubblicità dei documenti contabili delle succursali, stabilite in imo Stato 
membro, di enti creditizi ed istituti finanziari con sede sociale fuor i di tale Stato membro 

Il d.lgs. 27 gennaio 1992, n. 87 ha recepito le direttive n. 86/635/CEE e n. 89/Ì17/CEE, 
aventi ad oggetto gli argomenti sopra indicati. 

In base al disposto dell'art. 44 del d.lgs. 9 aprile 1991, n. 127(1), con il quale sono state 
recepite nel nostro ordinamento giuridico le direttive n. 78/660/CEE e n. 83/349/CEE relative 
ai conti annuali e consolidati, erano rimasti esclusi dalla nuova disciplina relativa al bilancio 
ed al bilancio consohdato gli enti creditizi e le imprese «che svolgono in via esclusiva o pre-
valente, anche indirettamente, attività di raccolta e collocamento di pubblico risparmio o at-
tività fmanziaria, consistente nella concessione di finanziamenti, sotto ogni forma, nella as-
sunzione di partecipazioni, nella compravendita, possesso, gestione e collocamento dì valori 
mobiliari«. Pertanto, con il citato d.lgs. il legislatore ha provveduto a realizzare la necessaria 
armonizzazione della disciplina dei conti annuali e consolidati anche nei confronti di tali 
soggetti. 

n d.lgs. n. 87/92 contiene disposizioni di carattere generale, che tengono conto della 
peculiarità dell'attività esercitata da queste imprese, in ordine aUa redazione dello stato patri-
moniale, del conto economico, della relazione sulla gestione e della nota integrativa. Gli aspetti 
non discipUnatì dal d.lgs. n. 87/92, ed in particolare gli schemi di stato patrimoniale e di 
conto economico, sono stati oggetto di apposite istruzioni impartite dalla Banca d'Italia con 
i provvedimenti n. 100 del 15 luglio 1992, concernente ì bilanci degli enti creditizi, e n. 103 
del 31 luglio 1992, relativo ai bilanci degli enti finanziari, in virtù di quanto previsto daU'art. 
5 del medesimo d.lgs. n. 87/92. Le istruzioni di cui al provvedimento n. 103 della Banca 
d'ItaUa sono state emanate d'intesa con la Consob, in virtù di quanto previsto daU'art. 5 del 
d.lgs. n. n.87/92. 

TaU istruzioni si appUcano a partire dal bilancio dell'impresa e dal bilancio consohdato 
relativi al primo esercizio successivo a queUo chiuso o in corso al 31 dicembre 1992. 

Come specificato anche neU'ambito deUe citate istruzioni deUa Banca d'ItaUa, ai fini delle 
disposizioni del d.lgs. n. 87/92, »la detenzione o la gestione di partecipazioni è considerata 
attività finanziaria soltanto se riguarda partecipazioni in enti creditizi o in imprese finanziarie; 
è altresì considerata attività finanziaria l'assunzione di partecipazioni al fine di successivi 
smobilizzi». Ne segue che le holding di partecipazioni ìndustriaU rimangono escluse daU'obbUgo 

(1) Per quanto attiene alle principali innovazioni apportate da tale decreto in materia di informazione societaria 
cfr. Relazione per l'anno 1991, p. 165 e ss. 
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di redigere un bilancio di tipo bancario qual è quello previsto dal d.lgs. n. 87/92. Relativa-
mente a tali holding di partecipazioni industriali rimane applicabile il disposto dell'art. 44, 
secondo comma, del d.lgs. n. 127/91, secondo il quale «sono comunque soggette alle disposi-
zioni del presente decreto le società finanziarie la cui attività consista, in via esclusiva o pre-
valente, nella assunzione di partecipazioni in società esercenti attività diversa da quella credi-
tizia o finanziaria». 

1.2 Circolare ISVAP n. 171 del 24.2.1992 attuativa del disposto contenuto nell'art. 7, secondo 
comma, della legge n. 20(91 

La circolare ISVAP n. 171 del 24/2/1992 reca criteri, modalità e vincoli in ordine all'ob-
bligo di redazione del bilancio delle imprese assicuratrici ai sensi dell'art. 7 della legge 9 gen-
naio 1992, n. 20. Tale norma ha introdotto per le imprese e per gli enti assicurativi aventi 
sede nel territorio dello Stato l'obbligo di redazione del bilancio consolidato, demandando 
all'Istituto di Vigilanza la specifica regolamentazione della materia. 

Per affrontare le pecuhari problematiche connesse alla disciplina del bilancio consohdato 
delle compagnie di assicurazione, l'ISVAP ha costituito un gruppo di lavoro, al quale hanno 
partecipato rappresentanti della Consob, della Banca d'Italia, di Associazioni di categoria, 
nonché esperti in materie giuridiche e tecnico-economiche. 

Il potere attribuito all'ISVAP dal citato art. 7, pur apparendo molto ampio, non è stato 
svincolato da un preciso schema di riferimento; il d.lgs. n. 127/91, nel disciphnare in via 
generale la materia dei conti annuali e consolidati, non ha infatti escluso dal proprio campo 
di applicazione le imprese e gh enti esercenti attività assicurativa, fatta salva la disciplina 
speciale sulla struttura dei conti annuali. Il 19 dicembre 1991 è stata adottata inoltre la 
direttiva comunitaria relativa ai conti annuali e consohdati delle imprese di assicurazione, alla 
quale l 'ISVAP ha anche fatto riferimento. 

I soggetti che, sulla base di quanto previsto dalla circolare in argomento, sono tenuti 
alla redazione del bilancio consohdato ex art. 7 della legge n. 20/91 devono provvedere a tale 
•adempimento già con riferimento al bilancio consolidato relativo all'esercizio 1992. Tale ob-
bhgo quindi sussiste, ai sensi della circolare n. 171, anche nei confronti delle società di assi-
curazione aventi titoli quotati in borsa che controlhno una o più imprese. Al riguardo, tale 
circolare prevede l'esonero dall'obbligo di redazione del bilancio consohdato per «l'impresa 
0 ente assicurativo che, pur controllando una o più imprese, sia a sua volta controllato da 
altra impresa o ente assicurativo soggetto agU obbhghi di cui all'art. 7 della legge n. 20/91, 
fermo restando quanto previsto in via generale nel 3 comma e seguenti dell'art. 27 del d.lgs. 
n. 127/91, e fatta salva la disciplina per le società che abbiano emesso titoh quotati in borsa». 

II richiamato art. 27 del d.lgs. n. 127/91, al comma 4, esclude che tra i casi di esonero 
possa essere ricompreso quello dell'impresa controllata con titoh quotati in borsa. Tuttavia 
tale disposizione troverà applicazione soltanto con l 'entrata in vigore della normativa generale 
contenuta nel d.lgs. n. 127/91, prevista per l'esercizio 1994. Nel frattempo la Consob, ove ne 
ricorrano i presupposti, dovrà esercitare i poteri previsti dall'art. 1/3, lett. a), legge n. 216/74, 
concernenti la prescrizione deh'obbhgo di redazione dei bilanci consohdati di gruppo nei 
confronti delle subholding assicurative con titoli quotati in borsa. 

Nella prima fase di efficacia, le disposizioni della circolare si hmitano a regolare unica-
mente la trasmissione del bilancio consolidato all'ISVAP, mentre gU altri adempimenti relativi 
aUe forme di pubblicità troveranno applicazione con l'entrata in vigore nell'esercizio 1994 deUa 
disciphna prevista dal d.lgs. n. 127/91. Per le compagnie di assicurazione con titoh quotati il 
regime di pubblicità del bilancio consolidato rimane comunque queho attuahnente disciphnato 
dall 'art. 20 del regolamento Consob di attuazione degli articoh 6 e 7 della legge 17 maggio 
1991, n. 157, approvato con debberà n. 5553 del 14.11.1991, il quale prevede che il bilancio 
consolidato venga messo a disposizione del pubbUco entro trenta giorni dalla data di appro-
vazione da parte del consigho di amministrazione, ovvero prevede, nel caso gh emittenti valori 
mobiliari quotati redigano il bilancio consohdato per effetto di prescrizione impartita dalla 
Consob a norma deh'art. 3, comma 1, lettera a), sub art. 1, della legge 7 giugno 1974, n. 
216, che tale documento contabile sia messo a disposizione del pubbhco tra il trentesimo ed 
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il quarantacinquesimo giorno successivo a quello in cui esso è stato inviato alla Consob stessa, 
a norma della delibera di prescrizione. Il medesimo bilancio consolidato, ai sensi del citato 
art. 20, qualora venga presentato agli azionisti, in occasione dell'assemblea convocata per 
l'approvazione del bilancio d'esercizio, deve essere messo a disposizione del pubblico entro 
trenta giorni dallo svolgimento di tale assemblea. 

2. Le assemblee ordinarie convocate ai sensi deU'art. 2364 c.c. 

2.1 Gli interventi della Commissione precedenti alle assemblee di approvazione del bilancio 

La Commissione, analizzando in sede preventiva la documentazione relativa al bilancio 
di esercizio, inviata dagli amministratori delle società quotate in borsa ai sensi dell'art. 1/4, n. 
1 della legge 7 giugno 1974, n. 216, ha riscontrato in taluni casi carenze di tipo informativo, 
ed è pertanto intervenuta ai sensi dell'art. 1/3, lett. b) della stessa legge, richiedendo l'integra-
zione di tale documentazione in modo da consentire agli azionisti ed al mercato una migliore 
valutazione della situazione aziendale e dei relativi accadimenti societari. 

In relazione a quanto sopra evidenziato, occorre distinguere le richieste deUa Commissione 
volte ad integrare la documentazione relativa ai progetti di bilancio da presentare in assemblea 
in modo conforme a quanto previsto dalla legge, e le richieste che investono aspetti di parti-
colare delicatezza per la chiarezza e precisione del bilancio. 

Nell'ambito del primo profilo, una fattispecie ricorrente nello scorso anno, così come nel 
1991, è stata la mancata trasmissione delle copie integrali dell'ultimo bilancio delle società 
controllate, ivi comprese quelle controllate indirettamente nonché del prospetto dei dati es-
senziali dell'ultimo bilancio delle società collegate, adempimenti richiesti ai sensi dell'art. 2424 
c.c. Inoltre, per ciò che attiene alle società finanziarie con azioni quotate in borsa, la Com-
missione è intervenuta nei casi in cui si è riscontrata l'incompletezza dell'informativa contenuta 
nella relazione del consigUo di amministrazione rispetto alle previsioni di cui all'art. 2 del 
D.P.R. 31 marzo 1975, n. 137. Sempre nell'ambito degli interventi volti ad eliminare le carenze 
informative connesse a inosservanze di specifiche disposizioni di legge, la Commissione ha 
verificato come spesso le relazioni degli amministratori e dei sindaci non contengano le ragioni 
che giustificano le deroghe ai criteri legali di valutazione. Di particolare rilievo sono i casi in 
cui le partecipazioni detenute in società a responsabilità limitata sono iscritte ad un valore 
superiore alla quota di pertinenza del patrimonio netto contabile della partecipata risultante 
dall'ultimo bilancio. In tale ipotesi, che rappresenta una deroga all'art. 2425, n. 5, c.c., gli 
interventi hanno mirato a garantire che l'informativa contenuta nelle relazioni al bilancio 
evidenziasse puntualmente la ricorrenza della citata deroga nonché deUe speciali ragioni idonee 
a giustificarla. 

Per quanto attiene invece alla chiarezza e precisione del bilancio, la Commissione è in-
tervenuta frequentemente per rendere trasparenti le condizioni ed i prezzi in occasione di 
acquisto o cessione di partecipazioni. In particolare, quando tali operazioni sono avvenute 
nell'ambito di gruppi, la Commissione è intervenuta richiedendo precisazioni, da fornire agli 
azionisti, circa l'eventuale esistenza di perizie estimative a supporto del prezzo di cessione. 
Nel caso, poi, di operazioni di acquisizione o cessione di partecipazioni con soggetti terzi, la 
Commissione ha provveduto a richiedere una più adeguata e completa informativa, sia in 
ordine alla provenienza dei mezzi finanziari resi necessari per far fronte alle varie operazioni, 
sia alle forme di investimento della disponibilità derivante dalle varie cessioni. Inoltre, in talune 
ipotesi, la Commissione ha richiesto di fornire agli azionisti informazioni di carattere finan-
ziario e strategico su operazioni che, per la loro portata, configuravano un piano di sviluppo 
dell'attività sociale. 

Al fine di uniformare il flusso delle informazioni che nel tempo le società quotate forni-
scono al mercato mediante gli schemi contabili sia annuali che semestrali, anche,nel 1992 la 
Commissione ha ritenuto necessario garantire la comparabilità dei dati, intervenendo, ove 
necessario, per invitare le società a valutare l 'opportunità di utilizzare prospetti annuali ri-
classificati secondo criteri uniformi a quelli utilizzati in occasione della redazione della seme-
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Strale. II 73 % delle società interessate si sono uniformate, adeguando così le proprie strutture 
contabili al fme di soddisfare tale importante esigenza informativa. 

Per ciò che conceme i bilanci consolidati, il 90% delle società alle quaU la Consob ha 
prescritto la redazione del bilancio consolidato presenta tale documento agli azionisti in occa-
sione dell'assemblea ordinaria convocata per l'approvazione del bilancio d'esercizio. Nei casi 
in cui tale circostanza non si è verificata, la Commissione è intervenuta richiedendo l'integra-
zione dell'informativa fornita in sede assembleare, con l'indicazione dei prevedibili dati con-
solidati relativi al risultato netto ed al patrimonio netto del gmppo; inoltre, laddove le parte-
cipazioni nel progetto di bilancio erano valutate con il metodo del costo è stato richiesto di 
evidenziare gli effetti che si sarebbero prodotti sul patrimonio netto e sul risultato di esercizio 
valutando le partecipazioni con il metodo del patrimonio netto. Sempre in materia di bilanci 
consolidati, la Consob ha presentato in più occasioni richieste di informazioni circa i conti 
d'ordine, al fme di permettere la conoscenza degli impegni del grappo. 

2.2 L'impugnativa della deliberazione di approvazione del bilancio 

L'attività svolta dalla Commissione sui contenuti dei bilanci approvati dall'assemblea degli 
azionisti e sui relativi criteri di valutazione ha comportato, l'attivazione del potere previsto 
dall'art. 6 del d.p.r. 31 marzo 1975, n. 136. 

La Commissione ha impugnato la deliberazione del 27 maggio 1992 con la quale l'as-
semblea degli azionisti della Scotti Finanziaria aveva approvato il bilancio della società chiuso 
al 31 ottobre 1991. H provvedimento attuato trova le sue origini nell'azione d'impugnativa 
promossa sul bilancio della Scotti Finanziaria al 31 ottobre 1990, per il quale era stata rilevata 
l 'omessa appostazione, tra le componenti negative di reddito, di un accantonamento per 
prevedibiH oneri fiscali conseguente a rilievi formulati dall'amministrazione fmanziaria. La 
società aveva infatti utihzzato direttamente parte delle sue riserve di patrimonio netto per 
l'incremento del fondo oneri futuri destinato a fronteggiare proprio le passività potenziaU di 
natura fiscale, con ciò sovrastimando il proprio risultato d'esercizio. Il bUancio Scotti Finan-
ziaria al 31 ottobre 1991 è risultato viziato, a giudizio della Commissione, per motivi analoghi 
e speculari a quello precedente. La società, infatti, avendo usufruito deUe disposizioni agevo-
lative tributarie intervenute con la legge n. 413/1992, ha riclassificato a patrimonio netto, senza 
transitare per il conto economico, l 'ammontare in precedenza accreditato al fondo oneri futuri. 
Tale pratica contabile ha comportato una non corretta determinazione del risultato d'esercizio 
e, in definitiva, della realtà societaria. 

In altri due casi l'anahsi svolta ha portato la Commissione ad intervenire sugU ammini-
stratori di società quotate per il ripristino di una corretta rappresentazione della realtà socie-
taria rispetto a quella rappresentata con il bilancio al 31 dicembre 1991. Ciò è avvenuto 
richiedendo l'inserimento nella relazione semestrale, diffusa al pubbUco ai sensi deU'art. 1/4, 
n. 4, della legge 216/74, di situazioni pro- forma e note di commento adeguate in relazione 
agU aspetti critici evidenziati. 

Nel bilancio al 31 dicembre 1991 della Wabco Westinghouse, come anche rilevato dalla 
società di revisione nella sua relazione di certificazione, non erano stati eseguiti adeguati 
accantonamenti per la svalutazione di una partecipata; nel caso della Ferrovie Torino Nord, 
non venivano rappresentate con chiarezza le problematiche connesse ad una rivalutazione 
volontaria di cespiti e gU effetti, sul risultato d'esercizio, di alcune transazioni infragruppo. 

Per ciò che concerne, infme, le azioni di impugnativa promosse nello scorso esercizio, 
per i cui esiti giudiziari si rinvia al capitolo , l'assemblea deUa Industrie Secco, tenutasi il 30 
giugno 1992, ha provveduto ad approvare nuovamente il bilancio d'esercizio al 31 dicembre 
1990, rimuovendo le irregolarità riscontrate dalla Commissione. 

3. Le relazioni semestrali 

Anche nel corso del 1992 la Commissione ha perseguito l'obiettivo di assicurare aUa 
relazione semestrale, cosi come previsto dalla direttiva n. 82/121 e dal d.lgs. 9 aprile 1991, 
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n. 127, il ruolo di indispensabile strumento dell'informativa societaria infrannuale e di raccordo 
tra il bilancio dell'esercizio precedente e quello dell'esercizio in corso. 

Circa gli schemi contabili per la presentazione della situazione patrimoniale e finanziaria 
e del conto economico infrannuale ed i criteri per la compilazione del commento relativo 
all 'andamento del semestre, la Commissione aveva provveduto ad emanare, con debberà 
n. 2837 e n. 2838 deir8 aprile 1987, un Regolamento ed una Raccomandazione. La Consob 
aveva inoltre stabihto un regime transitorio, in attesa dell'entrata in vigore delle norme at-
tuative della r v direttiva, che prevedeva la possibilità, per le società che ne avessero voluto 
beneficiare, di fornire i dati della situazione patrimoniale, finanziaria ed economica del semestre 
tenendo conto solo dei risultati lordi della gestione. Tale regime transitorio cesserà di esistere 
dal primo semestre successivo a quello nel quale il bilancio d'esercizio dovrà essere redatto 
secondo quanto disposto dal citato d.dlg. n. 127, che ha recepito le direttive comunitarie in 
materia di bilanci di esercizio e consohdati. 

La Commissione ha invitato ima società quotata ad un più puntuale rispetto dei criteri 
per la redazione della relazione semestrale stabiliti dalle citate delibere n. 2837 e n. 2838 dell'8 
aprile 1987, osservando che il documento non portava i dati di conto economico dell'esercizio 
precedente, sia della capogruppo che consolidati, l'indicazione dei fatti di rihevo intervenuti 
dopo la fine del semestre e le indicazioni in ordine ai criteri di valutazione degh elementi 
dell'attivo e del passivo. 

Circa il 77% delle società hanno adottato i prospetti contabih per la redazione delle 
relazioni semestrali raccomandati dalla Conmiissione. Relativamente all'opzione concessa alle 
società di fornire il risultato lordo della gestione o l'utile netto, il 48 % circa delle società ha 
evidenziato nei prospetti il risultato ante-imposte, mentre il 33% ha indicato il risultato al 
netto delle imposte. Del regime transitorio hanno usufruito il 19% delle società, con prevalenza 
delle bancarie e delle assicurative, le quali hanno pubbhcato i dati della situazione patrimo-
niale, finanziaria ed economica tenendo conto dei soli risultati lordi della gestione. Rispetto 
alla facoltà di presentare la relazione semestrale in forma consolidata o non consohdata, il 
71% delle società, alle quah la Commissione ha prescritto la redazione del bilancio consoh-
dato, ha predisposto l'informativa semestrale in tale forma. 

4. Le assemblee straordinarie 

Nel corso del 1992, le assemblee sociali riunite in sede straordinaria sono state convocate 
per deliberare principalmente su proposte concementi le modifiche del capitale sociale, emis-
sioni di obbligazioni, cambiamento dell'oggetto sociale e modifica della denominazione sociale. 
Le assemblee di diverse società quotate hanno inoltre dehberato l'attribuzione agli ammini-
stratori della facoltà di emettere obbligazioni e/o di aumentare il capitale ai sensi degh 
artt. 2420-tór e 2443 c.c. 

La Commissione, per garantire una corretta e completa informazione agh azionisti, ha 
inviato in diversi casi le società interessate ad integrare con ulteriori dati e notizie, le infor-
mazioni fomi te in relazione agh argomenti all 'ordine del giorno; nel caso di assemblee 
chiamate a dehberare su operazioni sul capitale, le richieste hanno avuto per oggetto le 
motivazioni dell'operazione, la destinazione dei mezzi raccolti ed i criteri di determinazione 
del sovrapprezzo. 

Nel corso del 1992 sono stati deliberati complessivamemente aumenti di capitale per 
Lit 2.064 mld, con una diminuzione del 18% rispetto all 'anno precedente (nel 1991 gh 
aumenti di capitale deliberati erano risultati pari a Lit 2.508 mld). Tale decremento ha 
riguardato tanto gli aumenti di capitale a pagamento, passati da Lit 2.318 mld nel 1991 
a Lit 1.948 mld nel 1992, quanto quelh in forma gratuita, che nel 1992 sono risultati pari 
a Lit 116 mld, contro i 190 mld del 1991. La diminuzione degh aumenti di capitale dehberati 
ha r iguardato esclusivamente le società del settore pubblico (passati, da Lit 1.261 mld 
a Lit 655 mld), mentre il settore privato ha registrato una variazione positiva, passando da 
1.247 mld a 1.409 mld. 
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Sempre nell'anno in corso, la domanda complessiva di mezzi liquidi (tenuto conto dei 
sovrapprezzi) effettuata dalle società quotate è risultata pari a Lit 4.370 mld, con una dimi-
nuzione del 18% rispetto al 1991. In particolare, i mezzi liquidi complessivamente richiesti 
dal settore pubblico sono stati pari a Lit 1.073 mld (in calo del 40% rispetto all'anno prece-
dente), mentre per il settore privato la richiesta è stata di Lit 3.298 mld (—8% rispetto al 
1991). L'ammontare dei sovrapprezzi sugli aumenti di capitale a pagamento è stato di Lit 2.423 
mld ( - 2 0 % rispetto aU'anno precedente). 

Gli aumenti di capitale relativi ad azioni dì risparmio sono stati pari a Lit 146 mld (in 
calo del 37% rispetto all'anno precedente), ed i relativi sovrapprezzi sono risultati pari 
a Lit 679 mld, in netto aumento ( + 210%) rispetto al 1991. 

Con riguardo alle operazioni sul capitale eseguite nel 1992, si rileva che esse hanno 
comportato l'afflusso, verso le società quotate, di un ammontare di mezzi hquidi pari 
a Lit 3.131 mld, registrando pertanto una diminuzione del 36% rispetto ai valori dell'anno 
precedente. 

Le società quotate hanno deliberato l'emissione di obbhgazioni convertibili per un am-
montare di Lit 343 mld ( - 9% rispetto a quanto deliberato nel 1991), mentre le emissioni di 
obbhgazioni ordinarie hanno invece registrato un importo di Lit 2.150 mld. 

Nel 1992 si è avuto un sensibile incremento delle operazioni di fusione deliberate da 
società quotate in Borsa (si è passati dalle 24 operazioni deliberate l'anno precedente alle 35 
del 1992). Le motivazioni sottostanti alla reahzzazione delle fusioni sono riconducibih all'esi-
genza dì razionahzzare la struttura del gruppo al fme di ridurre i costi e di creare sinergie, 
ovvero reahzzare un più corretto sviluppo dimensionale. Diverse imprese assicurative hanno 
inoltre dehberato la fusione per incorporazione di società immobihari integralmente possedute 
allo scopo di porre in bilancio gh immobih a copertura delle riserve tecniche. 

Le operazioni più rilevanti compiute nel corso del 1992 sono state la fusione per incor-
porazione del Credito Varesino nella Banca Popolare di Bergamo S.c.r.l., della Ausonia Assi-
curazioni nella Previdente e del Banco dì Roma nel Banco di Santo Spirito. 

Le assemblee straordinarie della Banca Popolare di Bergamo S.c.r.l. e del Credito Va-
resino, il 26 aprile 1992, hanno approvato, su proposta dei rispettivi consigh di amministra-
zione, la fusione per incorporazione dei Credito Varesino nella Banca Popolare di Bergamo 
S.c.r.l L'assemblea straordinaria della Banca Popolare Bergamo S.c.r.l. ha inoltre dehberato 
il cambiamento della denommazione sociale in «Banca Popolare di Bergamo-Credito Varesino 
S.c.r.l.». Agh azionisti del Credito Varesino è stato riconosciuto, ai sensi dell'art. 2437 c.c., il 
diritto di recesso dalla società. La motivazione che ha suggerito tale fusione è da rinvenire 
nell'esigenza della banca dì dotarsi di un hvello dimensionale adeguato al confronto competi-
tivo in essere nel sistema creditizio. 

In sostituzione delle azioni annullate del Credito Varesino, agh azionisti della detta società 
sono state assegnate azioni della Banca Popolare di Bergamo S.c.r.l., sulla base del rapporto 
di cambio di 3 azioni deha Banca Popolare di Bergamo S.c.r.l. contro 10 azioni ordinarie del 
Credito Varesino e 7 azioni della Banca Popolare di Bergamo S.c.r.l. contro 40 azioni di 
risparmio dei Credito Varesino. Con decorrenza dah'l agosto 1992, giomo successivo aUa 
data di iscrizione presso la CanceUeria del Tribunale dì Bergamo dell'atto di fusione, è stata 
revocata la quotazione delle azioni del Credito Varesino. In data 3 agosto 1992 è stata revo-
cata la negoziazione delle azioni della Banca Popolare di Bergamo S.c.r.l. presso i mercati 
ristretti dì Genova, Milano e Roma e contestualmente le stesse azioni sono state ammesse 
aha quotazione ufficiale presso la borsa valori di Milano. 

Le assemblee straordinarie della Previdente Assicurazione del 26 marzo 1992 e della 
Ausonia Assicurazioni del 24 marzo 1992 hanno approvato, su proposta dei rispettivi consigh 
di amministrazione, la fusione per mcorporazione deUa Ausonia Assicurazione nella Previdente 
Assicurazione. La fusione per incorporazione in oggetto ha avuto come obiettivo la creazione 
di una compagnia assicurativa di dimensioni comparabih a quelle delle principah concorrenti 
e la reahzzazione di forti economie di scala. 

In sostituzione delle azioni annullate della Ausonia Assicurazioni, agh azionisti della detta 
società sono state assegnate azioni della Previdente Assicurazioni sulla base del rapporto di 
cambio di 1 azione ordinaria deha Previdente Assicurazioni contro 22 azioni deha Ausonia 
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Assicuraziom Con decorrenza 16 novembre 1992 è stata revocata la quotazione delle azioni 
della Ausonia Assicuraziom presso la borsa valori di Milano. Le assemblee straordinarie degli 
azionisti del Banco di Santo Spirito S.p.A. e del Banco di Roma hanno dehberato, in data 
30 aprile 1992, la fusione per incorporazione del Banco di Roma nel Banco di Santo Spirito. 
L'assemblea del Banco di Santo Spirito ha tra l'altro dehberato il cambiamento della deno-
minazione sociale in «Banca di Roma S.p.A.». L'operazione ha inteso creare sinergie di tipo 
gestionale al fine di permettere la nascita di un complesso aziendale avente dhnensioni e ca-
ratteristiche tah da consentire un coordinamento fonti-impieghi più efficiente rispetto a queho 
reahzzabile dalle singole aziende bancarie partecipanti alla fusione. 

In esecuzione dehe dehbere assembleari ed a seguito della stipula deh'atto di fusione 
avvenuta in data 9 lugho 1992, le azioni del Banco di Roma sono state annullate e sostituite 
con azioni deUa Banca di Roma (già Banco di Santo Spirito), in ragione dì un'azione della 
Banca di Roma per ogni azione del Banco di Roma. A decorrere dal 3 agosto 1992 è stata 
revocata la quotazione delle azioni ordinarie del Banco di Roma nehe borse valori di Genova, 
Milano, Napoh, Roma e Torino; contestuahnente la Commissione ha dehberato il cambia-
mento in «Banca di Roma S.p.A.» della denominazione con la quale le azioni del già Banco 
di Santo Spirito sono quotate nehe borse valori di Milano e Roma. 

La fusione per incorporazione deha Finmeccanica-Società Finanziaria per azioni nella 
Sifa è stata dehberata dalle assemblee delle medesime società tenutesi in data 21 lugho 1992. 
L'assemblea straordinaria deha Sifa ha contestuahnente dehberato il cambiamento della de-
nominazione sociale in «Finmeccanica S.p.A.». 

L'operazione è da inquadrare in un più ampio processo di riassetto organizzativo di 
gruppo volto aha integrazione in una unica struttura societaria delle attività ad elevato con-
tenuto tecnologico. 

In esecuzione delle dehbere assembleari gli azionisti della Fmmeccanica Società Finanziaria 
per azioni hanno ricevuto in concambio, per ogni 9 azioni possedute, n. 4 azioni della Fin-
meccanica (già Sifa). Con decorrenza 26 ottobre 1992, è stata revocata la quotazione delle 
azioni presso le borse valori di Bologna, Firenze, Genova, Milano, Napoh, Roma e Torino 
è stata modificata la denominazione delle azioni ordinarie e di risparmio della società incor-
porante da Sifa in Finmeccanica. 

5. La richiesta dì divulgazione aì sensi dell'art. 19 del Regolamento di attuazione della legge 
157/91 

Come già fatto presente nella precedente relazione annuale, la nuova legge suirm^iWer 
trading ha, insieme con altri provvedimenti innovatori deha disciphna del mercato mobihare, 
ampliato i compiti della Consob riguardo agh obiettivi di tutela del risparmio, di garanzie 
sulla diffusione e suha quahtà deh'informazione e di controllo dell'uso corretto delle informa-
zioni privilegiate. 

Tra i nuovi poteri che la legge 17 maggio 1991, n. 157 ed il relativo regolamento attuati-
vo(2) hanno attribuito aha Consob, particolare rilevanza ha assunto quello previsto dall'art. 19 
del medesimo regolamento: sulla base di questo, la Commissione può chiedere agh emittenti la 
diffusione, con modahtà e termini da stabilire volta per volta, di una nota contenente informa-
zioni complementari concementi fatti già resi pubbhci ai sensi degh artt. 5 e 6 del regolamento 
stesso, con particolare riguardo per gh effetti che essi determinano sulla situazione patrimoniale, 
economica e finanziaria dell'emittente. Può infatti risultare necessario che fatti e notizie, resi 
noti rapidamente ed in termini essenziah al fine di assicurare il corretto funzionamento del 
mercato, vengano in un momento successivo rappresentati in maniera più ampia ed, approfon-
dita, in modo da consentire ai soci, agh investitori ed, in hnea generale, al mercato di disporre 
di ulteriori informazioni necessarie aha valutazione del fatto già reso pubbhco. 

(2) Tale regolamento è stato approvato con delibera Consob n.5553 del 14 novembre 1991, pubblicata e com-
mentata in CONSOB, Bollettino Edizione Speciale n. 1/92, del 26 marzo 1992. 
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Relativamente al 1992, la Consob ha fatto ricorso a tali poteri nei casi relativi alle società 
La Previdente Assicurazioni, Ausonia Assicurazioni, Compagnia Latina di Assicurazioni, Au-
siliare, Caltagirone, Eliolona, Terme Demaniali D'Acqui, Italcementi, Calcestruzzi. 

- La Previdente, Ausonia, Latina: in data 23 gennaio 1992, a seguito delle riunioni dei 
relativi consigli di amministrazione, le tre società hanno diramato un comunicato stampa 
riguardante le operazioni di fusione per incorporazione ne La Previdente Assicurazioni del-
l'Ausonia Assicurazioni, di conferimento da parte de La Previdente Assicurazioni del ramo 
d'azienda assicurativo vita a Latina Vita è di acquisizione, sempre da parte de La Previdente 
Assicuraziom, dei rami danni auto ed elementari dalla Compagnia Latina di Assicurazioni. 
In riferimento a tali operazioni la Commissione, preso atto del citato comunicato stampa ed 
esaminata la documentazione trasmessa in via preventiva dall'Ausonia Assicuraziom e da La 
Previdente Assicurazioni in vista delle assemblee straordinarie convocate, rispettivamente, per 
i giorni 24/25 e 25/26 marzo 1992 per deliberare sulla proposta di incorporazione della prima 
nella seconda società, ha richiesto di inserire nel documento informativo predisposto per le 
menzionate assemblee dei soci una serie articolata di dati, notizie e informazioni, tra cui: 

d) principaU dati economici e patrimoniah prò-forma de La Previdente Assicurazioni, 
considerati dopo la fusione per incorporazione dell'Ausonia Assicurazioni e dopo le 
operazioni di conferimento del ramo d'azienda assicurativo vita a Latina Vita nonché 
di acquisizione dei rami danni auto ed elementari dalla Compagnia Latina di Assi-
curazioni; 

b) indicazioni degli effetti sulla struttura patrimoniale della Compagnia Latina di As-
sicurazioni derivanti dalla cessione dei rami assicurativi sopra citati e dalle suddette 
operazioni di fusione per incorporazione di Ausonia in Previdente e di conferimento 
del ramo vita. 

- AusiUare: in data 26 febbraio 1992 la Sintesi ha provveduto ad informare il mercato 
delle seguenti operazioni: 

d) scorporo del ramo aziendale della Ausiliare relativo aU'attività di trasporto ferro-
viario di autoveicoli e prodotti chimici mediante conferimento dello stesso alla so-
cietà partecipata Rail Car International S.r.L; 

b) cessione della Rail Car International S.r.l. ad una società del gruppo Brambles; 
c) cessione del pacchetto di controUo della Ausiliare dal gruppo Brambles al gruppo 

Cabassi, ed in particolare alla Sintesi. 

Con riferimento a tale comunicato stampa e preso atto di alcuni ulteriori chiarimenti 
fomiti dagli amministratori della AusiUare, la Commissione ha richiesto alla società di infor-
mare gU azionisti, in occasione deU'assemblea del 13/14 aprile 1992, che entro il successivo 
mese di maggio sarebbe stata messa a disposizione, presso la sede sociale ed il Coinitato 
direttivo degU agenti di cambio della borsa valori di Milano, una nota contenente: 

a) La situazione patrimoniale a data aggiornata, redatta tenuto conto dell'avvenuto 
conferimento; 

b) il rendiconto economico al 31.12.1991, evidenziante U contributo reddituale del ramo 
d'azienda ancora presente nella società; 

c) informazioni sugli investimenti già oggetto di impegno definitivo da parte degU 
organismi societari competenti. 

È stato contestualmente anche chiesto di dare pubblica notizia deUa messa a disposizione 
di tale nota mediante diffusione di apposito avviso stampa. Con comunicato del 28 maggio 
1992, successivamente integrato con comunicato del 6 giugno 1992, la società ha informato il 
pubbUco della messa a disposizione, presso la sede sociale ed il Comitato direttivo degU agenti 
di cambio della borsa valori di Milano, della menzionata nota completa delle informazioni 
richieste. 
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- Caltagirone: in data 19 febbraio 1992 TIRI e la Caltagirone hanno diffuso un comuni-
cato stampa relativo al passaggio del pacchetto azionario di controllo della Cementir dall'IRI 
a Caltagirone. La Commissione, considerata la rilevanza dell'operazione in termini di effetti 
sul bilancio della Caltagirone, ha richiesto agli amministratori della stessa di integrare la 
relazione al bilancio consolidato chiuso al 31 dicembre 1991 con una situazione patrimoniale 
consolidata del gruppo Caltagirone contenente gU effetti dell'acquisto della partecipazione di 
controllo della Cementir. 

- Eliolona. in data 10 aprile 1992 la Eliolona ha diramato un comunicato stampa con-
cernente la conclusione di un contratto avente ad oggetto la cessione al gruppo Zucchi di un 
propno ramo d'azienda e di alcune partecipazioni di minoranza detenute dalla stessa EUolona. 
Con nferimento a tale comunicato ed a seguito dell'acquisizione da parte della Commissione 
di ultenori elementi informativi necessari per una compiuta valutazione della significatività 
delle suddette operazioni, è stato richiesto alla EUolona di mettere a disposizione degli azio-
nisti, in occasione dell'assemblea ordinaria e straordinaria convocata per i giorni 30 giugno/1 
lugUo 1992 per deUberare, tra l'altro, suUa proposta di approvazione del bilancio al 31.12.1991, 
una nota espUcativa delle medesime operazioni, da inserire in allegato al fascicolo a stampa 
del bilancio d'esercizio. Nell'ambito di tale nota informativa è stato, tra l'altro, richiesto di 
inserire : 

a) la rappresentazione della situazione patrimoniale pro-forma al 31.12.1991, al netto 
degli effetti della cessione del ramo di azienda e delle menzionate partecipazioni, 
posta a confronto con la situazione patrimoniale deUa società aUa stessa data e cor-
redata di una nota metodologica sulle ipotesi prese a riferimento per la sua predi-
sposizione; 

b) adeguate note di commento sulla composizione al 31.12.1991 del fatturato Eliolona, 
con evidenza del contributo del ramo di azienda oggetto di cessione nonché delle 
prospettive della società a seguito delle menzionate operazioni. 

^ La Consob ha contestuahnente richiesto che, nelPavviso stampa (da pubbUcarsi ai sensi 
dell'art. 20, comma 1, lett. c), del regolamento in discorso) recante la notizia dell'avvenuto 
deposito della documentazione concernente il bilancio dell'esercizio 1991, fosse fatta menzione 
della messa a disposizione di tale nota. 

- Terme DemaniaU D Acqui: in data 23 giugno 1992 la società ha diramato un comuni-
cato stampa relativo aU'acquisizione del ramo d'azienda Sangemini Fabia dalle società Itala-
quae (Gruppo BSN). In riferimento a tale comunicato ed a seguito dell'acquisizione di ulteriori 
elementi di informazione necessari alla valutazione della rilevanza dell'operazione, la Com-
missione ha richiesto a Terme DemaniaU D'Acqui di mettere a disposizione del pubbUco, 
mecUante inserimento nella relazione suU'andamento della gestione del primo semestre dell'e-
sercizio 1992, gU elementi di informazione già ad essa fomiti ed ulteriori specifiche informa-
ziom m merito alla medesima operazione, nonché la rappresentazione della situazione patri-
moniale ed i principaU dati economici predisposti a data aggiomata relativi al ramo d'azienda 
Sangemini Fabia. 

- Italcementi: in relazione aU'operazione di acquisto del Gruppo Paribas del controllo 
del Gruppo Ciments Francais, la Commissione ha richiesto alla Italcementi di integrare il 
fascicolo del bilancio consolidato al 31.12.1991 mediante l'inserimento di una situazione pa-
trimoniale del Grappo Italcementi contenente gU effetti dell'intervenuta acquisizione del citato 
^ p p o societario e delle operazioni finanziarie aUa stessa collegate. Calcestrazzi: a seguito 
del comunicato diffuso daUa società relativamente all'acquisizione della partecipazione di 
controUo della Heracles S.a. ed in riferimento agU ulteriori elementi di informazione acquisiti 
dalla Consob ai fini di una compiuta valutazione della citata operazione, la Commissione ha 
nchiesto aUa Calcestruzzi di mettere a disposizione del pubbUco in sede di redazione del 
bilancio consolidato di grappo una situazione patrimoniale pro-forma al 31.12.1991, conte-
nente gU effetti deU'acquisizione del grappo Heracles, corredata di apposite note di commento. 
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La Commissione ha inoltre richiesto agli amministratori della Calcestruzzi di mettere a dispo-
sizione degh azionisti, in occasione dell'assemblea convocata in ordine alla proposta di ap-
provazione del bilancio al 31.12.1991, i conti annuali (consolidati e non consolidati) della 
Heracles, relativi all'esercizio 1991, nonché di fornire agli azionisti stessi, nell'ambito della 
relazione degh amministratori relativa al bilancio al 31.12.1991 della medesima Calcestruzzi, 
dettagliate indicazioni relativamente all'acquisizione in argomento. 

6. Le partecipazioni rilevanti 

6.1 Le comunicazioni concernenti le partecipazioni rilevanti ai sensi degli artt. 1(5 e 1(5-bis, 1. 
n. 216/74 

Nel corso del 1992, la normativa in materia di partecipazioni rilevanti, disciplinata dagli 
artt. 1/5 ed 1(5-bis della legge 7 giugno 1974, n. 216, è stata riformulata ed integrata dal 
decreto legislativo del 27 gennaio 1992, n. 90(3), emanato in attuazione della direttiva comu-
nitaria n. 88/627/CEE, relativa alle informazioni da pubblicare al momento dell'acquisto e della 
cessione di una partecipazione rilevante in una società quotata in borsa (4). 

L'art. 11 della legge 18 febbraio 1992, n. 149, in materia di offerte pubbliche di ven-
dita e di acquisto, ha poi ulteriormente modificato il primo comma dell'art. 1/5 con la 
previsione, tra l'altro, di più brevi termini per l'invio delle comunicazioni di cui alla norma 
menzionata. 

Precedentemente alle citate innovazioni legislative, l'art. 1/5 della legge 216/74, così come 
modificato dall'art. 7 della legge n. 281/85, prevedeva un generale obbligo di comunicazione 
aUa Consob ed alla società partecipata, nel termine di trenta giorni, delle partecipazioni 
superiori al 2 per cento del capitale delle società con titoli quotati in borsa o ammessi alle 
negoziazioni nei mercati ristretti. Ai sensi della medesima norma, tali società dovevano co-
municare negli stessi termini anche le partecipazioni superiori al 10% nel capitale di società 
non quotate. Sempre nel termine di trenta giorni dovevano infine essere comunicate le suc-
cessive variazioni pari alla metà della partecipazione rilevante (1 e 5 per cento del capitale 
sociale) e la riduzione entro i limiti percentuali del 2 o 10 per cento. 

Il decreto legislativo n. 90/92 prevede, in aggiunta alle norme richiamate, che il supera-
mento (nonché la riduzione della percentuale al di sotto) delle soglie del 10, 20, 33, 50 e 75 
per cento del capitale di società quotate venga comunicato alla Consob ed alla società parte-
cipata entro 2 giorni dalla conoscenza dell'operazione idonea a comportare tale superamento 
(art. ì(5-bis, comma l). A tal fine si considerano anche le azioni possedute da uno o più 
soggetti con i quah si è concluso, direttamente o indirettamente, un accordo scritto per l'eser-
cizio concertato dei diritti di voto. Nei successivi due giorni, la società partecipata deve rendere 
nota la comunicazione mediante pubblicazione in due giornali a diffusione nazionale, di cui 
uno economico; in caso di inottemperanza, la Consob è tenuta a provvedere a spese della 
società (art. \(5-bis commi 7 e 8). 

La norma di cui all'art. I l della legge n. 149/92 ha, innanzitutto ridotto il termine per 
l'effettuazione di talune delle comunicazioni in argomento: tutti coloro che acquisiscono una 
partecipazione in una società quotata in misura superiore al 2 per cento del capitale sociale 
devono dame comunicazione entro 48 ore dall'operazione alla Consob ed alla società parteci-
pata. Lo stesso termine deve essere osservato dalle società quotate per la comunicazione delle 
partecipazioni superiori al 10 per cento del capitale delle società non quotate. Continua invece 
ad essere vigente il termine di trenta giorni per le comunicazioni relative alle successive varia-
zioni pari alla metà delle percentuah rilevanti (l e 5 per cento), nonché alla riduzione della 
percentuale al di sotto delle soglie del 2 e 10 per cento. 

(3) Pubblicato nella G.U. n. 37 del 14 febbraio 1992. 
(4) V. Relazione annuale 1991 per quanto conceme le innovazioni apportate dal decreto legislativo del 27 

gennaio 1992, n. 90, alla normativa in materia di partecipazioni rilevanti. 
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Un'ulteriore innovazione introdotta dall'art. 11 conceme l'obbligo imposto alla Consob 
di dare immediata pubblica notizia di tutte le comunicazioni ricevute: in questo modo, il 
pubblico viene messo a conoscenza di tutti i dati significativi inerenti alle variazioni delle 
partecipazioni azionarie considerate dalla legge. 

L'introduzione della nuova regolamentazione in materia di partecipazioni rilevanti ha reso 
necessaria l'emanazione da parte della Commissione di specifici provvedimenti volti, da un 
lato, a dare attuazione a particolari noraie, dall'altro, ad apportare modifiche alle disposizioni 
già dettate dall'organo di controllo. 

Sotto il primo profilo, la Consob ha provveduto ad adempiere all'obbhgo di dare imme-
diata pubblica notizia di tutte le comunicazioni ricevute, ai sensi dell'art. 1/5, primo comma 
mediante l'invio agU organi locaU di borsa dei dati rilevati dalle comunicazioni ricevute. 

Inoltre, la Consob ha dato attuazione alla norma di cui all'art. l/S-bis, che prevede 
l'obbligo a carico di tutti coloro che superano (o riducono la propria percentuale di par-
tecipazione al di sotto di) determinate soglie rilevanti del capitale di società quotate di 
darne comunicazione scritta all'organo di controllo ed alla società partecipata secondo le 
modalità stabihte dalla Consob stessa. Al riguardo, la Commissione ha emanato la delibera 
n. 6036 dell'I 1 marzo 1992(5), con la quale ha disposto che le comunicazioni di cui al-
l'articolo ì/S-bis debbano essere trasmesse, entro il termine stabihto daUa legge, a mezzo 
telex ovvero telefax e che le comunicazioni effettuate con quest'ultimo mezzo debbano es-
sere confermate con lettera da recapitare alla Consob entro il termine di 7 giorni. Entro 
lo stesso termine e con le stesse modalità possono essere comunicate eventuaU rettifiche ed 
integrazioni alle comunicazioni già effettuate. Inoltre, con la medeshna debberà, la Com-
missione ha predisposto lo schema per la comunicazione delle partecipazioni rilevanti ai 
sensi dell'art. 1/5-bis deUa legge n. 216/74, ove si prevede che debbano essere specificamente 
indicati il soggetto dichiarante e la società partecipata, nonché gli eventuaU soggetti inter-
posti. Deve inoltre essere precisato il nominativo della controparte nell'operazione, qualora 
la controparte stessa sia tenuta agli obblighi di comunicazione di cui agU artt. 1/5 o l/S-bis 
deUa legge 7 giugno 1974, n. 216, la data ed il tipo dell'operazione, la categoria, il numero 
e il valore nominale delle azioni oggetto deh'operazione, la percentuale rispetto al capitale 
sociale rappresentato da azioni con diritto di voto ed, infine, il totale delle azioni posse-
dute. 

In ipotesi di accordo scritto per l'esercizio concertato dei diritti di voto, il dichiarante 
è tenuto ad indicare, in aggiunta ai dati sopra evidenziati, la percentuale totale di azioni per 
le quali esista l'accordo, la percentuale di azioni detenute dal dichiarante stesso neU'ambito 
dell'accordo ed il nominativo degU altri soggetti che vi partecipano. Inoltre, in ipotesi di 
accordo in virtù del quale si possono acquistare azioni di propria iniziativa, devono essere 
indicati anche i nominativi dei partecipanti ed i termini dell'accordo. 

Le recenti innovazioni nomiative in materia di partecipazioni rilevanti, introdotte dal 
decreto legislativo n. 90 del 27 gennaio 1992, hanno inoltre comportato l'esigenza di adeguare 
aUe mutate disposizioni legislative i modelU emanati dalla Consob e daUa Banca d'ItaUa (6), 
in base ai quaU venivano redatte le comunicazioni previste dalla discipUna previgente. TaU 
modifiche hanno riguardato non solo i modelU 19/A (relativi aUe partecipazioni al capitale di 
società con azioni quotate in borsa o negoziate al mercato ristretto), ma anche i modeUi 19/B 
(concementi le partecipazioni di società con azioni quotate in borsa o negoziate al mercato 
ristretto in società non quotate) e 19/F (per le partecipazioni al capitale di società di interme-
diazione mobiUare). Le menzionate innovazioni legislative concernono infatti, non soltanto le 
partecipazioni in società aventi azioni quotate in borsa o negoziate nel mercato ristretto, ma 
anche le partecipazioni detenute da queste ultime in società non aventi azioni quotate in borsa 
o negoziate al mercato ristretto, nonché le partecipazioni in società di intermediazione mobi-
Uare ed in società fiduciarie iscritte nella sezione speciale deU'albo di cui all'art. 17, 2 conmia, 
della legge n. 1 del 2 gennaio 1991. 

(5) Pubblicato nella G.U. n. 65 del 18 marzo 1992. 
(6) Pubblicati nella G.U. n. 159 del 10 luglio 1990 e n. 173 del 25 luglio 1991. 
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La prima modifica ai menzionati modelli è stata determinata dalla nuova formulazione 
dell'art. 1/5, legge n. 216 del 7 giugno 1974, ai sensi del quale la partecipazione posseduta 
dal soggetto dichiarante deve essere rapportata, per il calcolo delle percentuah sancite nello 
stesso articolo, al capitale sociale sottoscritto rappresentato da azioni o quote con diritto di 
voto. Tale specificazione ha reso necessario che gli appositi modeUi per le dichiarazioni ai 
sensi dell'art. 1/5 rechino l'indicazione del capitale sociale della società partecipata espresso 
in azioni con diritto di voto, con l'ulteriore indicazione delle azioni aventi diritto di voto 
nell'assemblea ordinaria. 

Sempre in relazione alla modifica legislativa appena esposta, l'indicazione della percentuale 
di partecipazione rilevante ai sensi di legge è riferita sia al capitale sociale espresso da azioni 
con diritto di voto, sia, in considerazione dell'eventuale esistenza di azioni privilegiate, al 
capitale espresso da azioni con diritto di voto esclusivamente nell'assemblea ordinaria. 

Inoltre, nelle istruzioni per la compilazione dei modelli vengono fomite indicazioni in 
ordine alle azioni ai fini del calcolo della percentuale di partecipazione rilevante. Al riguardo, 
mentre non vanno considerate le azioni prive del diritto di voto, devono invece computarsi 
quelle per le quali il socio sia privato del diritto di voto ex lege ovvero per atti di disposizione 
negoziale. 

Un'ulteriore integrazione ai predetti modelU è connessa alla nuova previsione nell'art. 1/5 
della legge n. 216 del 7 giugno 1974, cosi come novellato dal decreto legislativo n. 90, della 
detenzione di azioni a titolo di deposito: in tale ipotesi il depositario è tenuto aU'obbligo di 
comunicare la propria partecipazione, qualora superi le sogUe rilevanti, esclusivamente nel caso 
in cui possa esercitare discrezionalmente il diritto di voto. A seguito della predetta innovazione 
legislativa, i modelU per le dichiarazioni da rendere agli organi competenti ed aUa società 
partecipata sono stati modificati integrando la voce contenente i vari titoU in possesso con 
queUa relativa a titoU in deposito. 

Un'altra delle innovazioni normative apportate dal decreto legislativo n. 90/92 conceme 
la possibiUtà per le società o per gU enti facenti capo a società o enti tenuti alla redazione di 
un bilancio consolidato di essere esentati dall'obbligo di effettuare una comunicazione auto-
noma qualora la comunicazione stessa venga resa dalla società o ente capogruppo ovvero 
dalla persona fisica che la controUa (art. \j5-ter). Al riguardo, la Consob ha fornito, nelle 
istruzioni per la compilazione dei modelli, una spiegazione della nuova disposizione di cui 
all'art, \f5-ter: in essa si stabiUsce che, nell'ipotesi in cui un bilancio consolidato non venga 
redatto da parte di un soggetto capogmppo, gU obbUghi di comunicazione di cui aU'art. 1/5, 
l. n. 216/74 possono essere comunque assolti da parte dei soggetti facenti parte della catena 
partecipativa mediante una comunicazione resa dalla sola capogruppo, ovvero dalla persona 
fisica che la controlla, ma sottoscritta congiuntamente da tutti soggetti che si pongono, aU'in-
temo della catena stessa, tra il soggetto dichiarante e la società partecipata. 

Un'ulteriore innovazione riguarda l'integrazione delle diverse fattispecie di controllo pre-
cedentemente contemplate con quelle previste dalla disposizione di cui aU'art. I j 5-qua ter, 
introdotto dal decreto legislativo n. 90/92: secondo questa norma, infatti, una società si 
considera controllata, oltre che nelle ipotesi di cui aU'art. 2359 del codice civile, anche nel 
caso in cui un soggetto, in base ad accordi con altri soci, controlh da solo la maggioranza 
dei diritto di voto, ovvero abbia il diritto di nominare o revocare la maggioranza degU am-
ministratori. 

Infine, in considerazione delle particolarità che la nuova normativa presenta, nonché dei 
diversi casi che possono verificarsi in concreto e che non vengono esaustivamente rappresentati 
nei modeUi predisposti, si è lasciato ai soggetti che procedono alla compilazione dei modelU 
stessi uno spazio riservato a eventuaU ulteriori osservazioni che essi ritengano di formulare. 

Nelle istruzioni allegate ai modeUi 19/A la Commissione ha provveduto a specificare le 
modalità per la compilazione della menzionata comunicazione ai sensi dell'art. ì/S-bìs e le 
interrelazioni fra quest'ultima norma e l'art. 1/5. 

In particolare, è stato precisato che la comunicazione effettuata ai sensi dell'art. 1/5-bis 
non sostituisce queUa dovuta ai sensi deU'art. 1/5, tranne che nell'ipotesi in cui la prima sia 
redatta su modello 19/A e contenga tutti gh elementi informativi richiesti ai sensi delle due 
norme. 
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6.2 Determinazione delle partecipazioni rilevanti ai f ini dell'applicazione della legge n. 149/92 

Nel 1992 l'attività della Commissione è stata altresì volta a dare attuazione alla norma 
di cui all'art. 10, terzo comma, della legge n. 149/1992. 

L'obbUgo di offerta pubbUca di acquisto, ai sensi deUa legge n. 149/1992, sussiste quando 
si intenda acquisire il controllo di una società quotata, nonché quando, non essendo possibile 
individuare una partecipazione di controUo (di diritto o di fatto) in una società quotata, si 
intenda acquisire una partecipazione non inferiore alla maggioranza relativa dei diritti di voto 
esercìtabiU neU'assemblea ordinaria deUa società considerata, ovvero, avendo raggiunto la metà 
di tale partecipazione, si intendano acquisire ulteriori azioni ordinarie in misura eccedente il 
quinto dei titoU posseduti o il due per cento del capitale sociale. 

H comma 3 del menzionato art. IO impone aUa Consob, qualora non siano individuati 
uno 0 più azionisti di controllo di una società con azioni quotate in borsa o ammesse alle 
negoziazioni nel mercato ristretto, di rendere noto, entro trenta giorni dall'approvazione del 
bilancio annuale o al verificarsi di fatti oggettivamente rilevanti, l'ammontare deUe partecipa-
ziom di maggioranza relativa, rapportate al capitale rappresentato da azioni ordinarie. L'in-
dividuazione di queste partecipazioni rilevanti ai sensi della norma richiamata è, quindi, ipotesi 
residuale che presuppone l'insussistenza di azionisti di controllo. 

Con comunicazione n. 92005381 del 24 luglio 1992 la Commissione, al fme di assicurare 
la masshna trasparenza circa le soglie percentuaU oltre le quaU sussiste l'obbligo di promuovere 
un'offerta pubbUca di acquisto e dì garantire la parità d'informazione, ha reso noto, oltre 
aU'ammontare delle partecipazioni di maggioranza relativa, anche l'ammontare delle parteci-
pazioni di controUo — di diritto o di fatto (c.d. influenza dominante) — individuate a seguito 
di un esame effettuato sui documenti a disposizione. Ciò è stato necessario a causa ell'ùnpos-
sibilità, in determinate situazioni, di individuare con immediatezza un soggetto controllante. 
Non sono state invece indicate le percentuaU di partecipazione che attribuiscono ad un sog-
getto la maggioranza assoluta dei diritti di voto esercitabiU in assemblea ordinaria risultanti 
esclusivamente dalla somma deUe quote imputabili al soggetto medesimo, in quanto detta 
informazione è già conoscibile a seguito deUa pubblicazione che le società effettuano ai sensi 
deU'art. ì/5-bis, ultimo comma, I. n. 216/74. 

La Commissione ha inoltre determinato i criteri che, in sede di prima applicazione della 
legge, vanno seguiti nell'esaminare l'azionariato rilevante deUe società. Sulla base deUe singole 
fattispecie rilevate alla data del 30 giugno 1992, nelle ipotesi in cui dal primo esame della 
composizione del capitale non fosse rinvenibile un soggetto titolare della maggioranza dei 
diritti dì voto esercitabili neU'assemblea ordinaria, la Commissione ha provveduto ad indivi-
duare il titolare deUa partecipazione di maggiore entità ed a verificare se quest'ultima fosse 
sufficiente a conferirgU una posizione di influenza dominante neU'assemblea stessa. Al riguardo, 
la Consob ha verificato se, in occasione deU'ultima assemblea ordinaria degli azionisti, il 
numero di azioni in forza delle quali il soggetto ha votato, rapportato al numero totale di 
azioni votanti in tale assemblea, fosse idoneo a conferire al soggetto medesimo la maggioranza 
necessaria per le deUberazioni nella stessa assemblea ordinaria. In tale ipotesi, la partecipazione 
è stata ritenuta idonea ad esercitare un'influenza dominante e, quindi, il soggetto titolare 
è stato considerato controllante di fatto la società. Al contrario, se la predetta partecipazione 
non è stata sufficiente ad assicurare la maggioranza richiesta per la deUberazione assembleare, 
la partecipazione è stata considerata di maggioranza relativa. 

La Commissione ha esaminato inoltre i casi in cui più azionisti hanno aggregato la 
totahtà delle singole quote possedute, ovvero parte delle stesse, attraverso la stipula di accordi 
parasociaU; tali accordi sono stati considerati rilevanti ai fini dell'individuazione delle sogUe 
relative aU'OPA obbligatoria, sia nel caso in cui regoUno l'esercizio del diritto di voto in 
assemblea, sia nel caso in cui comunque consentano di dare unicità di indirizzo aUa gestione 
socide. Per quel che riguarda il primo tipo di tali accordi, qualora essi prevedano l'obbUgo 
per i partecipanti di votare neUe assemblee in conformità alle decisioni del sindacato non solo 
per le azioni vincolate, ma anche per queUe eventuahnente possedute e non sindacate, la 
Commissione ha provveduto a sommare tutte le azioni possedute dai soggetti partecipanti 
aU'accordo. Qualora, invece, un soggetto controlh un sindacato di voto in virtù delle pattuì-
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zioni in esso contenute, ed al sindacato sia riferibile più del 50% del capitale ordinario, il 
soggetto e considerato controllante di diritto la società; ove tale soggetto possieda ulteriori 
azioni non vincolate nell ambito del sindacato, queste comunque vengono aggregate, a pre-
scindere dall'esistenza di clausole che prevedano l'obbhgo di votare in conformità alle decisioni 
del sindacato per le azioni non vincolate. 

Per quanto concerne gh accordi parasociali considerati nella più ampia accezione sopra 
indicata, qualora un soggetto, pur non potendo determinare le risoluzioni oggetto dell'accordo, 
abbia il potere di nominare la maggioranza dei consiglieri di amministrazione della società' 
tale soggetto, anche in forza del disposto dell'art. ìjS-quater, legge n. 216/74, è stato ritenuto 
controhante. 

Nelle ipotesi in cui non è stato possibile individuare un soggetto che possa determinare 
le risoluzioni oggetto dell accordo, o che, in virtù dei criteri sopra indicati, possa considerarsi 
controllante la società, la Commissione ha comunque considerato rilevante, ai fini dell'indivi-
duazione delle soglie percentuah oltre le quah sussiste l'obbligo di offerta pubbhca di acquisto, 
la quota riveniente dalla somma delle singole partecipazioni sindacate o aggregate in un 
accordo parasociale. Qualora, infine, un soggetto abbia dichiarato espressamente di esercitare 
sulla società un'influenza dominante esclusivamente in virtù della propria partecipazione, si 
è considerata rilevante tale partecipazione indipendentemente dall'esistenza di accordi paraso-
ciah. 
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CAPITOLO V 

LA SOLLECITAZIONE DEL PUBBLICO RISPARMIO 

L Le linee direttive e i principali provvedimenti adottati 

L'attività normativa della Commissione in materia di sollecitazione del pubblico risparmio 
è stata finalizzata, nel corso del 1992, aUa emanazione di provvedimenti attuativi di disposi-
ziom legislative in materia di offerte pubbUche di valori mobiliari e delle connesse iniziative 
pubbUci tarie. 

In particolare, con delibera n. 6430 del 26 agosto 1992, al fine di recepire alcune disposi-
ziom contenute nel capo I deUa legge 18 febbraio 1992, n. 149, nei decreti legislativi 25 gennaio 
1992. nn. 83, 84 e 85, nonché nel decreto legislativo 27 gennaio 1992, n. 86, è stato adottato 
a regolamento afferente le offerte pubbhche di vendita e di sottoscrizione di valori mobiUari, 
inte^almente sostitutivo delle «Disposizioni di carattere generale» sul prospetto informativo 
e sui modi in cui l'offerta deve essere resa pubbUca (7). 

Le suddette disposizioni di legge concernono la discipUna deUe offerte pubbUche di vendita 
e di sottoscrizione aventi ad oggetto valori mobiUari che consentono di acquisire diritti di 
voto ( legp n. 149/1992), le modifiche ed integrazioni aUe previsioni di cui agh artt. 1/18 
e seden t i deUa legge 7 giugno 1974, n. 216 (decreto legislativo n. 85/1992), nonché le varia-
zioni al quadro normativo relativo agU organismi di investimento collettivo in valori mobiUari 
(decreti legislativi n. 83/1992, n. 84/1992 e n. 86/1992). 

Un ulteriore provvedimento, adottato daUa Commissione con delibera n. 6243 del 3 giu-
gno 1992 in attuazione delle previsioni contemplate dal capo II della legge n. 149/1992 
attiene alle prescrizioni relative alle offerte pubbliche di acquisto, di scambio e di acquisto 
e scambio. 

In considerazione del disposto deU'art. 10-èis della legge 23 marzo 1983, n. 77, introdotto 
daU'art. 13, comma 2, del decreto legislativo n. 83/1992, è stato emanato, con delibera n. 
^ 2 6 del 12 agosto 1992, U regolamento recante disposizioni concementi la commerciaUzzazione 
m Itaha di quote od azioni di organismi di investhnento coUettivo m valori mobiUari armo-
nizzati. 

Infine, in attuazione dell'art. Ijn-quinquies della legge n. 216/1974, introdotto dall'art. 
3 del decreto legislativo n. 85/1992, si è proceduto con debberà n. 6378 del 28 lugUo 1992, 
all'adozione di disposizioni concementi gh annunci pubbUcitari riguardanti operazioni di sol-
lecitazione del pubbUco risparmio soggette aUa discipUna dell'art. 1/18 della predetta legge n. 
216/1974. 

(7) V. «Disposmom di carattere generale concementi la redazione dei prospetti infomiativi ed i modi in cui 
1 otterta deve essere resa pubbUca relative ad operazioni di soUecitazione del pubbUco risparmio effettuate ai sensi 
dell articolo 18, sub art. 1, della legge 7 giugno 1974, n. 216», adottate con deUbera n. 4173 del 18 luslio 1989 
e modificate ed mtegrate con delibere n. 5209 del 20 febbraio 1991 e n. 5892 del 27 dicembre 1991 
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1.1 Regolamento recante disposizioni concernenti la redazione dei prospetti informativi ed i modi 
in cui l'offerta deve essere resa pubblica relative ad operazioni di vendita o di sottoscrizione 
di valori mobiliari effettuate ai sensi dell'art. 18, sub art. 1, della legge 7 giugno 1974, n. 
216, nonché disposizioni sul procedimento di offerta pubblica di vendita o di sottoscrizione 
dei valori mobiliari indicati all'art. 1 della legge 18 febbraio 1992, n. 149 

Con l'adozione del regolamento in esame, adottato con delibera n. 6430 del 26 agosto 
1992, si è inteso pervenire alla realizzazione di un corpo unico di disposizioni afferenti là 
materia delle offerte di vendita e sottoscrizione di valori mobiliari effettuate mediante solleci-
tazione del pubblico risparmio. 

Tale provvedimento costituisce l'ultimo atto di una serie di interventi normativi operati 
dalla Commissione nella materia in attuazione delle deleghe di volta in volta ad essa conferite 
dalla legge. II primo intervento normativo si è sostanziato nell'emanazione, nel corso del 1989, 
delle «Disposizioni di carattere generale» sul prospetto informativo e sui modi in cui l'offerta 
deve essere resa pubbhca, in forza delle previsioni contenute nell'art. 1/18 della legge 7 giugno 
1974, n. 216. Le suddette «Disposizioni di carattere generale» hanno costituito oggetto di 
successive modifiche, volte principalmente all'adeguamento delle stesse alle norme contenute 
nella direttiva CEE n. 89/298 del 17 aprile 1989 e neha legge 2 gennaio 1991, n. 1. L'appro-
vazione della legge 18 febbraio 1992, n. 149, recante al capo I disposizioni in materia di offerte 
pubbhche di sottoscrizione e di vendita di valori mobihari che consentono di acquisire diritti 
di voto, ha comportato l'emanazione di norme regolamentari riguardanti specificamente gh 
aspetti procedimentali connessi all'esecuzione di tah offerte (regolamento adottato con delibera 
n. 6243 del 3 giugno 1992). 

Nell'ambito delle citate norme regolamentari si è provveduto altresì a far confluire, per 
evidenti esigenze di organicità, le sopra richiamate «Disposizioni dì carattere generale«, al 
fine di assicurare un quadro unitario di riferimento nella materia delle offerte pubbhche dì 
sottoscrizione e di vendita. Ciò anche in considerazione del fatto che il capo I della legge n. 
149/1992 pone, con riguardo alle offerte ivi contemplate, regole specifiche ed ulteriori, e non 
certo di natura sostitutiva, rispetto a quelle proprie deha disciphna generale deha sollecitazione 
del pubbhco risparmio contenuta nell'art. 1/18 della citata legge n. 216/1974. 

Con il regolamento adottato con la menzionata delibera n. 6430, sì è infine ritenuto, 
a fini di chiarezza e sistematicità della materia, di procedere aha sostituzione integrale del 
testo del regolamento emanato nel giugno 1992, stante la necessità di emanare disposizioni in 
attuazione dei decreti legislativi 25 gennaio 1992, n. 83 (che innova la disciphna dei fondi 
comuni di investimento mobihare contenuta nella legge n. 23 marzo 1983, n. 77), n. 84 (che 
introduce le società di investimento a capitale variabile - SICAV) e n. 85 (che integra le 
disposizioni di cui all'art. 1/18 e seguenti della legge n. 216/1974 in materia, tra l'altro, di 
aggiornamento dei prospetti informativi pubblicati e di riconoscimento dei prospetti approvati 
da autorità di altri Stati CEE), nonché del decreto legislativo 27 gennaio 1992, n. 86 (che 
disciphna l'offerta in Itaha di quote/azioni di organismi di investimento collettivo in valori 
mobihari - OICVM non armonizzati). 

H regolamento in questione, corredato di tre schemi di avviso di avvenuta pubbhcazione 
del prospetto e di dodici schemi dì prospetto informativo, sì articola in tre titoh. Il titolo 
I conceme talune disposizioni prelhninari. Il tìtolo II, nel quale sono sostanziahnente riprodotte 
le più volte richiamate «Disposizioni di carattere generale», contempla la disciphna generale 
del prospetto e dei modi di pubbhcazione deU'offerta. Il titolo III racchiude, invece, le ulteriori 
previsioni apphcabih ahe sole offerte contemplate nel capo I della citata legge n. 149/1992. 

T I T O L O I - Disposizioni preliminari 

Artt. 1 e 2 

I primi due articoU contengono, rispettivamente, l'indicazione delle fonti legislative e deUe 
definizioni utihzzate nel testo. 
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T I T O L O I I - Disposizioni dì carattere generale 

Come accennato, il titolo II del regolamento in cUscorso raggruppa le norme originaria-
mente costituenti le «Disposizioni di carattere generale» sul prospetto e sui modi m cui 
l 'offerta deve essere resa pubbUca. GU articoU da 1 a 13 riflettono, pertanto, i contenuti delle 
predette «Disposizioni», con le modifiche ed integrazioni che di seguito, fatta eccezione per 
quelle di natura meramente formale, si specificano. 

Art. 3 
L'elencazione delle operazioni prodotta al comma 1 viene riformulata in modo da disUn-

guere le operazioni rilevanti ai fini della legge n. 149/1992 dalle altre operazioni di sollecita-
r n e del pubblico risparmio. Viene, altresì, ampliata la categoria delle o p e r ^ i o m d! cui alla 
lett. c) dei citato comma 1, originariamente hmitata ah'offerta di quote di fondi comum ed 
ora estesa all'offerta dei titoh di ogni organismo di investimento collettivo in valon mobihan 
COICVM) ivi compresi quehi emessi da organismi esteri non armonizzati (8). 

Dal suddetto comma sono inoltre espunti i riferimenti alle offerte di cessioni prò-soluto 
di crediti derivanti da contratti di locazione finanziaria e di certificati rappresentativi dei dintti 
deU'associato m contiratti di associazione m partecipazione (di conseguenza, nsultano soppressi 
i connessi schemi-tipo di prospetto). Considerato, infatti, che tah offerte costituiscono fatti-
specie di soUecitazione del pubbUco risparmio ormai desuete neU'attuale quadro delle formule 
finanziarie concretamente attivate dagU operatori, non è apparso pm opportuno che le stesse 
permangano nel novero delle operazioni per le quah sono dettate disposiziom di carattere 
generale in materia di redazione del prospetto informativo e di definizione dei modi m cm 
l'offerta deve essere resa pubbhca. Ove, peraltro, iniziative dei tipi sopra specificati vengano 
in futuro assunte, la Consob mantiene U potere, secondo quanto specificato al conraa 2 deUa 
norma in esame, di fissare specifiche modaUtà di redazione del prospetto e di pubbUcazione 

dell'offerta. 

Art. 4 
È soppresso il comma 1 dell'articolo, secondo il quale «non sono considerati soggetti 

che soUecitano il pubbUco rispannio quelU incaricati esclusivamente di ncevere le a d es iom 
all'offerta di investimento» (interventi conseguenti a tale soppressione nsultano operati aU art. 
6 e negh schemi-tipo di prospetto). L'avvento della discipUna relativa ali intennediazione 
mobiUare, in forza della quale i soggetti in questione devono essere comunque autonzzati 
all'attività di cui aU'art. 1, comma 1, lett. b), della legge n. 1/1991^. rende m f a t t i , l a 

in discorso priva di contenuti ed effetti concreti, sotto il profilo dei controUi esercitabih daUa 
Consob e degli adempimenti cui tah soggetti sono tenuti. J „ , ^^ 

Relativamente al comma successivo (ora comma 1), neU ambito deha lett. a), recante 
l'eiencazione degh investitori professionah, il riferimento aUe società di gestione di fon i 
comuni viene esteso a tutte le categorie di organismi di investimento collettivo m valon 
mobiliari, ivi compresi gli organismi esteri armonizzati. , 
L'elencazione dei casi di inappUcabiUtà deUa nonnativa m matena di sollecitazione del pub-
bUco rispannio viene, altresì, integrata da quattro nuove fattispecie; 

- le costituzioni di società effettuate secondo le modahtà previste dall'art. 2333 c.c. 
(lett. d); 

- le offerte dì valori mobiliari rivolte ai dirigenti del soggetto emittente nonché ai 
dirigenti dei soggetti che lo controUano o ne sono controllati (lett. e); 

- le offerte di valori mobiUari rivolte a dipendenti del soggetto emittente nominativa-
mente individuati, purché sia predeterminato il quantitativo da assegnare a ciascuno 
di essi e lo stesso sìa riservato in vìa esclusiva al smgolo dipendente (lett. / ) ; 

(8) Per la disciplina degli OICVM annonizzati si veda U successivo punto 1.3. 
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- le offerte di valori mobiliari emessi da società costituite ai sensi della legge 23 marzo 

1981, n. 91 aett. g). 

L'esclusione delle operazioni di cui aUa lett, i ) del comma 1 dairambito di appHcazione 
della normativa sulla sollecitazione del pubbUco rispanmo trae origine dalla consideraaone 
che la costi-tuzione di società mediante pubblica sottoscrizione, riferibile anche alle banche 
popolari è compiutamente disciplinata dal codice civile anche nei profih prettamente mfor-
mativi (l'art. 2333 individua, infatti, in modo puntuale i dati destinati a confiuire nel pro-
gramma di costituzione). È, inoltre, da considerare che la normativa sulla soUecitazione del 
pubblico risparmio, ed in particolare l'art. 1/18, comma 2, della legge n. 216 1974, n e l ™ 0 ™ 
testo introdotto daU'art. 1 del decreto legislativo n. 85/1992, nch.ede che U l t i m o bdancio 
approvato del soggetto emittente sia certificato e con ciò sembra far nfenmento a sogget 

t Ì ' P u ' d u f o n e ' t l e ? ^ di cui alla lett. e) del comma 1 trova fondamento 
nel fatto che i dirigenti del soggetto emittente o di soggetti che lo controllano o ne sono 
controllati possiedono, in ragione della qualifica rivestita, una particolare capaa ta di valuta-
zione in ordine agh investimenti loro proposti e non hanno, pertanto quel «ÒÌJO^O di p 
tezione» che caratterizza i destinatari di ogni sollecitazione del pubbhco nsparmio 

L'esclusione delle operazioni di cui alla lett. y) del comma 1, si nconnette poi 
derazione che in ragione dell'essere i destinatari di tali offerte tutti^ nominativamente i ndm-
duati ed i titoli a ciascuno assegnati predeterminati nella loro entità e non sottoscnvibi a 
altri soggetti, vengono meno i connotati tipici dell'offerta pubbhca. 

L'esclusione, infine, delle operazioni di cui alla lett. g) del comma 1 consegue aUe pecu-
liarità proprie delle società in discorso (società sportive), la cm disciphna, oltre a f l s s a r = ™ 0 

specifico sistema di controUi, prevede che gh utiU siano interamente reinvestiti per lo svolgi-
mento esclusivo dell'attività sportiva e che, in caso di Hquidazione, siano attnbuiti agli aaomsti 
importi comunque non superiori al valore nominale delle aziom da a a s c u n o possedute. 

La pecuUare natura delle suddette società, cui è inibito il perseguimento di firn di lucro, 
e la circostanza che non vi è alcuna motivazione fmanziana sottesa ah acqmsto o a l l a . sotto-
scrizione di valori mobiUari dalle stesse emessi, bensì l'intenzione di acqmsue servizi daUa 

società emittente, induce a ritenere che, pur in presenza di v a l o n
 f i : 

in simiU casi, la possibiUtà di attribuire all'investimento proposto connotati tipicamente 

nanziari. 

Art. 5 
NeU'ambito del comma 5 viene soppressa l'indicazione dell'obbUgo di informare la Con-

sob di ogni variazione rispetto ai dati ed alle notizie contenute nel prospetto intervenuta nel 
periodo intercorrente tra la pubblicazione dello stesso e la conclusione d e " e 

tazione Ciò in ragione deU'introduzione nell'articolato di una analitica disciplina deU aggio 
namento del prospetto (artt. 10 e 11). È poi inserito U comma 6, recante la previsione secondo 
cui l 'offerta deve essere effettuata, a pena di decadenza del nulla-osta alla pubbhcazione de 
prospetto informativo, non oltre novanta giorni dalla data di deposito del prospetto medesimo 
presso l 'apposito Archivio deha Consob. 

Art. 8 
Relativamente ai documenti da inviare aUa Consob unitamente aUa comunicazione ed al 

prospetto in^rmat ivo , elencati al comma 1, è riformulata, in p r i ™ l - g o -
aUa lett. b), in considerazione della circostanza che il decreto legislativo n. 86/1992 prevede 
l'autorizzazione del Ministro del tesoro, di concerto con il Mimstro del commercio con 
oer U collocamento in Italia di quote/azioni di OICVM esten non armonizza-ti. 

Fra i suddetti documenti si aggiungono poi, alla lett. e), la relazione d \ 
dell'ultimo bilancio approvato dell'emittente (in attuazione della norma di cm ^ art. 1/18, 
comma 2 della legge n. 216/1974), dalla presentazione deUa quale sono esentate le offerte di 
quote di OICVM in ragione deUa speciahtà del regime in matena di certificazione inerente 
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tali organismi; alla lett. j ) , per le sole offerte di vendita di Valori mobiliari che consentono di 
acquisire diritti di voto, l'attestazione che il soggetto offerente ha la titolarità e la piena 
disponibilità dei valori mobihari oggetto dell'offerta. 

Art. 9 
Al comma 1, lett. a), viene prevista la decadenza del nulla-osta alla pubbhcazione del 

prospetto ove lo stesso non venga trasmesso aha Consob entro trenta giorni decorrenti dalla 
data di ricezione da parte deU'interessato deha comunicazione del suddetto nulla-osta. Nel 
medesimo comma 1, aUa lett. c), viene, inoltre, inserita la previsione concernente le modahtà 
di pubbhcizzazione del prezzo di sottoscrizione o di vendita dei titoh offerti, nel caso in cui 
gh stessi siano quotati ed il relativo prezzo non risulti indicato neh'awiso di avvenuta pub-
bhcazione dei prospetto informativo. 

Viene soppressa la previsione, contenuta nel conuna 3 del testo previgente, relativa al-
l'aggiomamento dei prospetto, in ragione, come già evidenziato, deU'introduzione neU'articolato 
di una analitica disciphna al riguardo (artt. 10 e 11). 

Art. 10 

L'introduzione deh'articolo nel testo regolamentare si connette aU'esigenza di dettare 
disposizioni di attuazione della previsione di cui all'art. 18, comma 4, della legge n. 216/1974, 
nel testo sostituito dall'art. 1 del decreto legislativo n. 85/1992. 

La norma di legge stabiUsce che la Consob detti disposizioni di carattere generale sulle 
modalità di diffusione di supplementi al prospetto informativo pubbhcato necessari al fme di 
rendere pubbUci nuovi dati ovvero rettifiche di dati contenuti nel prospetto stesso suscettibUi 
di influenzare la valutazione dei valori mobiUari offerti. Al riguardo, si è ritenuto, in via 
preUminare, che ogni variazione dei dati e delle notizie contenute nel prospetto debba formare 
oggetto di supplemento, atteso che ognuno degh elementi informativi ivi contemplati è idoneo 
ad influenzare la valutazione dei valori mobihari (e del resto, se così non fosse, non vi sarebbe 
ragione della loro inclusione nel prospetto). 

Per ciò che attiene più specificamente alle disposizioni di cui aU'art. 10, si sottoUnea, m 
primo luogo, che esse si riferiscono a queUe operazioni, indicate all'art. 3, comma 1, lettere 
a) e b) (offerte di sottoscrizione o vendita di azioni, titoh rappresentativi di quote di capitale, 
di enti pubbhci esercenti attività bancaria, di obbhgazioni, di warrants), del regolamento in 
esame, che generahnente non rivestono carattere continuativo; la disciphna delle modahtà di 
aggiornamento dei prospetti concementi le offerte di quote/azioni di OICVM, operazioni 
tipicamente continuative, è, invece, riportata nel successivo art. 11. 

Al comma 1 deh'art. 10 viene ribadito il principio espresso daU'art. 18, comma 4, della 
legge n. 216, in base al quale le variazioni al prospetto pubbUcato devono essere illustrate in 
un apposito'supplemento, del quale vengono precisati i contenuti. Nel definire taU contenuti 
si è, in particolare, inteso evidenziare l'indissolubilità del supplemento rispetto al prospetto 
informativo cui lo stesso si riferisce. . 

Nei commi 2 e 3 viene dettata la discipUna deUe modalità di diffusione del supple-
mento, differenziando l'ipotesi in cui la variazione dipenda daUa volontà deU'emittente o del 
proponente (comma 2) dal caso in cui detta variazione sia indipendente dal volere dei 
medesimi soggetti e sia tale da non consentire il tempestivo aggiomamento del prospetto, 
così come previsto in relazione aha prima ipotesi (comma 3). La disciplina deha prinia 
fattispecie considerata risulta sostanzialmente conforme a queha relativa alle modalità di 
pubblicazione del prospetto informativo (trasmissione preventiva alla Consob del documento, 
nulla-osta alla diffusione dello stesso e sua allegazione al prospetto a partire dal momento 
in cui la variazione diventa operante). Per quanto attiene alla seconda ipotesi, la quale 
concerne variazioni che, per loro natura, non consentono la tempestiva diffusione del sup-
plemento secondo le modahtà appena descritte, si è ritenuto oppor tmo privilegiare l'esigenza 

" di immediata pubblicizzazione delle variazioni, prevedendo che i\ supplemento, ancorché 
redatto senza particolare rigore formale, sia inviato alla Consob nelle ventiquattro ore 
successive al verificarsi della variazione e contestualmente diffuso presso il pubblico in 



allegato al prospetto. Ritnane, ovviamente, salvo il p o t r e della Consob di riehiedere. ove 
io ritenga, fntegrazioni o modifiche al supplemento diffuso. 

A r t ' L e già specificato, la norma in commento si riferisce alle 7 a
d a

c ^ ^ 4 a ® o r n a m e n t o 

del prospetto relativo alle operaziom c 0 " t m " ^ t ™ g i à definito nella prassi 
Le disposizioni contenute nei pnmt f u e
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niuni, caratterizzati da ^ nonché il regolamento di 
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d a t i s u i soggetti che parteci-
tasso di variabihta (qnah, ad e s e I ^P 1 0 ' 1 del fondo). Al comma 1 è sancito il 
pano aU'operazione e i documenti contabih p notizie riportate nel prospetto 
principio generale secondo CUI prospetto integrahnente aggiornato, fatta. 
pubbhcato d e t e r M n a 1 ° b b^. g 0 . d l

n^ 1^^^^^ in cui la variazione attenga a dati riportati negh 
eccezione per i casi, indicati ai commi 2 e , ar,pUcazione nei casi in cui la variazione 
allegati. La previsione dì cm al comma c o n c e m a dati contenuti 
interessi la parte «a struttura ls^a>> e p r ° i n t e r e s s a r e globalmente il prospetto, opera con 
negli allegati, l 'aggiomamento, in lu g v a r i a z ì o n e intervenuta, con modahtà distinte 
esclusivo riguardo aU'allegato coinvo ( c o m m s L 2 e 3) dalla volontà deU'emittente o del 
a seconda che la vanazione dipenda ( t a n z i a r i 0 Q̂WQ, trasmissione alla Consob 
proponente. Le modahta pre^ste al c o m ^ n t 0 p r e v i s t o negli schemi di prospetto, 
del documento aggiornato, r e d a t t 0 i n ^ ^ f ^ . ^ d e n t e allegato con U nuovo allegato aggiornato, 
e neUa sostituzione, previo nuUa-osta, d e ^ P ^ a c o l m a r e le lacune rilevate nella prassi 

Le disposizioni previste al comma 3, fi ^^tanxiano nell'obbhgo di predisposizione 
in ordine aUa tempestività dell'aggiornamen o e m o d a l ì t à di diffusione ricalcano 
di un foglio p rowisono di concernente le operazioni non continuative, 
quanto già previsto, con nguar 0 P rommentati Viene poi previsto che, entro dodici 
l i commi 1 e 3 dell'art, ^ f o X o f X p ^ o ^ ^ ^ ^ ^ ^ n e l P r o S P e t t 0 ' d e b b a 
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avvenga, rispetto all'offerta nell'altro Stato, simultaneamente ovvero a una data ravvicinata 
e che il prospetto informativo sia tradotto in hngua itahana. 

In relazione ahe previsioni legislative, Tart. 12, individua, al conmia 1, i documenti da 
trasmettere aha Consob per il riconoschnento del prospetto estero. Neh'ambito di tah docu-
menti, assume particolare rihevo il documento integrativo che il soggetto interessato deve 
pubbhcare unitamente al prospetto riconosciuto ai fini dell'effettuazione dell'offerta m Itaha. 
Il suddetto documento trae origine dal potere conferito dalla legge aha Consob di esigere che 
il prospetto riconosciuto sia integrato da notizie concementi il mercato itahano. Per ciò che 
riguarda il contenuto del documento, si è operata la scelta dì individuare gh argomenti da 
evidenziare, senza procedere ad ima indicazione dettaghata dehe specifiche informazioni relative 
a ciascuno dei suddetti argomenti, in considerazione delle moltephci tipologie di prospetto 
riscontrabih negh altri ordinamenti nonché delle peculiarità proprie di ciascuna singola ope-
razione. 

Relativamente ahe modahtà di pubbhcazione dell'offerta, ì successivi commi dell'art. 12 
dettano, con riguardo al prospetto riconosciuto ed al documento informativo che lo integra, 
una disciphna analoga a quella prevista aU'art. 9 del regolamento per i prospetti itahani. 

TrroLO III - Disposizioni concernenti le offerte pubbliche di vendita e di sottoscrizione dei valori 
mobiliari indicati all'art. 1 della legge n. 149 

Il titolo III ricomprende, come detto, norme destinate a disciphnare le sole offerte con-
template nel capo I deha legge n. 149/1992. 

Art. 14 

L'articolo detta le disposizioni di attuazione dehe previsioni contenute neU'art. 7, comma 
1, della legge n. 149/1992, che, neho statuire il divieto per i soggetti emittenti ed i soggetti da 
quest'ulthno controUati di compiere, in pendenza dell'offerta pubbhca di vendita o di sotto-
scrizione, atti comunque idonei a modificare la consistenza del proprio capitale e del proprio 
patrimonio, attribuisce aUa Consob il potere di autorizzare il comphnento dei predetti atti, al 
fine di garantire la tutela del patrimonio sociale, sulla base dei criteri stabiUti dalla Consob 
stessa. 

Ai fini deUa previsione di taU criteri, si è proceduto, in primo luogo, aU'individuazione 
degli atti idonei a modificare la consistenza del patrimonio sociale, intendendosi per taU tutti 
quelli che determinano o possono determinare effetti significativi sulle attività o sulle^ passività 
sociaU, inclusi i cosiddetti atti permutativi. Stante U tenore tassativo deUa norma, si è ritenuto 
di non stabiUre in via regolamentare i parametri di significatività degh atti da sottoporre aUa 
Commissione per la relativa autorizzazione, lasciando invece agh interessati la valutazione 
e quindi l'onere di assumere l'iniziativa della richiesta di autorizzazione, da motivarsi oppor-
tunamente. Si è, infine, ritenuto di stabilire le informazioni che, in linea generale e fatte salve 
le ulteriori richieste che si rendessero necessarie nei casi specifici, i soggetti interessati devono 
fornire con la domanda di autorizzazione, per consentire aha Consob di disporre di elementi 
utih aho svolgimento dell'istruttoria concernente il rilascio della predetta autorizzazione. 

Art. 15 

In attuazione delle previsioni di cui aU'art. 4, comma 5, della legge n. 149/1992, viene 
stabUito al comma 1 che, nel caso di offerte finalizzate aU'ammissione dei titoh aUa quotazione 
in borsa, almeno il settantacinque per cento del relativo ammontare, ovvero una percentuale 
inferiore stabiUta dalla Consob in relazione al controvalore dell'offerta, debba essere destinato 
indistintamente al pubbUco. 

Al comma 2 viene invece previsto che, ove l 'offerta sia finalizzata aU'ammissione aUa 
quotazione in borsa di titoU emessi da società aventi aventi titoU azionari già quotati ovvero 
da società od enti con titoU ammessi di diritto aUa quotazione, la Consob possa fissare 
percentuah inferiori a queUa prevista al comma 1. Infatti, con riguardo aUe società aventi 
azioni già quotate è stato già reaUzzato l'intento perseguito dal legislatore di rendere il capitale 
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società, tale intento' può essere d f ^ S à od enti con 
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SCHEMI D I AVVISO DI AVVENUTA PUBBLICAZIONE DEL PROSPETTO 
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Il primo avviso, concernente le operazioni di cui all'art. 3, comma 1, lett. a) e b), del 
regolamento in discorso, viene integrato per le offerte soggette alla disciplina di cui al capo 
I della legge n. 149/1992 con le seguenti indicazioni: 

- eventuale riserva del proponente di ritirare l'offerta; 
- divieto di sottoscrivere presso più di un membro del consorzio di collocamento. 

Viene inoltre prevista, per le offerte aventi ad oggetto titoli quotati, l'indicazione delle 
modalità di pubblicizzazione del prezzo di sottoscrizione o di vendita, qualora detto prezzo 
non risulti al momento ancora determinato. 

Infine, in relazione, alle operazioni per le quali viene previsto il riconoscimento del pro-
spetto approvato all'estero ed in conseguenza della disciplina contenuta al riguardo nell'art. 
12, viene introdotto uno specifico schema di avviso nel quale sono contenuti riferimenti non 
solo al prospetto estero, ma anche al connesso documento integrativo. 

SCHEMI DI PROSPETTO INFORMATIVO 

Gh schemi di prospetto informativo riflettono, in larga misura, i contenuti propri degh 
schemi originariamente ricompresi nelle «Disposizioni di carattere generale» sul prospetto 
informativo e sui modi in cui l'offerta deve essere resa pubbhca. 

Gh schemi l, 2, 5, 6, 7, 8, 9 e IO contengono talune hmitate variazioni conseguenti aUa 
disciphna introdotta dal capo I della legge n. 149/1992. 

Con riguardo agh schemi da l ad 10, viene richiesto di integrare le indicazioni concementi 
U ricavato deh'emissione dei titoh oggetto dell'offerta e la relativa destinazione, con le ulteriori 
informazioni già previste per il documento informativo relativo agh aumenti di capitale delle 
società quotate in borsa (ahegato al regolamento approvato con delibera n. 5553 del 14 
novembre 1991). I predetti schemi sono inoltre interessati, neha parte relativa alla certifica-
zione, dalla previsione, contenuta nel comma 2 deh'art. 1/18 della legge n. 216/1974, nel testo 
sostituito dah'art. 1 del decreto legislativo n. 85/1992, secondo cui l'ultimo bilancio approvato 
del soggetto emittente deve essere certificato da una società di revisione iscritta nell'albo 
speciale. 

Le principali innovazioni apportate dal regolamento in discorso conseguono, invece, aha 
revisione operata con riguardo allo schema di prospetto relativo ahe offerte di quote di fondi 
comuni di investimento mobihare (schema 11) ed aha introduzione di un nuovo schema di 
prospetto per le offerte di azioni di SICAV (schema 12). 

Ancorché la innovata disciphna di legge in materia di fondi comuni non incida sulla 
struttura del connesso schema di prospetto, ma piuttosto sui concreti contenuti del prospetto 
stesso, si è ritenuto opportuno procedere, in relazione alle mutate esigenze del mercato e tenuto 
conto di criteri di semplificazione, ad una ampia revisione dello schema precedentemente 
adottato. 

Il nuovo schema si connota per la previsione di puntuah rinvii al regolamento di gestione 
del fondo, riportato in appendice al prospetto, per ogni argomento che trovi in tale atto 
compiuta e anahtica disciphna. 

La tecnica del rinvio, peraltro già utilizzata — sia pure in via parziale — con riguardo 
allo schema di prospetto precedentemente vigente, rende il prospetto, attraverso l'eliminazione 
di ogni inutile forma di ridondanza e la logica successione degh argomenti trattati, uno 
strumento sneho di guida ragionata alla lettura del regolamento di gestione. 

Nel prospetto trovano invece specifica e anahtica descrizione tutti quegh aspetti, soggettivi 
ed oggettivi, dell'operazione di offerta che non sono oggetto di trattazione nell'ambito rego-
lamentare (ad esempio, i dati societari e la disciphna di legge attinente al regime fiscale ed ai 
hmiti di investimento). 

Fra le modifiche apportate aho schema di prospetto, si segnala l'ehminazione, dah'ambito 
degh ahegati, deha scheda per l'ottenimento di copia deh'ultimo bilancio della società di 
gestione (in considerazione deha scarsa significatività che tale documento può rivestire per il 
sottoscrittore, rilevando piuttosto per quest'ultimo la disponibihtà dei più recenti documenti 
contabih del fondo). 
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Al punto A.2 dell'allegato Foglio Notizie A si è poi eliminata una serie di dati afferenti 
il soggetto collocatore (quali, ad esempio, la sede, gli estremi di autorizzazione), in quanto 
già riportati nell'ambito del documento informativo che, ai sensi deha normativa sull inter-
mediazione finanziaria, ciascun collocatore deve predisporre e consepare al pubblico. Sono 
pertanto mantenuti nel prospetto solamente l'elencazione dei soggetti coUocaton ed il nnvio 
per le notizie su tali soggetti ai rispettivi documenti informativi. La suddetta nduzione dei 
dati afferenti i soggetti collocatori trova, per evidenti esigenze di omogeneità, apphcazione 
con riguardo a tutti gh schemi di prospetto allegati al regolamento in commento. 

Relativamente aho schema di prospetto concernente l'offerta di quote di fondi comuni, 
si segnala infine che la delibera di approvazione del regolamento determina, al punto III, 
l'abrogazione deha comunicazione n. 88/20309 dell'8 giugno 1988 con la quale veniva nchiesta 
la predisposizione di distinti prospetti informativi nel caso di offerta di quote di uno stesso 
fondo comune, acquistabili mediante distinte modalità di pagamento con riferiniento ad una 
sola delle quah sia previsto l'abbinamento di un prodotto finanziario/assicurativo. Tale di-
sposizione è valida anche nel caso in cui, pur riferendosi l'abbinamento a tutte le modahta di 
pagamento previste, i prodotti abbinati a ciascuna siano tra loro differenti. 

L'indirizzo espresso con la citata comunicazione traeva origine essenzialmente da valuta-
zioni di ordine prudenziale in relazione al carattere di novità che le fattispecie di abbinamento 
presentavano per il mercato. In considerazione dell'evoluzione del mercato, è apparso 0PP0^'; 
tuno modificare l'indirizzo in questione, consentendo la pubbhcazione, per ciascun fondo, di 
un unico prospetto informativo, anche nella ipotesi in cui siano previste forme di abbinamento 
dei tipi appena evidenziati. Ovviamente, nella parte del prospetto relativa alla descrizione dei 
prodotti/servizi abbinati, dovranno essere chiaramente separate, in distinti sottoparagrafi, le 
connesse differenti previsioni. Per le motivazioni accennate, è apparso altresì opportuno ab-
bandonare la prassi precedente di richiedere la predisposizione di distinti prospetti laddove si 
sia in presenza per il medesimo fondo di più soggetti proponenti e quindi di differenti modahta 
di offerta. Viene invece mantenuta la prassi di richiedere la pubbhcazione di uno speciiico 
prospetto, distinto da quelli relativi a ciascun fondo, nel caso di offerta m via congiunta di 

quote riferite ad una pluralità di fondi. . . . t , n . 
Lo schema 12, relativo alle operazioni di offerta di aziom di SICAV, mutua dallo schenia 

11 eh elementi strutturah e di contenuto, con le integrazioni necessarie in consideratone di 
taluni pecuhari aspetti propri della disciphna delle SICAV (quah, ad esempio, l'acquisizione 
di partecipazioni nella società ed i connessi obbhghi di comunicazione a carico del socio, 
l'esercizio del diritto di voto, la delega da parte della SICAV di funzioni gestone a società di 
gestione di fondi comuni). 

1.2 Prescrizioni di carattere generale relative alle offerte pubbliche di acquisto, di scambio e di 
acquisto e scambio 

Le disposizioni contenute nel Capo II della legge n. 149 del 1992 disciplinano le offerte 
pubbliche aventi ad oggetto l'acquisto e lo scambio di valori mobihari quotati in borsa o ne-
goziati nel mercato ristretto che comunque consentono di acquisire dintti di voto. 

Per ciò che attiene alla nozione di offerta pubbhca, l'art. 9 deha legge sopra nchiamata 
fa esphcìto riferimento aha normativa afferente la sollecitazione del pubbhco risparmio di cui 
agh artt. 1/18 e seguenti deha legge 7 giugno 1974, n. 216. Quest'ultima costituisce pertanto, 
la disciphna generale di riferimento rispetto alla quale le disposizioni contenute nella legge in 

commento si pongono in un rapporto di species a genus. 
Non risultano pertanto apphcabih nei confronti dehe offerte pubbhche avenU ad oggetto 

l'acquisto e lo scambio di valori mobihari trattati nei suddetti mercati regolamentati, m a n o n 

idonei a consentire l'acquisizione di diritti di voto, le disposizioni legislative contemplate dalla 
legge 149/92. Tuttavia, per l'attuazione di tah offerte, si dovrà fare riferimento alle prescrizioni 
in esame, ove compatibili, in quanto concementi unicamente le modahtà procedurah di svol-
gimento deh'offerta stessa. , „ J , ^ „ 

Tah prescrizioni sono state adottate, in primo luogo, in forza della delega attnbuita aha 
Consob dall'art. 15, comma 1, deha legge 149/92, sostitutiva, Ihnitatamente ahe offerte con-



C - L'attività istituzionale della Consob 195 

template dall'art. 9 della legge, della delega, di cui all'art. 1/18, comma 2, della legge 216/74, 
relativa all'emanazione delle Disposizioni di carattere generale circa Ì criteri di redazione del 
prospetto informativo e le modalità di pubblicizzazione dell'offerta e, in conformità alla delega 
legislativa, disciplinano : 

- le informazioni da diffondere al momento della pubblicazione dell'offerta e le moda-
lità di pubblicazione della stessa (art. 15, comma 1, lett. a); 

- le garanzie di adempimento dell'obbligo di corrispondere il corrispettivo offerto (art. 
15, comma 1, lett. a); 

~ le procedure e le modalità da seguire per divulgare avvisi e comunicati in pendenza 
dell'offerta (art. 15, comma 1, lett. è); 

- i requisiti e le modalità da osservare per le modificazioni dell'offerta (art. 15, comma 
1, lett. d); 

- le modalità di pubblicazione dei risultati dell'offerta (art. 15, comma 1, lett. e). 

Con il medesimo provvedimento sono state, poi dettate disposizioni particolari relative 
a specifici adempimenti da assolvere, da parte del soggetto tenuto a promuovere l'offerta ai 
sensi dell'art. 10, comma 9, della legge (OPA c.d. residuale), prima dell'inizio dell'attività 
istruttoria volta all'effettuazione dell'offerta medesima. La previsione di tali adempimenti in 
capo al soggetto obbligato costituisce il presupposto per l'esercizio da parte della Consob del 
compito, ad essa attribuito dallo stesso art. 10, comma 9, di determinare le condizioni anche 
di prezzo ahe quah tale offerta dovrà essere promossa. Le prescrizioni adottate constano di 
venti articoh e sono corredate di tre schemi di documento d'offerta e di uno schema di 
scheda di adesione. 

Art. 1 

Per le ragioni esposte in premessa, l'articolo indica, fra le fonti legislative del testo nor-
mativo adottato, accanto ah'art. 15, comma 1, deha legge n. 149/1992, anche l'art. 10, comma 
9, della medesima legge. 

Art. 2 

Tra le definizioni contenute nell'articolo, si segnalano quehe relative alla comunicazione 
ed al documento d'offerta, in quanto tali documenti, espressamente richiamati dalla legge n. 
149/92, sostituiscono a tutti gh effetti la comunicazione ed il prospetto informativo indicati 
dal citato art. 1/18, primo e secondo comma, della legge 216/74. 

Art. 3 

Le prescrizioni in parola sono apphcabih a tutte le offerte disciphnate dal capo II della 
legge n. 149/92: offerte pubbhche di acquisto, di scambio e di acquisto e scambio aventi ad 
oggetto titoli quotati in borsa o negoziati nel mercato ristretto che comunque consentano di 
acquisire diritti di voto. Le prescrizioni si applicano a tutte le suddette offerte, siano esse 
volontarie o obbligatorie ai sensi dell'art. 10 della stessa legge. 

Art. 4 

Gh adempimenti prehminari all'inizio deh'istruttoria, previsti con riferimento alle of-
ferte di cui all'art. 10, comma 9 della legge, hanno, come già accennato, la funzione di 
mettere a disposizione deha Consob gh elementi relativi aha situazione economico-patri-
moniale deU'emittente utih alla determinazione, da parte deha Commissione del corrispet-
tivo unitario dei titoh oggetto dell'offerta. L'idoneità e la congruità degli elementi fomiti 
dovranno essere attestate dalla società di revisione incaricata della certificazione del bilancio 
dell'emittente. 
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Art. 5 

L'articolo precisa che la comunicazione deve contenere tutti gh elementi prescritti dah art. 
14 deha legge, fatta salva la durata dell'offerta che, ai sensi dell'art. 20, comma 2, della legge, 
è concordata con la Consob in relazione al calendario di borsa. 

Il comma 4 del medesimo articolo 5 impone che con la comunicazione deve essere reso 
noto se l'operazione è stata contestualmente comunicata all'autorità garante della concorrenza 
e del mercato, in osservanza di quanto previsto dah'art. 16, comma 5, della legge 10 ottobre 
1990, n. 287. Si evidenzia che tale comunicazione, nonché l'eventuale successivo avvio di 
un'istruttoria da parte dell'autorità garante, non comportano, per espressa previsione di legge 
(art. 17, comma 2, legge 287/1990), hnpedimenti all'effettuazione dell'offerta pubbhca di ac-
quisto; diversi sono gh effetti delle autorizzazioni all'acquisizione di partecipazioni rilevanti 
in determinate società, come queha relativa ad aziende ed istituti di credito di cui ah'art. 27, 
comma I, deha medesima legge n. 287/1990 o queha relativa ad imprese di assicurazione di 
cui all'art. 10, comma 1, della legge 9 gennaio 1991, n. 20, atteso che, in tah ipotesi, h nlascio 
deh'autorizzazione costituisce presupposto necessario per l'acquisto dehe suddette partecipazioni 
anche tramite offerta pubbhca. 

Art. 6 
Fra i documenti da inviare contestualmente alla comunicazione di cui ah'art. Ì4 deha 

legge non è indicato il documento d'offerta, diversamente da quanto previsto dahe Disposiziom 
di carattere generale adottate ai sensi dell'art. 1/18 della legge 216/74, le quah richiedono, per 
le offerte pubbhche di vendita e sottoscrizione di valori mobihari, h contestuale invio alla 

Consob di comunicazione e prospetto informativo. 
La soluzione adottata è apparsa la più coerente con l'esigenza di assicurare la massima 

rapidità dell'istruttoria finalizzata alla pubbhcazione dell'offerta, che è posta sia dalla natura 
dehe offerte pubbhche in discorso sia da alcune disposizioni del capo II della legge. Rimane 
ovviamente fermo il potere deha Consob di richiedere in corso d'istruttoria qualunque atto 
0 documento, il cui esame sia ritenuto uthe ah'esercizio delle proprie competenze. 

Art. 7 

L'articolo, in attuazione dell'art. 15, comma 1, lett. d), della legge, procede aha d e t o -
nazione dehe garanzie, con riferimento alle quah la Consob può, in casi particolari, richiedere 
ulteriori integrazioni o procedere a specifiche determinazioni. Le garanzie prescelte in via 
generale — deposito vincolato di somme di denaro o hnea di credito vincolata per le offerte 
d'acquisto, deposito vincolato dei tìtoli per le offerte di scambio — tendono all'obiettivo di 
assicurare l'effettiva disponibihtà da parte del soggetto offerente di mezzi ^finanziari idonei 
ah'adempimento delle obbligazioni assunte e l'immediato assolvimento deh'obbhgo di p a l -
mento, tramite l'intervento di aziende ed istituti di credito a cui viene conferito apposito 
mandato irrevocabile. 

Art. 8 
L'articolo contiene, al primo comma, una norma di carattere generale sull'obiettivo che le 

informazioni contenute nel docurnento d'offerta devono essere idonee a perseguhe: la fondata 
valutazione dell'offerta. A tal fine, il documento deve contenere ahneno le mformazioni pre^s j 6 

dallo schema allegato alle prescrizioni stesse e può essere modificato o intep-ato^ suha base dehe 
determinazioni che la Consob intenda assumere, di volta in volta, ai sensi deU'art. 15, comma 
2, della legge n. 149/92, a seguito dell'esame deha comunicazione e della documentazione ad 
e k a aUegata, nonché a seguito delle indicazioni eventualmente fomite dah'offerente. Gli schemi 
aUegati al testo in commento, relativi rispettivamente ah'offerta pubbUca di acquisto, aU offerta 
pubbUca di scambio ed ah'offerta pubbUca di acquisto e scambio, sono stati predisposti m modo 
tale da ricomprendere e, ove del caso, dettaghare le informa^oni previste neUa comumcazione 
di cui aU'art. 14 deha legge, integrate con ulteriori dati e notizie suhe società coinvolte dah of-
ferta, m quahtà di offerenti o emittenti, e sui titoh eventuahnente offerti in scambio. 
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È altresì prevista la possibilità per la Consob di esentare i soggetti offerenti dall'includere 
nel documento informazioni che, in relazione a singole offerte, non appaiano necessarie ad 
assicurare una fondata valutazione. Analogamente a quanto previsto in materia di prospetti 
informativi dalle citate Disposizioni di carattere generale, h documento deve contenere un'ap-
posita dichiarazione di responsabilità da parte dei soggetti tenuti alla sua predisposizione. 

Art. 9 
Le disposizioni contenute nell'articolo individuano neha data di ricevimento da parte della 

Consob della comunicazione, redatta in conformità a quanto richiesto dall'articolo 5 dehe 
prescrizioni in esame, e dei documenti che ad essa devono essere ahegati ai sensi dell'articolo 
6 delle medesime, l'avvio deh'istruttoria finahzzata aha pubbhcazione deh'offerta. Le norme 
relative aho svolgimento dell'istruttoria sono volte a contemperare l'esigenza di una rapida 
definizione della medesima con la necessità di assicurare un'adeguata informazione del mercato 
ed un corretto svolgimento dell'offerta. 

Art. 10 
Le norme sulla pubbhcazione dell'offerta contenute in tale artìcolo mantengono ferma la 

scelta, adottata in occasione delle offerte pubbhche d acquisto effettuate precedentemente 
ah'emanazione della legge n. 149/92, deha pubbhcazione integrale su ahneno un quotidiano 
a diffusione nazionale del documento d'offerta come strumento principale per la necessaria 
informazione del mercato. Non sono previste formahtà da rispettare nel periodo intercorrente 
tra il rilascio del nulla osta da parte della Consob alla pubbhcazione dell'offerta e la pubbh-
cazione medesima, essendo infatti consentito all'offerente di pubbhcare il documento subito 
dopo la pronuncia deha Commissione (o subito dopo h decorso del termine di shenzio-assenso 
previsto daha legge). Solo contestuahnente alla sua pubbhcazione sul quotidiano, il documento 
dovrà essere inviato alla Consob, oltre che aha società emittente ed a tutti gli organi locah 
delle borse valori e dei mercati ristretti. 

Anche in tal caso, la soluzione adottata è apparsa come la più aderente all'esigenza di 
celerità posta dalla lettera dell'art. 15, comma 2, della legge n. 149/92, laddove, utilizzando 
espressione diversa da queha deh'art. 1/18, comma 2, legge n. 216/74, precisa che «intervenuta 
la pronuncia della Consob o decorso il termine senza che la Consob si sia pronunciata, 
l'offerta può essere resa pubbhca». 

Particolare importanza riveste la data di pubbhcazione deh'offerta, che la norma in esame 
fa coincidere con la data di pubbhcazione del documento d'offerta. A partire da tale data 
saranno efficaci tutte le regole di comportamento, gh obbhghi nei confronti dell'organo di 
controho ed i poteri della Consob che alcune norme di legge fanno appunto decorrere daha 
pubbhcazione dell'offerta, daha pubbhcazione del documento d'offerta o dalla pubbhcazione 
del prospetto informativo (si vedano gh artt. 15, comma 3, 16, comma 2, 21, comma 1, 24, 
25, comma 2, 27 deha legge). c • • 

L'articolo in commento prevede, inoltre, un intervallo temporale, pari ahneno a 5 ^ o r m 
di borsa o dì mercato ristretto aperti, fra la pubbhcazione e l ' iniào dell'offerta. La previsione 
del lasso temporale in concomitanza con la disponibihtà dell'emittente e la rapidità ammini-
strativa della Commissione, rende possibile la diffusione del comumcato deUa società emittente 
di cui ah'art. 27, comma 3, deha legge, in un momento antecedente ah'effettìvo inizio deh'of-
ferta: detto comunicato, seppure facoltativo, riveste una particolare hnportanza informativa 
soprattutto nell'ipotesi di offerte «ostih». ^ 

Rimane ovviamente ferma la possibihtà per la Commissione, ribadita dall ultimo comma 
deh'articolo, di fissare, aì sensi dell'art. 15, comma 2, della legge, modahtà e termini di 
pubbhcazione deU'offerta diversi da queUi prescritti in via generale, tenendo conto, ad esempio, 
delle diverse fattispecie di offerta disciphnate daha legge. 

Art. 11 
L'accettazione dell'offerta deve avvenire tramite la sottoscrizione di una scheda di ade-

sione, redatta in conformità aho schema allegato aUe prescrizioni, secondo il quale, fra l'altro, 
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gli aderenti devono attestare di aver preso visione del documento d'offerta; inoltre, nel mede-
simo è contenuta una dettagliata descrizione delle modalità di deposito dei titoli presentati 
dagli aderenti stessi. 

Gli intermediari incaricati di ricevere le accettazioni, autorizzati all'esercizio delle attività 
di negoziazione o di raccolta d'ordini di cui all'art. 1 della legge 2 gennaio 1991 n. 1, 
dovranno tenere a disposizione del pubblico il documento d'offerta e la scheda di adesione, 
con l'obbhgo di consegnarne copia a chiunque ne faccia richiesta. In considerazione deha 
particolare modahtà di pubbhcazione prevista per il documento d'offerta (tra l'altro, pubbh-
cazione del testo integrale su almeno un quotidiano a diffusione nazionale), non è previsto 
l'obbhgo di consegna del documento medesimo, contemplato invece dahe sopra menzionate 
Disposizioni di carattere generale emanate ai sensi deh'art. 1/18 della legge n. 216/74. Si ritiene, 
d'altra parte, che gh intermediari incaricati di ricevere le accettazioni debbano fra l'altro 
verificare, agendo nei confronti del chente con la correttezza e la trasparenza ad essi imposte 
dalla legge n. 1/1991 e dai regolamenti attuativi, che il soggetto accettante l'offerta sia ade-
guatamente informato in ordine agh elementi essenziah deha medesima. 

Art. 12 

Si è in primo luogo precisato, a chiarimento del testo legislativo, che il comunicato della 
società emittente previsto dall'art. 27, comma 3, della legge n. 149/92, costituisce l'unico 
strumento attraverso il quale la società emittente può pubblicare «ogni dato utile per la 
valutazione dell'offerta, nonché la propria valutazione al riguardo». Una diversa lettura del 
disposto nonnativo avrebbe, infatti, vanificato la previsione legislativa deha preventiva ap-
provazione da parte deha Consob del testo del comunicato. 

È altresì previsto un lasso temporale di tre giorni di borsa o mercato ristretto aperti 
a disposizione della Consob per la valutazione, ai sensi di legge, deha sufficienza dehe infor-
mazioni fomite, a seguito della quale la Commissione può approvare il testo del comunicato 
o chiedere chiarimenti, modifiche o integrazioni. 

La riduzione al minimo da parte della Consob dei termini a propria disposizione per le 
valutazioni di competenza, operata in tal caso ed anche nei successivi articoh in materia di 
informazioni da rendere pubbhche in pendenza deh'offerta, appare conforme all'esigenza di 
assicurare tempestività nella diffusione dehe informazioni utih alla valutazione dell'offerta 
medesima. 

Si prevede inoltre che il comunicato informi il pubblico suhe diverse posizioni in merito 
all'offerta emerse neh'ambito dell'organo della società emittente che ha espresso la valutazione 
sull'offerta. 

Artt. 13 e 14 

Tah articoh sono attuativi deha delega prevista daU'art. 15, comma 1, lett. b), deha legge 
n. 149/92, in materia di procedure e modahtà da seguire per divulgare, in pendenza deh'offerta, 
avvisi e comunicati diversi dal documento d'offerta». L'art. 13 impone al soggetto offerente, 
fatto salvo il particolare regime sancito dal successivo art. 15, l'obbhgo di comunicazione aha 
Consob di ogni variazione al contenuto informativo del documento d'offerta che si verifichi 
successivamente alla pubbhcazione dell'offerta e fino aha scadenza della stessa, demandando 
alla Commissione la determinazione caso per caso deha rilevanza delle informazioni e degh 
strumenti più opportuni per la loro divulgazione, da effettuarsi nei due giorni non festivi 
successivi aha data di ricevimento delle informazioni. Tale previsione si apphca anche nell'i-
potesi in cui i dati e le notizie che modificano il documento d'offerta siano rilevanti ai fini 
del Regolamento di attuazione deha legge 17 maggio 1991, n. 157 (disciphna in materia di 
insider trading), con ciò introducendo quindi un diverso regime di diffusione per i suddetti 
elementi informativi. 

L'articolo 14 fa invece riferimento ahe informazioni non obbhgatorie relative all'offerta 
che chiunque intenda pubblicare in pendenza della medesima. In proposito, considerata la 
varietà e la non prevedibilità delle situazioni concrete, si è ritenuto preferibile prescrivere la 
preventiva comunicazione alla Consob del testo degh avvisi o comunicati, lasciando aha 
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Commissione, in relazione alle diverse fattispecie, la determinazione dei termini di divulgazione 
e delle modalità di pubblicazione idonee ad assicurare la protezione degli interessi rilevanti. 
Tale regime è da ritenersi prevalente, in pendenza di un'offerta, su ogni altra disposizione 
regolamentare che riguardi la divulgazione di tal genere di avvisi o comunicati. La disposizione 
dell articolo in esame è stata introdotta con particolare riguardo alle ipotesi in cui si sia in 
presenza di offerte, ad esempio non concordate con gli azionisti di riferimento della società 
emittente i titoh oggetto deh'offerta, che possano comportare l'intervento, in contrasto o a so-
stegno dell'offerente, di diversi soggetti interessati. 

Artt. 15 e 16 

Tah articoh sono attuativi deha delega di cui alla lettera d) dell'art. 15, comma 1, deha 
legge, concernente «i requisiti e le modahtà da osservare per le modificazioni dell'offerta». 

In proposito, 1 articolo 15 ha reso applicabih, in quanto compatibili, le disposizioni dettate 
in tema di comunicazione dell'offerta e di documentazione da allegare alla medesima; inoltre, 
ai sensi deh'ultùno comma del medesimo articolo, la Consob, nel termine di tre giorni non 
festivi, procede alle valutazioni di competenza, tenuto conto deU'importanza che riveste l'im-
mediata informazione dei destinatari suUa modifica deU'offerta. 

Come modalità di pubblicazione deUe modifiche è stata individuata (art. 16), in via 
generale, queUa dell'avviso da pubbUcare ahneno sul medesimo quotidiano a diffusione na-
aonale su cui è stato pubbUcato il documento d'offerta; è stato inoltre previsto che anche 
l'eventuale modificazione dell'ammontare dei titoh oggetto deh'offerta debba essere pubblicata 
nel termine previsto daU'art. 22, comma 4, della legge. 

Art. 17 

La norma, in materia di offerte concorrenti, previste daU'articolo 23 della legge, dispone 
che a queste ultime si apphchino tutte le disposizioni dettate a proposito deh'offerta originaria. 

Si evidenzia che nel caso in cui l'offerta concorrente sia comunicata aha Consob dopo il 
quindicesimo giomo antecedente il termine massimo di pubbhcazione di cui all'art. 23, comma 
2, della legge (U sesto giomo di borsa o mercato ristretto aperto antecedente la scadenza 
deU'offerta ori^naria), la pubbhcazione della medesima potrà effettuarsi solo ove il nulla- osta 
deUa Consob intervenga in tempo utile. 

Artt. 18 e 19 

TaU articoh contengono prescrizioni attuative deh'art. 15, comma I, lett. e), della legge, 
relative aUe modahtà di pubbhcazione dei risultati dell'offerta. 

L'articolo 18 detta le disposizioni circa la comunicazione da parte degli intermediari e la 
successiva pubbhcazione da parte degU organi locaU di mercato dei risultati giomaheri del-
1 offerta, prescritte dah art. 28, comma 4, della legge. La modalità di pubbhcazione prescelta 
(affissione nei locah di borsa di appositi avvisi) è identica a queUa indicata nella deUbera 
Consob n. 5827 del 17.12.1991, in materia di insider trading. La disposizione deh'ultimo 
comma prevede la comunicazione aha Consob, da parte del soggetto incaricato di coordinare 
la raccolta delle accettazioni, dei risultati settùnanaU deU'offerta, consentendo aUa Commissione 
di disporre dei dati suU'andamento complessivo delle accettazioni, anche al fine di compiere 
le necessarie valutazioni suUe informazioni che si intendono o devono essere pubbUcate in 
pendenza dell'offerta stessa. 

L'articolo 19 regola invece la pubbUcazione dei risultati finah dell'offerta, assicurando la 
piena informazione del mercato sul raggiungimento dei risultati deh'offerta nonché sulle mo- • 
dahtà di pagamento del corrispettivo e sull'eventuale restituzione dei titoU depositati. 

Art. 20 

Conformemente aU'orientamento assunto dalla Commissione con le citate Disposizioni 
di carattere generale, emanate ai sensi dell'art. 1/18 della legge 216/74, l'ambito temporale di 
appUcazione dei poteri attribuiti alla Consob dall'art. 1/3, lett. 6 e c) e degU obbhghi previsti 
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dall'art. 1/4 della legge da ultimo menzionata, richiamati dal primo comma deh'art. l/lS-quater 
deha medesima legge n. 216, è stato hmitato, anche con riferimento ahe offerte di che trattasi, 
al periodo intercorrente tra la data della comunicazione e queha in cui hanno termine le 
attività connesse all'offerta. 

1.3 Regolamento recante disposizioni concernenti la commercializzazione in Italia di quote od 
azioni degli organismi di investimento collettivo in valori mobiliari di cui all'art. 10-bis della 
legge 23 marzo 1983, n. 77 

Il regolamento adottato con debberà n. 6426 del 12 agosto 1992, attuativo dehe previsioni 
contenute neh'art. 10-ZJW, comma 11, deha legge 23 marzo 1983, n. 77, introdotto dah'art. 
13, comma 2, del decreto legislativo 25 gennaio 1992, n. 83, contiene disposizioni concementi 
le modahtà di commerciahzzazione in Italia di quote od azioni di OICVM armonizzati, per 
tah intendendosi gli organismi di investimento collettivo in valori mobihari «situati» (cioè 
aventi sede statutaria e amministrazione centrale) in uno Stato CEE e rispondenti alla confi-
gurazione strutturale ed operativa delineata, per gh stessi, dalla direttiva CEE n. 85/611 del 
20 dicembre 1985. • - j • 

In conformità ai principi definiti in sede comunitaria, l'art. IO-ÌJW, neh'individuare, ai 
primi otto commi, la procedura cui sono tenuti gh OICVM di altri Paesi della Comunità 
Economica Europea che intendano commercializzare le proprie quote/azioni in Itaha, stabihsce 
che tah organismi devono inviare al Ministro del tesoro la comunicazione, i docunienti e le 
informazioni previsti dalla richiamata direttiva, ivi compreso un documento destinato ad 
integrare il prospetto pubblicato nel Paese di appartenenza. Inoltre, decorso il termine di due 
mesi dalla ricezione della comunicazione senza che il Mimstro del tesoro — assunto il parere 
deha Banca d'Italia (suhe misure adottate dagh OICVM al fme di assici^are in Itaha l'esercizio 
dei diritti patrimoniah dei partecipanti) e deha Consob (sulle modalità di offerta al pubbhco 
in Itaha, sull'assolvimento degh obbhghi informativi e suhe misure a tal fme adottate) — abbia 
adottato un provvedimento motivato di divieto deU'offerta al pubblico in Itaha, l 'OICVM 
può procedere all'offerta stessa. 

In relazione ai compiti attribuiti aha Banca d 'I taha ed aha Consob, l 'art. ÌO-bis, commi 
9 e 11, ha demandato alle stesse la redazione di apposite disposizioni di carattere generale. 
La Banca d'ItaUa è stata chiamata ad emanare norme volte ad assicurare in Itaha l'esercizio 
dei diritti patrimoniaU dei partecipanti; aha Consob è stato, invece, affidato il compito di 
dettare regole in tema di modahtà di diffusione delle informazioni e dei documenti e di 
stabihre i contenuti e le modalità di redazione di un documento integrativo, da rendere pub-
bhco unitamente al prospetto estero, recante le notizie afferenti la commerciahzzazione in 
Itaha. . . 

Per ciò che più strettamente attiene ai compiti deha Consob, il sistema dehneato dalla 
norma di legge comporta l'accettazione del prospetto ricevuto, ovvero approvato dah'autorità 
competente dello Stato CEE in cui l 'OICVM è «situato», quale documento valido ai fini deha 
mmmfìrri a ìi 77?i 7Ì nne in Itaha, ferma restando tuttavia la potestà della Commissione di valutare 
la rispondenza del documento integrativo di detto prospetto rispetto al modeho da essa sta-
bUito in via generale. 

I primi due articoh del regolamento contengono, rispettivamente, la fonte legislativa 
e l 'ambito di apphcazione delle norme regolamentari (art. 1) e le definizioni usate nel testo 
(art. 2). . 

L 'art . 3 detta disposizioni suha forma che deve connotare la versione in hngua itahana 
del prospetto dell 'OICVM ricevuto ovvero approvato dah'autorità estera competente e stabi-
hsce che il documento in hngua itahana deve essere traduzione fedele deh'originale e che la 
versione in hngua itahana, corredata del documento inte^at ivo e del modulo di sottoscrmone, 
deve recare attestazione di conformità al modeUo depositato presso l'Archivio prospetti deUa 
Consob. . j • 

L'art . 4 discipUna U contenuto del documento informativo destinato ad integrare il pro-
spetto estero (per tale ragione definito nell'articolato quale «documento integrativo») e del 
modulo di sottoscrizione che, ai fini della commerciahzzazione in Itaha, corredano la versione 
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in lingua italiana di detto prospetto. In particolare, il comma 1 stabilisce che il documento 
integrativo e il modulo di sottoscrizione devono essere redatti in conformità agh appositi 
schemi ahegati al regolamento, ferma rimanendo la facoltà deha Consob di evidenziare al 
Ministro del tesoro, nell'ambito deha procedura di cui al citato art. lO-èw, l'esigenza, in 
ragione di eventuah peculiarità deh'operazione, che siano apportate integrazioni ai suddetti 
documenti al fme di assicurare comunque agh investitori un'informazione completa. Al comma 
2 sono poi evidenziati gh adempimenti formali inerenti alla predisposizione del documento 
integrativo e del modulo di sottoscrizione, che ricalcano sostanzialmente quanto stabihto per 
i prospetti informativi itahani. 

All'art. 5 — stante la previsione di cui al comma 13 deh'art. ÌO-bis, secondo cui sono 
sottratti alla disciphna dell'art. 1/18 deha legge n. 7 giugno 1974, n. 216 gh OICVM, ma non 
gh altri soggetti che partecipano all'operazione di offerta in Itaha — vengono individuate le 
modahtà di assolvimento deh'obbhgo di comunicazione aha Consob previsto dal primo comma 
del citato art. 1/18. Viene, infatti, previsto al comma 1 che i soggetti incaricati del cohoca-
mento dei titoh trasmettano aha Consob la comunicazione dell'intenzione di procedere a detto 
collocamento, contestualmente ah'attivazione da parte dell'OICVM della procedura, presso il 
Ministero del tesoro, di cui allo stesso art. lO-èis. In analogia a quanto stabihto dalla disci-
phna regolamentare concernente i prospetti informativi itahani, si è poi prevista, allo stesso 
comma l, la facoltà, per i soggetti cohocatori, di avvalersi dello strumento deha delega ad 
uno di essi per la firma deha predetta comunicazione. Inoltre, per h caso di plurahtà dei 
medesimi, si è prevista, al comma 2, la sottoposizione dei soggetti incaricati del collocamento 
che si siano avvalsi della delega ahe disposizioni di cui al primo comma deh'art. ì/ì%-guater 
della legge n. 216/1974. 

L'art. 6 attiene ahe modahtà per rendere pubbhca l'offerta. Al comma l vengono indicati 
gh ademphnenti necessari per la pubbhcazione deh'offerta. Essi consistono nella pubbhcazione, 
mediante deposito presso l'Archivio prospetti deha Consob, del prospetto estero neha versione 
in hngua itahana, corredata di apposito documento mtegrativo e del modulo di sottoscrizione, 
e neha pubbhcazione di un avviso, redatto in conformità ad apposito schema, recante notizia 
dell'avvenuto deposito del prospetto. Detti adempimenti coincidono in buona sostanza con 
quelh previsti daha disciphna regolamentare vigente in materia di sollecitazione del pubbhco 
risparmio. Si sottohnea, peraltro, che la procedura di pubbhcazione del prospetto in discorso 
si inserisce necessariamente neh'ambito della più ampia procedura prevista dal richiamato art. 
10-6w, il quale attribuisce al Ministro del tesoro h potere di assumere le determinazioni 
conclusive in ordine aha commerciahzzazione in Italia, una volta acquisiti i pareri, nelle 
materie di rispettiva competenza, della Consob e della Banca d'Italia. Conseguentemente, la 
pronuncia favorevole della Consob in ordine alla pubbhcazione del prospetto non consente la 
materiale effettuazione del deposito deho stesso se non previa ricezione da parte della mede-
sima Consob della comunicazione del Ministro concernente l'esito positivo della procedura 
prevista dah'art. lO-èw. Al comma 2 viene ribadito l'obbhgo, del resto previsto per ogni 
sollecitazione del pubbhco risparmio, della consegna ah'investitore del prospetto informativo 
che, nei casi di specie, deve essere corredato dei documento integrativo e del modulo di 
sottoscrizione. Si è altresì stabihto che, imitamente aì predetti documenti, devono essere con-
segnate, nella versione in hngua itahana, l'ultima relazione annuale e l'ultima relazione seme-
strale deU'OICVM. L'art. 7 detta disposizioni in ordine alle modalità di aggiomamento del 
prospetto pubbhcato. Al comma l è contemplata l'ipotesi in cui l'autorità estera competente 
abbia ricevuto ovvero approvato un nuovo prospetto, aggiornato a seguito di modifiche 
intervenute nei dati e nelle notìzie contenuti in quello pubbhcato. In tal caso, l'OICVM 
è tenuto a trasmettere tempestivamente aha Consob detto nuovo prospetto, munito dell'atte-
stato dell'autorità estera che trattasi del prospetto da essa ricevuto od approvato, imitamente 
aha relativa versione in hngua italiana corredata del documento integrativo e del modulo di 
sottoscrizione. L'aggiomamento del prospetto in precedenza pubbhcato si reahzza mediante 
deposito del nuovo prospetto nella versione in hngua itahana, corredato del documento inte-
grativo e del modulo di sottoscrizione. A decorrere da non oltre il decimo giomo successivo 
alla data di deposito, deve essere consegnato ah'investitore il nuovo prospetto pubbhcato. Il 
comma 2 disciphna l'ipotesi in cui le modifiche abbiano comportato, nello Stato di apparte-
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Benza deU'OICVM, non la pubblicazione di un nuovo prospetto, bensì la redazione di un 
supptemento al pro;petto vigente. In tal caso, l 'OICVM è tenuto a trasmettere e n te 
alla Consob i e t to supplemento, munito deU'attestato dell 'autonta estera che rattasi del do-
cumento da essa ricevuto od approvato, unitamente aUa relativa versione in hngua italiana^ 
L'aggiomamento del prospetto in precedenza pubblicato si realizza allegando allo stesso 
versione in Ungua itaUana del supplemento, il quale deve essere consegnato a ^ mvesMon 
a decorrere dalla data del suo inoltro aUa Consob. Infine, il comma 3 attiene alle 
concernenti U documento integrativo o il modulo di sottoscnzione. Il documento modificato 
deve essere trasmesso tempestivamente aUa Consob e l'aggiomamento del prospetto pubblica o 
si realizza mediante sostituzione, previo nuUa-osta, del documento già allegato al prospetto 
con la corrispondente versione aggiornata. A decorrere dalla data di c o m u n i c ^ o n e del pre-
detto nuUa-osta, ovvero dalla diversa successiva data di avvio dell'operatività delle modifiche 
apportate specificata dall 'OICVM, deve essere consegnato agh investitori il prospetto come 

S O P r aLe a gdtp"Trioni contenute negh artt. 8 e 9 stabiliscono, in attuazione delle previsioni 
contemplate dal citato art. W-bis, le modaUtà di pubbl icatone e diffusione m d e ' 
documenti e delle informazioni che l 'OICVM è tenuto a pubbhcare o diffondere nello Stato 
di appartenenza. Relativamente a taluni documenti (relazione annuale, relazione semesto^^^ 
ove non siano contenuti nel prospetto, regolamento 4 p s t t one e d o o u 1 " ™ ! 1 

l 'OICVM) ed a talune informazioni (valore unitano della quota/azione dell OICVM, avviso 
di convocazione delle assemblee dei partecipanti e avviso di pagamento dei proventi m distri-
buzione) sono state dettate precise modalità di pubblicazione/diffusione. Quanto ad 
docimientl e informazioni che l 'OICVM sia tenuto a pubb l i ca re /d i f fond^ nello Stato di 
appartenenza, si è fatto rinvio a modalità da stabilirsi di volta in volta dalla Consob, anche 
tenuto conto deha normativa al riguardo vigente nel predetto Stato 

L'art 10 infme, contiene una disposizione transitoria relativamente agh OICVM che alla 

data di entrata in vigore del regolamento, già procedano alla C O I ™ ' r a a f 
proprie quote od azioni ovvero abbiano già iniziato la procedura di cm aU art. lO-fiw della 

l e88eiinregolàme3nto è corredato da tre allegati, costituiti daUo schema di documento mte^a t i -
vo. dallo schema di modulo di sottoscrizione e daUo schema di av.ASO di a w e ° u ^ 
zione del prospetto. Nello schema di documento integrativo sono indicate le informaziom che 
devono essere diffuse in ordine aUa commercializzazione m I taha delle ^ 
l 'OICVM (modahtà di sottoscrizione, di distribuzione dei proventi, di c o n s c i a dei cerWica 
e di rimborso, regime fiscale, modahtà di coUocamento e relativi soggetti incancati, banca 

C O r r IQrnd ton taUo schema di modulo di sottoscrizione da utilizzare f 
in ItaUa, lo stesso deve contenere ogni elemento necessano ai fini deU adesione ali offerta iv 
compreso U richiamo alla disposizione di cui all'art. 1/18-(CT della legge n. 216 del 1974, m 
materia di diritto di recesso. Lo schema di avviso di avvenuto deposito del prospetto e so-
stanziahnente corrispondente a queUo stabilito per i prospetti intormativi italiam, fatte salve 
le modifiche necessarie in ragione delle pecuharità delle offerte m argomento. 

1.4 Disposizioni concernenti gli annunci pubbUcitari di cui alVart. 18-quinquies. sub art. 1, della 
legge 7 giugno 1974, n. 216 

Le disposizioni in argomento sono state emanate con delibera n. 6378 del 28 l u 8 h ° 
al fine di dare attuazione alle previsioni contenute nell'art IjlS-quinquies, deUa legge 7 S " » 1 

1974 n 216, nel testo introdotto dall'art. 3 del decreto legislativo 25 gennaio 1992, n. 85, il 
quale ha attribuito aUa Consob compiti di regolamentazione e controllo m matena di a n n u n a 
pubbUcitari riguardanti operazioni di sollecitazione del pubbhco nsparmio soggette aUa disci 

pUna dell'art. 1/18 della predetta legge n. 216. . „ „ „ • • i» 
Al fine di una più chiara esposizione degU mdinzzi assunti dalla Comnussione 

suddette disposizioni, vanno preliminarmente illustrati i profih più nlevanti delle nonne con-
tenute nel citato art. ìjli-quinquies. Viene, in pnmo luogo, sancito il divieto di p o n e m essere. 
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prima delia pubblicazione del prospetto informativo, annunci pubblicitari, comunque effettuati, 
riguardanti operazioni di sollecitazione del pubblico risparmio soggette alla disciplina del citato 
art. 1/18 della legge n. 216/1974 (comma 1). Successivamente alla pubblicazione del prospetto 
informativo, è consentita la realizzazione di annunci pubblicitari, purché nel rispetto di criteri 
che la Consob è chiamata a stabihre (comma 2). La definizione dei suddetti criteri deve essere 
tesa ad assicurare la trasparenza e la correttezza deh'informazione contenuta negh annunci 
nonché la conformità della stessa al contenuto del prospetto informativo, in modo che gh 
investitori non siano indotti in errore nel valutare i rischi inerenti all'operazione (comma 6). 

I testi degh annunci pubbhcitari vanno preventivamente trasmessi aha Consob (comma 
3), la quale, tenuto conto delle caratteristiche e delle modahtà di esecuzione dell'offerta cui 
gh stessi si riferiscono, ne controlla il contenuto nei casi da essa previsti ed in conformità ahe 
procedure da essa medesima stabihte (comma 7). Sono, infine, previste potestà di intervento 
della Consob nonché sanzioni penali nel caso di inosservanza delle disposizioni primarie 
e secondarie disciphnanti la materia ovvero nel caso di inottemperanza a prescrizioni della 
Commissione (commi 4, 5 e 8). 

Tah previsioni legislative si connettono aU'esigenza di attivare forme di intervento volte 
essenzialmente a verificare la coerenza delle iniziative pubbUcitarie con i contenuti del prospetto 
informativo pubbhcato, così da evitare che, attraverso tah forme di pubbhcizzazione dell'ope-
razione di sollecitazione, ulteriori rispetto al prospetto, possa risultare vanificato l'intento del 
legislatore di porre il potenziale investitore al riparo da una inesatta percezione delle caratte-
ristiche soggettive e oggettive proprie del tipo di investimento proposto attraverso h prospetto 
informativo. 

È evidente, infatti, che l'utilizzazione incontrollata, nell'ambito di tah iniziative pubblici-
tarie, di affermazioni ed espressioni non coerenti con quanto indicato nel prospetto può 
ingenerare nel risparmiatore la convinzione di un'assoluta sicurezza e redditività dell'investi-
mento proposto, condizionandone le relative decisioni. Ciò risulta in evidente contrasto col 
principio di trasparenza dell'informazione destinata al pubbUco che sta a fondamento deh'ob-
bhgo di redazione e pubbhcazione del prospetto, quale unico strumento dì informazione legale 
ìhustrante l'organizzazione, la situazione economico-finanziaria e l'evoluzione dell'attività dei 
soggetti proponenti, la quantità e le caratteristiche dei valori mobihari offerti, le modahtà 
e i termini previsti per lo svolgimento dehe operazioni. 

Alle finahtà sopra indicate la Consob, pur operando in un quadro di incertezza quanto 
alla individuazione di una espressa fonte legislativa che consentisse di procedere ad un'organica 
regolamentazione della materia, si era peraltro ispirata già dal 1985 nell'espletamento dell'at-
tività di esame delle iniziative pubblicitarie ad essa sottoposte. A seguito dell'emanazione di 
un'apposita disciphna legislativa, le disposizioni adottate dalla Commissione, che constano di 
undici articoh, sono volte alla indicazione dei criteri in conformità ai quali gU annunci pub-
bUcitari devono essere reaUzzati, alla individuazione dei casi in cui la Consob procede al 
controUo preventivo degU annunci, nonché aha definizione delle connesse procedure. 

Artt. 1 e 2 

L'art. 1 contiene l'indicazione delle fonti legislative e deU'ambito di appUcazione delle 
disposizioni in argomento, mentre l'art. 2 fornisce le definizioni utilizzate nel testo del prov-
vedimento. 

Relativamente ah'art. 1, si è ribadito quanto già contemplato nella legge circa l'appUca-
biUtà della discipUna ai soU annund pubbUcitari, in qualunque modo diffusi, relativi ad offerte 
di investimento che ricadano neU'ambito deU'art. 1/18 della legge n. 216 ed in ordine alle 
quaU siano già stati adempiuti gli obbUghi ivi previsti. Pertanto, restano escluse dall'applica-
zione della disciphna degh annunci pubbhcitari tutte le iniziative della specie riguardanti 
operazioni di sohecitazione dei pubbhco risparmio che, per disposizioni di legge o deha stessa 
Consob, non ricadono neh'ambito di apphcazione del menzionato art. 1/18. È U caso, ad 
esempio, dei cohocamenti di obbhgazioni ordinarie emesse da aziende e istituti di credito 
nell'attività di raccolta del risparmio per l'esercizio del credito (art. 12, comma 3, della legge 
23 marzo 1983, n. 77) e dehe offerte di acquisto o vendita di valori mobihari effettuate da 
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intermediari autorizzati su mercati nazionaU regolamentati (art. 20 c o t ^ a 10, della legge 
2 gennaio 1991 n. 1). E così pure è il caso, ad esempio, delle offerte di valon mobiUan rivolte 
esclusivamente ad investitori professionali e delle vendite aU'incanto di v a | o n m o b l ^ a n 

nesse alla Uquidazione coattiva di borsa (art. 4, comma 1, del regolamento Consob adottato 

con delibera n. 6430 del 26 agosto 1992). 
Viene inoltre, precisato che rientrano nell'ambito dì apphcazione deha disciplina m com-

mento le kiziative pubbHcitarie riguardanti le offerte in Italia di quote/aziom di orgamsini di 
investimento coUettivo in valori mobihan (OICVM) esten annonizzati E vero, infatti che il 
comma 13 dell'art. ÌO-bis, introdotto nella legge 23 marzo 1983, n. 77, daU art. 13 del decreto 
legislativo 25 gennaio 1992, n. 83. stabilisce che aUe suddette offerte non si apphchino le 
disposizioni deU'art. 1/18 della legge n. 216/1974. Tuttavia, la nonna contenuta nel c o ^ a 
13 del citato art. ÌQ-bis non intende affatto equiparare le offerte in Itaha di quote/aaom ^ 
OICVM esteri annonizzati a quelle (di cui si è prima fatto cenno) esentate dall obbhgo à 
previa pubbhcazione del prospetto, essendo invece come nsulta del resto evidente s t e s s o 

contesto dell'art. lO-òw fmahzzata esclusivamente a sottrarre aUa normativa itahana sul prò 
spetto le operazioni già prospettate in conformità aha normativa del Paese comumtano in cui 
l 'OICVM proponente è situato. 

A tale riguardo, l'art. 44, par. 2, deUa direttiva CEE n. 85/611 del 20 dicembre 1985, 
prevede che un OICVM armonizzato, che assuma, in uno Stato diverso da queho in cm esso 
è situato iniziative pubbhcitarie connesse aha commercializzazione delle propne quote/aziom, 
«deve rispettare le disposizioni di questo Stato che disciphnano la Pub,^ l lc l

j
ta>>

/;Tr, ì7iV(f t . 
Analogamente a quanto appena detto circa le offerte reahzzate m Itaha da 

annonizzati, rientrano neU'ambito di appUcazione della d l s f P !na
H .des l\an

/"^"^^^^ 
anche tutte le iniziative della specie riguardanti le offerte m Italia di quote /aziom di OICVM 
esteri non armonizzati. , , 

Infatti malgrado l'art. ìllS-guinquies non sia richiamato espressamente nel comma 3 del-
l'art, 2 del decreto legislativo 27 gennaio 1992, n. 86. che assoggetta m modo 
offerte reahzzate in Italia da OICVM esteri non annomzzati ai soh articoh da 1/18 a l/lS-^wa-
ter della legge n. 216, gli annunci pubblicitari relativi a taU operaziom si pongono pur sempre 
quali iniziative riconnesse ad operazioni di soUecitazione del pubbhco nsparano soggette aha 

discipUna deU'art. 1/18. . . a.*- j a ^ ì u 
Nella normativa non vengono fonnulati esphciti nfenmenti ai soggetti destinatan della 

stessa Malgrado l'esperienza fin qui maturata evidenzi che a reahzzare imaaUve pubbhcitar le 
sono essenzialmente i soggetti tipicamente coinvolti nell'operazione di 
bUco rispannio (emittente, proponente, collocatore), si e infatti ntenuto c h e 1 a m b l t 0 S ? ^ . 
di appUcazione della norma sia esteso a tutti coloro che intendono procedere ad imziative 

pubbhcitarie della specie in discorso. 

Art. 3 L'articolo reca i principi generah da osservare nella reahzzazione degh annunci pubbhci-

t a n ' Al comma 1, viene affennato U principio, mutuato dal decreto legislatwo 25 Senndo i m 
n 74 in materia di pubbhcità ingannevole, secondo cm e imbita la diffusione d messaggi 
pubbhcitari in fonna surrettizia.. Relativamente alle infonnaziom contenute negh annunci 
pubbhcitari, al comma 2 si è stabihto che dette informaziom devono essere, m relazione agh 
elementi soggettivi ed oggettivi che caratterizzano l'operazione cui l'annuncio stesso si nfensce, 
chiare e corrette nonché coerenti con quelle riportate nel prospetto mfonnativo. Neha defini-
zione del suddetto principio, si è tenuto conto degli obiettivi di ^asparenza, C O I T e t t e z z a 

formità con i contenuti del prospetto cui, a nonna dall'art. ì{\$-quinquies, comma 6, devono 

uniformarsi i criteri della Consob. , 
Peraltro, tenuto conto che i termini trasparenza e conformità utilizzati dalla legge nflet 

tono, nel lessico del mercato mobihare, contenuti assai spesso non umvoci, si e P r o i ^^duto 
neU'ambito del comma 2 ad adattare gU stessi in modo da renderh pertinenti alla matena 
degh annunci pubbhcitari. 
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In luogo della trasparenza dell'annuncio, viene fatto riferimento alla chiarezza deho stesso, 
al frae di sottohneare che l'annuncio pubbhcitario deve proporre contenuti di significato 
inequivoco, tah da non fuorviare il destinatario. Laddove si parla di conformità deh'annuncio 
ai contenuti del prospetto, viene invece fatto riferimento, non già ad una rispondenza mecca-
nica tra contenuti dell'annuncio e contenuti del prospetto, bensì aha coerenza dei contenuti 
deh'annuncio rispetto ai contenuti del prospetto. È necessario cioè che l'annuncio pubbhcitario 
proponga contenuti non in contrasto con l'insieme dehe informazioni riportate nel prospetto. 

Nel testo del comma 2 viene specificato che la chiarezza, la correttezza e la coerenza 
dehe informazioni contenute negli annunci devono essere assicurate avuto riguardo a tutti gh 
elementi, soggettivi ed oggettivi, che caratterizzano l'operazione cui l'annuncio si riferisce. Con 
ciò assumendo un'orientamento estensivo rispetto al tenore letterale del comma 6 dell'art. 
\{\Z-quinquies, secondo cui finalità ultima deha disciphna è quella di evitare che gh investitori 
siano indotti in errore nel valutare i rischi inerenti ah'operazione. 

L'individuazione deha finahtà deha disciphna nell'intento, esphcitato dal legislatore, che 
gh investitori non siano indotti in errore quanto alla valutazione dei rischi dell'operazione 
è apparsa, in realtà, riduttiva. Infatti, un'informazione pubbhcitaria può essere tale da non 
indurre in errore nella valutazione dei rischi dell'operazione ove essa risulti predisposta secondo 
criteri di chiarezza, correttezza e coerenza col prospetto. Tuttavia, una siffatta informazione 
può indurre gh investitori in errore quanto aha valutazione di altri profih dell'operazione, 
che pur diversi dai rischi (ad esempio, caratteristiche e modahtà di esecuzione dell'offerta), 
sono rilevanti, ed in ipotesi decisivi, ai fini deha decisione di aderire o meno alla proposta di 
investimento. 

La scelta operata appare inoltre giustificata dah'ulteriore previsione contenuta nel comma 
7 deh'art. \j\Z-quinquies. Nei casi infatti in cui la Consob attua un controllo preventivo sui 
contenuti degh annunci pubbhcitari, questo, oltre a prevedere la verifica deha idoneità del-
l'annuncio a non indurre in errore neha valutazione dei rischi dell'operazione, deve essere 
effettuato tenendo anche conto dehe caratteristiche e delle modahtà di esecuzione dell'offerta. 

Artt. 4, 5, 6, 7, e 8 

La reahzzazione degh obiettivi di chiarezza e correttezza nonché di coerenza (rispetto ai 
contenuti del prospetto) viene assicurata attraverso la predisposizione, negh articoh da 4 a 7, 
di specifiche regole, elaborate aha luce dell'esperienza maturata nella prassi operativa della 
Consob. Tah norme concernono il contenuto degh annunci pubbhcitari, con particolare ri-
guardo ah'immediata individuazione della tipologia dell'investimento oggetto dell'annuncio, 
aha corretta rappresentazione dei possibih esiti e dei rendimenti conseguiti dall'investimento 
stesso, nonché all'adeguata hlustrazione dei risultati di statistiche, studi ed elaborazioni di dati 
ovvero di aspetti oggetto di affermazioni di preminenza. 

La previsione di cui ah'art. 8, apphcabile esclusivamente ad annunci pubbhcitari riferiti ad 
OICVM legittimati ad una pecuhare pohtica d'investimento del proprio patrimonio, costituisce 
attuazione deha disposizione contenuta aU'art. 23, par. 3, deha citata direttiva CEE n. 85/611. 

Art. 9 

Al comma 1, viene sancito l'obbligo di inserimento in ogni annuncio pubbhcitario dì 
un'avvertenza, di cui è fornito il testo, intesa ad evidenziare l'esistenza del prospetto informa-
tivo e l'obbhgo di consegna deho stesso all'investitore prima dell'adesione aU'offerta. La 
suddetta avvertenza, formulata in modo da consentirne comunque l'utihzzo indipendentemente 
dallo strumento di diffusione dell'annuncio, deve essere riportata, secondo quanto previsto al 
comma 2, con modahtà tah da garantirne un'immediata ed agevole percezione. 

Art. 10 

In conformità al disposto di legge, l'articolo in commento individua le modahtà che 
i soggetti che intendono diffondere annunci pubbhcitari devono osservare ai fini della preven-
tiva trasmissione dell'annuncio aUa Consob. 
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Al comma 1 è in particolare previsto che l'anniancio possa essere trasmesso anche in una 
forma non definitiva, purché tale da consentire comunque l'esatta percezione di o ^ elemento 
concernente l'annuncio stesso. Ciò in considerazione deha eccessiva onerosità deh invio di 
annunci predisposti neha forma destinata aha pubbhca diffusione, ove 1 annuncio venga rea-
hzzato attraverso l'uthizzo di tecniche audio o audiovisive. Al comma 2 viene stabilito che 
l'annuncio sia trasmesso con apposita comunicazione nella quale sia rappresentato l impegno 
del soggetto proponente a diffondere l'annuncio con i contenuti comunicati alla Consob e sia 
specificato se quest'ultimo rientri o meno tra quelh che, a norma deh art. 11, comma 3, 
possono essere diffusi dal giorno successivo a quello di inoltro aha Commissione. 

Art. 11 
L'art. Ijn-quinquies deha legge n. 216/1974 prevede (comma 3) che i testi degh annunci 

Dubblicitari devono essere preventivamente trasmessi alla Consob, la quale, nei casi da essa 
stessa stabihti in via generale, ne controha i contenuti prima che gh annunci stessi vengano 

dlffUNell'esercizio della delega conferita dalla legge, viene sancito, ai primi due commi del-
l'articolo in commento, il principio in forza del quale gh annunci devono, di norma, essere 
sottoposti al controho deha Consob preventivamente aha loro diffusione. ^ a 

Viene quindi disciphnata l'attività istruttoria, in relazione alla quale e in particolare 
previsto un termine per la formulazione da parte della Consob di nchieste di modifica, m e-
grazione o cWarimento. Detto termine è fissato in quindici giorni, tónuto conto deh esigenza 
di assicurare sia l'adeguatezza che la tempestività dell'azione amministrativa. 

Al comma 3 viene introdotta una deroga al principio generale del controho prevenivo, 
con riferimento a quegh annunci il cui contenuto si esaurisca in talune hmitate i^onnazioni, 
tassativamente elencate nel comma stesso. Per tah annunci e infatti consentita la diffusione 
sin dal giomo successivo a queho di inoltro aha Consob. 

Tale scelta trova ragione nell'assunto che, per talune categone di annunci pubbhcitan, 
è risultato concretamente possibile fissare criteri di formulazione puntuah e precisi. In t ^ e 
contesto è, sufficiente un mero controllo ex post da parte deha Consob, in rapporto d a 
eventuahtà che risulti necessario attivare i rimedi previsti per i casi di inottemperanza ahe 
disposizioni disciplinanti la materia. 

2. I profili interpretatìvi deUa legge 149/92 

Numerosi problemi interpretativi connessi al capo II della legge 18 febbraio 1992, n. 149 
sono stati affrontati nel corso del 1992. In relazione ad alcuni di questi la Consob ha mam-
festato il proprio orientamento attraverso lo strumento deha debberà interpretativa, adottata 
ai sensi dell'art. 24, comma 2, del regolamento concernente l'organizzazione e il funzionamento 

dellaTal0enmezzo é stato utilizzato in ordine al disposto deU'art. 10 della predetta l egp : m 
particolare, sono stati oggetto di specifico esame i commi 1, 7, 8 e 9, r e l a t l v l a11 

promuovere un'offerta pubbhca d'acquisto in presenza dehe condiziom previste daUa legg 

S t e S SAl riguardo, la Consob ha affermato, nella delibera n. 6265, la sussistenza deh'obbhgo 
di promuovere un'offerta pubbhca di acquisto, in relazione a fattispecie di acquisizione della 
partecipazione rilevante in una società quotata o negoziata al mercato nstretto, anche quando. 

- la suddetta partecipazione rilevante sia acquisita in modo frazionato da parte di pm 
società facenti capo al medesimo soggetto o da parte di un soggetto e di una o pm 
società da esso controllate; 

- un soggetto acquisisca una partecipazione rilevante al capitale di una società quotata 
in borsa o negoziata al mercato ristretto attraverso l'assunrione del controUo di una 
società non quotata in borsa né negoziata al mercato ristretto che possieda una 
partecipazione significativa nel capitale della prima società. 
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In relazione a quest'ultima fattispecie, sussiste l'obbligo di promuovere un'offerta pub-
blica quando l'attivo patrimoniale della società non quotata sia sostanzialmente rappresen-
tato dalla partecipazione in una società quotata o negoziata al mercato ristretto: in questo 
caso, la predetta acquisizione risulta in linea di fatto funzionale all'effettivo obiettivo di 
acquisire una partecipazione significativa al capitale della società quotata, eludendo gli 
obbHghi di cui alla legge n. 149/92. Tale orientamento è fondato su elementi di ordine 
sistematico e teleologico. 

In particolare, la previsione deh'obbhgo di promuovere un'OPA anche neh'ipotesi in 
cui i\ controho di una società quotata sia acquisito per h tramite di una società control-
lata é apparso coerente con le disposizioni contenute nel codice civile in materia di con-
troho e chiarisce inoltre la portata deha fattispecie di cui all'art. 10 deha legge. Con rife-
rimento aha diversa ipotesi sopra esposta, assume rhievo la necessità di impedire compor-
tamenti elusivi: si persegue, infatti, l'obiettivo di riconoscere a tutti gh azionisti analoghe 
opportunità economiche in occasione del trasferimento di una partecipazione rilevante al 
capitale di una società quotata, impedendo che questo intento risulti vanificato attraverso 
il ricorso ad operazioni poste in essere esclusivamente al fine di eludere gh obblighi posti 
dalla legge. 

Nel corso del 1992, primo anno dì apphcazione deha legge in questione, la Commissione 
ha inoltre dato risposta a numerosi quesiti concementi particolari aspetti apphcativi. 

È stato chiesto aha Consob se, ricorrendo un'ipotesi di cessione della partecipazione di 
controho in una società finanziaria con azioni quotate in borsa, che controlla una società 
per azioni quotata in borsa la quale, a sua volta, controha un'altra società operativa, an-
ch'essa con azioni quotate in borsa, oggetto deh'offerta obbhgatoria debbano essere esclusi-
vamente le azioni deha società finanziaria, ovvero, in aggiunta a queste, anche le azioni 
della società operativa direttamente controllata dalla finanziaria, ovvero le azioni di tutte le 
tre società. 

La Commissione, nella comunicazione n. 92008534, ha affermato che la promozione 
dell'OPA avente ad oggetto le azioni quotate in borsa emesse da ima società controhante 
altre società con azioni quotate non appare incompatibile con h tenore letterale dell'art. 10 
della legge 18 febbraio 1992, n. 149. In particolare, il trasferimento di una partecipazione 
significativa del capitale di una società quotata, ancorché questa controlh a sua volta un'altra 
società quotata, sembra configurare una fattispecie autonomamente e immediatamente ricon-
ducibhe ah'art. 10 della legge n. 149, proprio in virtù del fatto che oggetto deha transazione 
sono titoh quotati. A conclusioni diverse si giunge, invece, neh'ipotesi similare, contemplata 
nella debberà interpretativa di cui si è riferito sopra. 

La Commissione ha, inoltre, esaminato un altro quesito, concemente la compatibìhtà con 
la legge n. 149/92 di un'OPA diretta ad acquisire il 50,01% del capitale ordinario di una 
società quotata, controUata al 48 % da un terzo soggetto, qualora sussista un ulteriore accordo 
in base al quale chi promuove l'OPA si impegna ad acquistare dal soggetto in precedenza 
controhante, immediatamente dopo la chiusura dell'OPA e aho stesso prezzo determinato per 
l'offerta, le azioni che a tale medesimo soggetto residuano dal riparto. 

Al riguardo, la Consob (IO) ha ritenuto che un'operazione così delineata, ed in particolare 
l'impegno di acquisto dehe residue azioni dell'ex controhante, non sia in hnea con le disposi-
zioni che regolano l'OPA obbhgatoria. 

Va infatti considerato che, ove tutti gh azionisti deha società quotata aderissero all'offerta, 
gh stessi, a seguito del riparto, potrebbero dismettere solo la metà deha propria partecipazione. 
Analoga sorte toccherebbe al precedente azionista di controho, che tuttavìa, in forza dell'ac-
cordo prestipulato con l'offerente, cederebbe interamente la propria partecipazione, ancorché 
aho stesso prezzo determinato per l'OPA. Gh azionisti di minoranza, viceversa, pur avendo 
ceduto le proprie azioni aUo stesso prezzo riconosciuto al pacchetto di controho, si trovereb-
bero comunque nella titolarità deha metà dei titoU precedentemente posseduti, in contrasto 
con l'obiettivo, tutelato dalla legge, di assicurare a tutti gU azionisti lo stesso trattamento 

(10) V. comunicazione n. 92008359 del 27.11.1992, in Bollettino Consob n. 11/1992. 
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(non solo dal punto di vista economico) riservato all'ex socio di controllo. Ne consegue che, 
le successive fasi attraverso le quah si struttura l'operazione configurano un d i s e p o mutano 
inscindibile, preordinato al fine di consentire all'attuale controhante deha società quotata di 

cedere l'intera partecipazione. . 
Affinché la procedura sia conforme aha legge n. 149, aha cessione a seguito di accordo 

dell'intero pacchetto di controho deve fare seguito un'OPA successiva suha stessa quantita di 
azioni acquistate per conseguire U controho, al medesimo prezzo deha prima cessione, e solo 
attraverso tale procedura verrebbe soddisfatta l'aspettativa degh aziomsti di minoranza di 
ricevere un trattamento analogo a quello del socio di controho. , „ t 

È stato altresì affrontato il problema deh'apphcabihtà del capo II della legge m esame 
alle ipotesi di offerte di scambio o di acquisto e scambio in cui l'offerente intenda cornspon-
dere, in cambio di un titolo quotato o negoziato al ristretto, un altro titolo non quotato ne 

S In proposito, va precisato che tali fattispecie sono soggette aha legge in esame solo nel 
caso in cui si tratti di offerte volontarie, in quanto le offerte obbhgatorie sono esclusivamente 
quehe aventi ad oggetto un corrispettivo in denaro. Le offerte di scambio sopra considerate 
vengono disciphnate daha legge n. 149/92. La norma d e f m i t o i i a ^ 
dell'art. 9 della legge n. 149, secondo la quale «costituiscono offerte al pubbhco tutte quehe 
aventi per oggetto l'acquisto e lo scambio di valori mobihari quotati m borsa o negoziati nel 
mercato ristretto», nulla infatti prescrive in ordine alla quotazione dei titoh costituenti il 
corrispettivo, con la conseguenza che l'elemento della quotazione nguarda necessanamente 
ì soh titoh richiesti dall'offerente e non anche quelli che costituiscono il cornspettivo dello 

Il disposto normativo sopra esaminato trova fondamento, nel fme di riconoscere una 
particolare tutela agh azionisti di minoranza dehe società con titoh negoziati nei mercati 
ufficiali, mediante l'applicazione dehe prescrizioni contenute nel capo II della stessa legge. 
Pertanto, ahe operazioni volte ad acquisire titoh quotati, con conUopartita costituita da 
titoh non quotati, sono apphcabih le suddette disposizioni. Tutta-\aa, poiché nspetto alla 
legge n. 149 la normativa relativa aha sohecitazione del pubbhco risparmio, contenuta ne-
gh artt 1/18 e ss. della legge n. 216/74 e nel relativo regolamento attuativo, appare più 
esaustiva sotto il profilo infonnativo, si è operata una integrazione tra quest'ultima e quel-
la relativa alle offerte pubbliche di acquisto. Si è quindi richiesto che il documento di 
offerta relativo a tah operazioni fosse integrato con i dati e le notizie relativi ai titoh non 
quotati ceduti in contropartita, la cui conoscenza è indispensabile per i destmatan deh ol-

Infine risulta opportuno riferire in ordine aha concreta applicazione che ha trovato 
l 'art . 29, comma 1, deha legge n. 149, nella parte in cui prevede che la Consob dia pub-
bhca notizia di ogni violazione, posta in essere dah'offerente, delle norme contenute nel 
capo secondo della legge. L'articolato sistema s a n z i o n a t o n o previsto dalla legge trova 
prima ed immediata apphcazione attraverso la divulgazione, da parte deha Consob, delle 
notizie concernenti i comportamenti contrari ahe disposizioni contenute neha legge. Tale 
sanzione riveste una notevole efficacia come strumento di moral suasion tenuto conto deha 
risonanza che le notizie concernenti un comportamento antigiuridico deh offerente hanno 

n e l L ^ ^ o ^ a , ha trovato apphcazione, nel 1992, in un unico caso. A s e ^ t o della comuni-
cazione inoltrata aha Consob concemente h lancio di un'OPA obbhgatona ai sensi 
10, comma 8 deha legge, l'offerente, per sopravvenuta impossibihta, ha nnunaato al a predette 
offerta; in conformità con la legge, egli si è hnpegnato, peraltro, a non esercitare il dintto di 
voto sui titoh precedentemente acquistati in violazione deh'art. 10, comma 7 deha legge, e ad 
ahenare i medesimi entro dodici mesi, secondo quanto previsto dall'art. 10, comma 11, deha 

La Consob ha ottemperato all'obbligo di rendere nota l'avvenuta violazione delle dispo-
sizioni in materia di OPA, attraverso un comunicato contenente le notiae del comportamento 
posto in essere, inviato agli organi locah di borsa per l'affissione nei locah di borsa, ahe 
agenzie di stampa e pubbhcato nel Bohettino deha Consob. 
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3. Le offerte al pubblico di quote e azioni di OICVM 

3.1 I prospetti informativi relativi all'offerta di quote od azioni di organismi di investimento 
collettivo in valori mobiliari di diritto italiano 

Nella Relazione per il 1991 (pagg. 209-211) sono state illustrate le linee essenziali del 
decreto legislativo 25 gennaio 1992, n. 83 che, con riguardo alla preesistente disciphna dei 
fondi comuni di investimento mobihare contenuta nella legge 23 marzo 1983, n. 77, ha ap-
portato significative innovazioni, finalizzate al recepimento deha direttiva CEE n. 85/611 del 
20 dicembre 1985 in materia di organismi di investimento cohettivo in valori mobihari 
(OICVM), oltre che volte a contribuire ad un coordinato adattamento del sistema vigente. 
Nella medesima Relazione è stato fatto inoltre cenno ahe principah disposizioni del decreto 
legislativo 25 gennaio 1992, n. 84, concemente l'istituzione e la disciphna dehe società di 
investimento a capitale variabile (SICAV). 

In connessione al mutato quadro di riferimento normativo, nel 1992 si è proceduto ad 
un'ampia revisione deho schema di prospetto concemente l'offerta di quote di fondi comuni 
di investimento mobihare, nonché alla predisposizione deho schema di prospetto relativo ahe 
offerte di azioni di SICAV. 

Per quanto conceme i contenuti dei suddetti schemi di prospetto, ahegati quah schemi 
I l e 12 al testo regolamentare adottato con delibera n. 6430 del 26 agosto 1992, si fa riferi-
mento a quanto hlustrato nel precedente paragrafo l, punto l . l . 

Per quanto concerne l'operatività delle società di gestione, si è confermata, la tendenza 
aha diversificazione dei prodotti offerti attraverso una sempre più marcata specializzazione 
dei fondi con riguardo alle aree geografiche ovvero ai settori di appartenenza dei titoh oggetto 
di investimento. Anche nel 1992 si è assistito all'offerta di particolari servizi attraverso i quah 
viene proposta la sottoscrizione congiunta di quote di più fondi gestiti daha medesima società 
di gestione, aho scopo di megho soddisfare le esigenze dei risparmiatori in relazione ah'otti-
mizzazione del rendimento dell'investimento ovvero aha possibihtà di percepire un reddito 
periodico dallo stesso. 

3.2 7 prospetti informativi relativi all'offerta di quote od azioni di organismi di investimento 
collettivo in valori mobiliari di diritto estero 

Neha Relazione per il 1991 (pag. 208) si è fatto riferimento al decreto legislativo 27 
gennaio 1992, n. 86, con il quale sono state emanate norme afferenti la procedura autorizza-
toria ed il regime dei controlli relativi agh organismi di investimento collettivi in valori mobi-
hari non armonizzati (11). In particolare, è stato segnalato che l'offerta di quote od azioni dei 
predetti organismi è sottoposta aha disciphna della sohecitazione del pubbhco risparmio di 
cui aU'art. 1/18 della legge 7 giugno 1974, n. 216. 

In relazione alla summenzionata discipUna di legge, si è provveduto a specificare, nel 
regolamento adottato con deUbera n. 6430 del 26 agosto 1992, che l'ambito di apphcazione 
delle previsioni ivi contemplate ricomprende anche le offerte di quote od azioni degh organismi 
in argomento. I prospetti informativi concementi tali offerte devono corrispondere, fatti salvi 
gh adattamenti resi necessari in rapporto aha fattispecie concreta, agh schemi 11 e 12 aUegati 
al predetto regolamento e relativi, rispettivamente, ai fondi comuni ed alle SICAV di diritto 
italiano. Con riguardo, invece, alla discipUna della commercializzazione in Itaha di quote od 
azioni di OICVM di diritto estero «armonizzati», si fa riferimento a quanto hlustrato nel 
precedente paragrafo 1, punto 1.3. 

(II) Per OICVM non armonizzati si intendono gli organismi di investimento collettivo in valori mobiliari non 
rispondenti alla confìgurazione strutturale ed operativa delineata, per gli OICVM, dalla direttiva CEE n. 85/611 del 
20 dicembre 1985, quale che sia lo Stato (comunitario o non comunitario) in cui essi sono «situati» (cioè in cui essi 
hanno sede statutaria e amministrazione centrale). 
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3.3 Dati statistici 
In appendice sono riportati dati riepilogativi concementi i prospetti informativi, relativi 

ad organismi di investimento collettivo in valori mobiliari, di cui è stata deliberata, nel corso 
del 1992, la pubbUcazione mediante deposito presso l'apposito Archivio Consob. 

Relativamente ai fondi di investimento mobihare di diritto itahano, si segnala che alla 
fme del 1992 h numero dehe società di gestione operanti risultava pari a 57 (55 a fme 1991) 
per un numero di fondi gestiti pari a 271 (237 a fme 1991). L'aumento di due umtà del 
numero delle società di gestione consegue aha raggiunta operatività da parte di tre n u o ^ 
soggetti ed al perfezionamento di una operazione di fusione per incorporazione fra società di 
gestione appartenenti al medesimo gruppo societario. . , . 

Dei 34 nuovi fondi di investimento, 9 vanno riferiti ahe tre nuove società di gestione 
divenute operative nel corso del 1992, mentre i rimanenti conseguono a nuove iniziative delle 
società di gestione operanti a fine 1991. 

A fine 1992 la raccolta lorda ammontava a 26.542 mihardi di hre (21.760 a fine 1991) 
a fronte di riscatti per 25.801 miliardi di lire (16.449 a fme 1991). La raccolta netta risultava 
pertanto pari a 741 mihardi di hre (5.311 a fine 1990). Relativamente alle società di mvesti-
mento a capitale variabile, non è stata resa nel corso dell'anno operativa alcuna iniziativa 
promossa da soggetti itahani. 

A fme 1992 risultano 18 gh OICVM esteri, tutti di diritto lussemburghese, con prospetto 
depositato presso l'apposito Archivio Consob.^ 

Gh organismi predetti possono essere così ripartiti: 
- Fondi comuni di investimento mobihare: CS Ecu Bond; CS Euro Blue Chips; CS 

Europa Bond; CS Oeko-Protect; Fonditaha; Mediolanum Selective Fund(12); Rasfund; Ro-
minvest International Fund (a «comparti multipli»); Tre R; 

- Società di investimento a capitale fisso: Capital Itaha; Interfund; Intemational Securities 
Fund; Italunion; . 

- Società di investimento a capitale variabile a «comparti multipU»: Commercial Union 
Privilege PortfoUo; Juhus Baer Multibond; Julius Baer Multistock; Italfortune International 
Fund; Scottish Equitable International Fund. 

4. Le offerte di vendita e sottoscrizione 

Nel corso del 1992 sono state effettuate 25 operazioni di sohecitazione del pubbhco 
risparmio relative ad offerte di azioni, obbhgazioni anche convertibih e buoni di acqmsto 
0 sottoscrizione dì titoh (52 l'anno precedente); 20 di esse hanno riguardato offerte di azioni, 
una le offerte di azioni e di obbhgazioni in forma congiunta, una l'offerta di aziom e di 
warrant e 3 l'offerta di obbhgazioni. 

Dehe 20 operazioni concernenti l'offerta di azioni, 3 sono state finalizzate alla quotazione 
ufficiale presso le borse valori 5 sono state riservate ai dipendenti dehe sodetà emittenti e delle 
società da queste controhate 7 hanno riguardato il cohocamento di aziom emesse da Casse di 
Risparmio una la costituzione di una banca popolare mediante solledtazione del pubbhco 
risparmio, 3 operazioni sono state poste in essere da due società operanti nel settore deha 
gestione di campi da golf e un'operazione, infine, è stata effettuata da una società in acco-
mandita per azioni. « . ^ j • . > 

Per quanto conceme le offerte di azioni ai dipendenti, 2 sono state effettuate da società 
straniere, che hanno proposto l'operazione, sia nel Paese di origine che in Italia Nei casi m 
questione, pertanto, non ha trovato apphcazione la disciphna di cui ah'art. IS-sexies, sub 
art. 1 deha legge 7 giugno 1974, n. 216, così come introdotto dal Decreto Legislativo 25 
gennaio 1992, n. 85, attuativo della direttiva n. 89/298/CEE. La direttiva, infatti, non trova 
apphcazione per le offerte ai dipendenti. 

(12) L'efficacia dei prospetti informativi relativi al fondo Mediolanum Selective Fund è stata dalla Commissione 
sospesa con deUbera n. 4703 del 29.5.1990, pubblicata nel Bollettino Consob n. 5, maggio 1990, pag. 57 e s. 
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Peraltro, per prassi ormai consolidata(13),.la Commissione ha autorizzato la pubblica-
zione di un prospetto informativo, costituito dalla traduzione in hngua itahana del testo 
sottoposto al controho preventivo dall'autorità competente deho Stato nel quale le società 
emittenti hanno sede, integrato con le informazioni riguardanti le modalità di effettuazione 
dell'operazione presso i dipendenti itahani, nonché del modulo di sottoscrizione. Per quanto 
conceme h procedimento istruttorio, nei due casi sopra descritti si è comunque tenuto conto 
di quanto previsto, in materia di riconoscimento reciproco del prospetto informativo, dal 
regolamento adottato con debberà n. 6430 del 26 agosto 1992. 

Nel periodo in esame, 7 operazioni di offerta in pubbhca sottoscrizione sono state poste 
in essere da Casse di Risparmio. Infatti, la trasformazione da Enti pubbhci in società per 
azioni, in attuazione deha legge 30 lugho 1990, n. 218 e del Decreto Legislativo 20 novembre 
1990, n. 356, ha favorito la partecipazione dei privati al capitale delle Casse di Risparmio. 

Nel corso del 1992, 4 Comitati Promotori di Banche Popolari hanno manifestato l'inten-
zione di procedere aha costituzione dehe rispettive banche mediante sollecitazione del pubbhco 
risparmio. 

Solo per una di queste la Commissione ha rilasciato h nulla-osta aha pubbhcazione, 
mediante deposito presso l'apposito Archivio, del relativo prospetto informativo. Negh altri 
tre casi, è stato invece comunicato ai Comitati Promotori che l'operazione proposta non 
rientrava neh'ambito di apphcazione deha disciphna in materia di sollecitazione del pubbhco 
risparmio. 

Il cambiamento di indirizzo è stato determinato dall'entrata in vigore del regolamento 
recante disposizioni concementi la redazione dei prospetti informativi, adottato con debberà 
del 3 giugno 1992, n. 6243, in base al quale la costituzione di società effettuata ai sensi degh 
artt. 2333 e seguenti del codice civile, che già compiutamente disciphnano la fattispecie, non 
è considerata sohecitazione del pubbhco risparmio. Tale disciphna è stata ritenuta daha Com-
missione riferibile anche ahe Banche Popolari. 

Al riguardo va inoltre considerato che il secondo comma deh'art. 18, sub art. 1 deha 
legge 7 giugno 1974, n. 216, nel nuovo testo introdotto dall'art. 1 del Decreto Legislativo 25 
gennaio 1992, n. 85, richiedendo che l'ultimo bilancio approvato del soggetto emittente i titoh 
oggetto di offerta pubbhca sia certificato da una società di revisione iscritta ah'albo di cui al 
Decreto del Presidente delle Repubbhca 31 marzo 1975, n. 136, sembra far riferimento a sog-
getti-persone giuridiche già esistenti. 

5. Le offerte pubbUche dì acquisto, scambio e acqmsto e scambio 

Neh'anno 1992 sono state effettuate sei operazioni rientranti nell'ambito del capo II della 
legge 18 febbraio 1992, n. 149, relativo alla disciphna delle offerte pubbhche di acquisto e di 
scambio, aventi ad oggetto valori mobihari quotati in borsa o negoziati nel mercato ristretto. 
Di queste, quattro operazioni hanno riguardato offerte di acquisto, una di scambio ed una di 
acquisto e scambio; l'istruttoria concemente quest'ulthna operazione ha avuto inizio alla fine 
del 1992 e la relativa offerta si è conclusa nel corso del 1993. 

Due delle offerte pubbUche di acquisto di cui sopra sono state poste in essere in via 
volontaria da parte di soggetti che già detenevano la maggioranza del capitale sociale delle 
società oggetto deh'offerta, al fme di acquisire l'intero flottante in circolazione (offerta Pro-
cordia A G sui titoh Pierrel S.p.A. e offerta Alcatel Cavi Finanziaria S.p.A. su titoh Alcatel 
Cavi S.p.A.). 

Negh altri due casi di offerte pubbhche di acquisto si è trattato di offerte obbhgatorie 
successive, conseguenti al trasferimento fuori borsa dei pacchetti di controllo dehe società 
interessate, rilevanti ai fini deh'appUcazione dell'art. 10, comma 8, della legge in questione 
(offerta Ingersoh - Dresser Pump Co. su titoh Wprthington S.p.A. e offerta Gruppo Andidero 
su titoh Ausihare S.p.A.). 

(13) Vedi Relazione sul 1990, cap. V, par. 4. 
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elementi informativi. 

ABB TECNOMASIO S.p.A 

Offerente; ABB Asea Brown Boveri S.p.A. 
Natura dell'offerta: volontaria • «I OOTO/ vanitale 
Quantitativo richiesto: n. 12.366.179 azioni ordinarie e pnvilegiate, pan al 9,23 /o del capita 

sociale della società, costituenti l'intero flottante. 

Durata dell'offerta: 9 marzo 1992-10 aprile 1992 
Risultato: le azioni acquistate sulla base dell'offerta sono state n. 12.043.051. pan 97.38 

dei tìtoli richiesti 

A 0seguitordSeh^fferta,Z^ la ABB Tecnomasio S.p.A.. nel giugno 1992. è stata cancellata dal 

listino. 

PIERREL S.p.A. . 11 
Offerente: Procordia AB con sede in Svezia, già detentrice dell'85,86% del cap.tale della 

società 
Natura dell'offerta: volontaria 
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Quantitativo richiesto: intero flottante sia in azioni ordinarie che in azioni di risparmio, con 
limite minimo per l'efficacia dell'offerta fissato in n. 6 mi. di azioni ordinarie (94,5% 
del flottante) e in n. 8,8 mi. di azioni di rispannio (pari al 97,77% del capitale rappre-
sentato da tale categoria di azioni) 

Riserva ex art. 20, comma 3: la società si era riservata di accettare comunque, con apposita 
dichiarazione da rendere pubblica entro cinque giorni dalla chiusura dell'offerta, le azioni 
consegnate, anche se in quantitativo minore. 

Durata dell'offerta: 4.11-11.12.1992 
Risultato: le accettazioni, rispettivamente pari al 65,7% e al 79,9% delle azioni ordinarie e di 

risparmio richieste, non hanno consentito di raggiungere il quantitativo minimo previsto. 
La società, peraltro, ha esercitato la facoltà di accettare le azioni consegnate. 

Flottante residuo: sono rimaste in circolazione 2.174.729 azioni ordinarie, pari al 4,84% del 
capitale ordinario e al 4,03% dell'intero capitale e 1.805.680 azioni di risparmio non 
convertibili, pari al 20,06% del capitale dalle stesse rappresentato e al 3,35% dell'intero 
capitale. 

ALCATEL CAVI S.p.A. 

Offerente: Alcatel Cavi Finanziaria S.p.A. 
Natura dell'offerta: volontaria 
Quantitativo richiesto; intero flottante in circolazione in azioni ordinarie e in azioni di rispar-

mio non convertibili, pari rispettivamente al 13,38% e al 91,53% del capitale ordinario 
e di risparmio, senza previsione di alcun limite minimo per l'efficacia dell'offerta. 

Durata dell'offerta: inizialmente prevista dal 4 al 30 novembre, poi prorogata fino al 
15.12.1992 

Risultato: sono pervenute all'offerente accettazioni per n. 3.470.303 azioni ordinarie pari 
all'86,43% dei titoli oggetto dell'OPA e n. 9.895.303 azioni di risparmio, pari al 96,10% 
dei tìtoli richiesti 

Flottante residuo: a seguito dell'offerta sono rimaste in circolazione n. 544.697 azioni ordinarie, 
pari all'I,81% del capitale ordinario e aU'1,32% del capitale sociale, e n. 401.197 aaoni 
di risparmio non convertibili, pari al 3,56% di tali azioni e allo 0,97% del capitale sociale. 

WORTHINGTON S.p.A. 

Offerente: Ingersoll Dresser Pump Inc. 
Natura dell'offerta obbligatoria successiva ai sensi dell'art. 10, comma 8, della legge n. 149/92, 

a seguito di acquisto da parte della Ingersoll Dresser Pump Inc. del 52,87% del capitale. 
Quantitativo richiesto: n. 7.633.810 azioni, pari al 47,122% del capitale sociale 
Durata dell'offerta: 9.11-30.12.1992 
Risultati dell'offerta: accettazioni per n. 7.324.635 azioni, pari al 95,95% del quantitativo 

richiesto; l'offerente si trova ora in possesso del 98,07% del capitale di Worthington. 
Flottante residuo: sono rimaste in circolazione m. 309.175 azioni della società, pari ali 1.93% 

del capitale sociale. 

AUSILIARE S.p.A. 

Offerenti: Gruppo Andidero Finanziario Immobiliare s.r.l e tre persone fisiche (Domenico, 
Vittorio e Vittoria Andidero) 

Natura dell'offerta: obbligatoria successiva ai sensi dell'art. 10, comma 8, della legge n. 149/92, 
a seguito di acquisto da parte degli offerenti deir83,68% del capitale di Ausiliare 

Quantitativo richiesto: n. 869.020 azioni ordinarie, pari al 16,46% del capitale sociale 
Risultato dell'offerta: hanno aderito all'offerta 135 azionisti per un totale di 138.118 azioni, 

pari al 15,89% deU'offerta. 
Flottante residuo; sono rimaste in circolazione n. 730.902 azioni pari al 13,84% del capitale. 
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FINANZIARIA AGROINDUSTRIALE S.p.A. - ERIDANIA BEGHIN SAY S.A. 

Offerente: Montedison S.p.A. 
Natura dell'offerta: volontaria di scambio. . 
Titoli oggetto dell'offerta; azioni ordinarie, azioni di risparmio e buoni di convers ione^l a 

F t a L i a r i a Agro-Industriale S.p.A., utilizzabili per la conversione di azioni di risparmio 

T i t o l f o f f t r f l n l t t r T p ' a r t i t a : arioni ordinarie della società Eridania Beghin Say S.A., quotata 
T a l l fEor^a d T S g i e per la quale, come precisato nel documento d'offerta, verrà pre-

sentata domanda di ammissione alla Borsa di Milano. 

^ 8 3 . 5 8 0 azioni), pari al 2,54% del capitale, il 3.5»^ delle 3 - 4 9 2 - 1 6 0 ) 6 

4,72% dei buoni di conversione non ancora convertiti (n. l.iy5.:SUlJ. 

VALEO S.p.A. - VALEO S.A. 
Offerente: Société Financière E.C. S.A., con sede in Francia. 
Natura dell'offerta: volontaria di acquisto e scambio . . ,,1 a-i f,o/ 

10 600^000 azioni, tali da consentire al gruppo Valeo di detenere il 95% deUe aziom Valeo 
S.p.A., fatta salva la facoltà di accettare quantitativi inferiori. 

Durata dell'offerta: 18.12.1992-1.2.1993 ìa™ F C di 11 399 992 
Risultato: l 'offertasi è c o n c l u s a a l « j ^ d e l 

rpralePsaonciat d i a W e l « 7 ^ 1 1 ^ P P O Valeo detiene pertanto il 98,27% del capitale 

H o t t l ^ ^ f i ' t : Ì — i n circolazione r i , 7 3 % del capitale sociale della Valeo S.p.A. 



C - L'attività istituzionale della Consob 2 1 5 

CAPITOLO VI 

L'ATTIVITÀ DELLE SOCIETÀ DI REVISIONE 
ISCRITTE NELL'ALBO SPECIALE 

1. n controllo legale dei conti e la legislazione vigente 

1.1 D.L 27 gennaio 1992, n. 88 

Come illustrato nella precedente Relazione annuale (cap. V, par. 1), con l'emanazione 
del decreto legislativo n. 88 del 27 gennaio 1992 è stata- recepita nel nostro ordinamento 
rVIII direttiva comunitaria (n. 84/253 del 10 aprile 1984). Tale direttiva conceme l'abilita-
zione delle persone incaricate del controllo di legge dei documenti contabili, sulla base dei 
principi e criteri contenuti nell'art. 7 della Legge 29 dicembre 1990, n. 428. Il nostro ordi-
namento prevede, per alcuni tipi di società, accanto al controllo del collegio sindacale, 
disciplinato dal codice civile, il controllo estemo esercitato dalle società di revisione di cui 
al d.P.R. n. 136 del 1975; pertanto, nonostante l'oggetto della direttiva sia formalmente 
limitato alla disciplina dei requisiti per l'abilitazione al controllo legale dei conti, il legislatore 
ha previsto un intervento non solo sulle disposizioni del codice civile, nella parte relativa al 
collegio sindacale, ma anche sulle norme contenute nel citato d.P.R. In questo modo, ha 
inteso operare un coordinamento tra la disciplina attualmente vigente e quella emanata in 
attuazione delle norme comunitarie. 

Il recepimento dellà direttiva di cui trattasi lascia tuttavia irrisolto il problema della 
dupUcità dei controlli contabili, svolti da parte sia del collegio sindacale sia della società di 
revisione. 

Al riguardo, se da un lato il predetto art. 7 della Legge n. 428 del 1990 prevedeva 
espressamente che l'abilitazione al controllo legale dei conti venisse riconosciuta sia alle persone 
fisiche che alle società di revisione, dall'altro, in sede di recepimento delle direttive comunitarie 
IV e VII, in relazione a quanto previsto dall'art. 51(14) della IV direttiva è stata ribadita la 
competenza del collegio sindacale in materia di controllo legale dei conti. 

Il decreto legislativo di recepimento dell'VIIi direttiva ha lasciato inalterato il sistema 
nelle sue linee generaU, regolamentando i requisiti dei «controllori legali dei conti» e introdu-
cendo una serie di modifiche al d.P.R. n. 136 del 1975 al fine di adeguare i requisiti profes-
sionali dei revisori. 

Il decreto in parola ha istituito il registro dei revisori contabili, tenuto presso il Ministero 
di Grazia e Giustizia, ed ha discipUnato le condizioni per l'iscrizione nel medesimo, preve-
dendone altresì le modalità di formazione. 

A partire dalla data di pubblicazione di tale registro, tutti i membri del collegio sindacale 
devono essere scelti tra i soggetti iscritti e possono avvalersi, sotto la propria responsabilità 
ed a proprie spese, della collaborazione di dipendenti e ausiliari nell'espletamento di specifiche 

(14) L'art. 51 infatti prevede che le società debbano «far controllare i loro conti da una o più persone abilitate 
ai sensi della legge nazionale alla revisione dei conti». 
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operazioni attinenti al controllo contabile. In coincidenza con la pubblicazione del registro in 
parola, saranno abrogate le norme concementi il ruolo dei revisori ufficiali dei conti. Peraltro, 
il ritardo nell'emanazione del regolamento d'esecuzione, ai sensi dell'art. 14 del decreto lep-
slativo n. 88 del 1992, intervenuto in data 20 novembre 1992, n. 474, nonché le difficolta 
operative riguardanti l'esame delle numerose domande di iscrizione presentate entro il 31 
gennaio 1993, determinano necessariamente un ritardo nella completa applicazione della nuova 
disciplina, subordinata in alcune parti alla pubbUcazione del primo registro. 

Accanto alle società di revisione iscritte nell'Albo Speciale tenuto dalla Consob, abilitate 
alla certificazione ai sensi del d.P.R. n. 136 del 1975, il legislatore ha creato una nuova 
fattispecie di società di revisione che possono ottenere l'iscrizione nel registro dei revisori 
presso il Ministero di Grazia e Giustizia, senza peraltro che ciò comporti il venir meno del 
predetto Albo Speciale, considerata la peculiarità del settore di attività delle società ivi 

iscritte. , „ , 
È da rilevare che, per le società di cui aU'Albo Speciale tenuto dalla Consob, non e n-

chiesta l'iscrizione nel menzionato registro, in quanto il legislatore, tenuto anche conto degli 
ampi poteri di vigilanza attribuiti alla Consob, ha voluto evitare un'inutile duplicazione dei 
controUi da parte delle pubbliche amministrazioni: ciò invece si verificava nella vigenza della 
precedente normativa, che prevedeva l'assoggettamento delle società iscritte nell'Albo Speciale 
anche alla vigilanza del Ministero dell'Industria, del Commercio e dell'Artigianato. 

1.2 Modifiche al d.P.R. n. 136 del 1975 

Come si è detto in precedenza, il recepimento della direttiva ha comportato, ai fini dì 
coordinamento, la modifica di alcune disposizioni del testo del d.P.R. n. 136 del 1975. 

In particolare, l'art. 16 del decreto legislativo n. 88 del 1992 ha modificato U secondo 
comma dell'art. 4 del d.P.R. n. 136 del 1975 per quanto riguarda i requisiti dei firmatan 
delle relazioni dì certificazione, i quali devono essere obbligatoriamente soci o ammimstraton 
con rappresentanza iscritti nel registro dei revisori contabili. 

L'art. 17 del richiamato decreto legislativo formula integrahnente ex novo l'art. 8 del 
d.P.R. 136 del 1975 prevedendo, per le società di revisione iscritte neU'Albo Consob, requisiti 
analoghi a quelli previsti per le società di revisione iscritte nel registro del Ministero di Grazia 
e Giustìzia Inoltre,, è stata eliminata la disposizione che limitava l'iscrizione neU'Albo Speciale 
alle società autorizzate dal Ministero dell'Industria del Commercio e dell'Artigianato ai sensi 
della legge 23 novembre 1939, n. 1966. Infatti, in base alla nuova normatwa, aì predetto 
Ministero dovrebbe competere solo la vigilanza in materia dì società fiduciane e di revisione 
che espletano attività di revisione a titolo volontario, ancorché tale interpretazione possa essere 
confutata dalla considerazione che l'art. 28, IV comma del decreto n. 88 del 1992 dispone 
che «restano feraie le disposizioni della legge 23 novembre 1939, n. 1966, m particolare per 
tutto quanto riguarda le attività demandate dalla legge alle società fiducìane e di revisione, 
anche non iscritte nel registro previsto dall'art. 1». La volontà del legislatore sembrerebbe, 
comunque, essere quella di lasciare al Ministero deU'Industria, Commercio e Artigianato una 
competenza esclusivamente sull'attività svolta dalle società a titolo volontano, in quanto il 
d.P.R. n. 136 del 1975 non contiene più alcun riferimento aUo stesso Ministero. Appare, 
comunque, necessario un chiarimento al riguardo da parte delle autontà preposte ai settore. 

È stata inoUre più chiaramente formulata la norma in materia di oggetto sociale, allo 
scopo di precisare che alle società di revisione è consentito soltanto lo svolgimento delle at tmta 
di revisione ed organizzazione contabile di aziende, in linea peraltro con la precedente posi-
zione adottata dalla Consob in sede interpretativa. 

È stato altresì previsto l'obbligo di iscrizione nel registro dei revisori contabili, oltre che 
per la maggioranza degli amministratori e dei soci, anche per i rappresentanti le società nel 
controUo legale dei conti. Sarà necessario, pertanto, individuare l'ampiezza di tale categona 
di soggetti, in analogia con quanto previsto per le società che richiederanno l'iscrizione nel 
registro del Ministero di Grazia e Giustizia. 
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Un'altra modifica apportata dall'art. 17 del citato decreto legislativo n. 88 del 1992 
riguarda la costituzione di società di revisione in forma di società di capitali: da un lato sono 
stati eliminati il limite minimo di capitale sociale, precedentemente stabilito in lire cinquecento 
milioni, ed il vincolo secondo il quale il capitale deve essere detenuto da istituti di credito, 
dall'altro è stato previsto che la maggioranza dei diritti di voto nell'assemblea ordinaria spetti 
a persone fisiche iscritte nel registro. 

Per quanto riguarda il sistema di garanzia, è stato disposto che le società, comprese quindi 
quelle di capitali, e non più i singoli soci, dovranno munirsi,di una copertura assicurativa, la 
cui idoneità a coprire i rischi derivanti dall'esercizio dell'attività sociale, costituisce oggetto di 
giudizio da parte della Consob. Inoltre è venuta meno la possibilità di fornire una garanzia 
fmanziaria o tramite un patrimonio adeguato. 

Le norme che disciplinano l'iscrizione delle società estere nell'Albo Speciale sono pro-
fondamente mutate, in quanto è stato richiesto che tali società possiedano i medesimi re-
quisiti previsti per le società italiane. La Consob non ha più, pertanto, la competenza di 
riconoscere l'equipollenza delle qualifiche conseguite all'estero dai soci e dagli amministratori, 
in quanto è previsto che questi ultimi debbano comunque risultare iscritti nel registro dei 
revisori contabili. 

Peraltro, a seguito dell'emanazione in data 27 gennaio 1992, del decreto legislativo n. 115 
in attuazione della direttiva n. 89/48/CEE, è stato instaurato un sistema generale di ricono-
scimento dei diplomi di istruzione superiore che sanzionano formazioni professionali di una 
durata minima di tre anni. 

Come conseguenza della mancata o ritardata comunicazione del trasferimento delle azioni 
o delle quote nonché della sostituzione degli amministratori e dei direttori generali, è stata 
introdotta, in alternativa alla cancellazione dall'Albo, una sanzione amministrativa consistente 
nel pagamento di una somma da lire cinque a trenta milioni. Particolare importanza assume, 
poi, l'eliminazione delle incompatibilità professionali di cui all'ottavo comma del precedente 
art. 8 del d.P.R. n.l36 del 1975, che consentirà l'ingresso nelle società di revisione di profes-
sionisti che non avevano in precedenza ritenuto opportuno limitare alla revisione contabile la 
propria attività. 

Nonostante le modifiche apportate alla disposizione in materia di incompatibilità profes-
sionali, le norme relative alla individuazione dell'esatto contenuto dell'oggetto sociale delle 
società di revisione nonché alle situazioni che generano incompatibiUtà specifiche tra società 
di revisione e società conferente garantiscono comunque il requisito deU'indipendenza, peraltro 
oggetto di vigilanza da parte deUa Consob. 

Poiché nel primo registro dei revisori contabili possono essere iscritti soggetti che non 
rispondono ai requisiti della direttiva, il legislatore si è preoccupato di garantire che ciò non 
incida sulla quaUficazione professionale delle società iscritte nell Albo Speciale. a tal fine, 
l'articolo 17 punto 2 del decreto legislativo in esame ha disposto che gli iscritti in sede di 
prima formazione del registro dei revisori contabili debbano possedere ulteriori requisiti per 
poter concorrere alla formazione della maggioranza degh amministratori e dei soci e, quindi, 
poter sottoscrivere le relazioni di certificazione. L'art. 17 entrerà in vigore solo dopo la pub-
blicazione del primo registro. 

L'art. 18 del decreto legge n. 88 del 1992 ha introdotto nel d.P.R. n. 136 del 1975 l'art. 
8 bis, ai sensi del quale gli amministratori delle società di revisione iscritte nell'Albo Speciale 
devono possedere gli stessi requisiti di onorabilità previsti per gU iscritti nel registiro dei revisori 
contabiU. Tale norma è, peraltro, già entrata in vigore con l'emanazione del decreto legislativo 
in discorso. 

È stato, inoltre, abrogato, con effetto daUa sessione deU'anno 1992, l'art. 13 del d.P.R. 
n. 136 del 1975, concemente gU esami di idoneità, indetti annualmente dalla Consob, il cui 
superamento costituiva uno dei requisiti per far parte della maggioranza degli amministratori 
e per firmare le relazioni di certificazione. 

Per adeguare la normativa nazionale a quella comunitaria è risultato, altresi, necessario 
apportare sostanziali innovazioni al sistema sanzionatorio nei riguardi deUe società di revisione, 
riformulando l'articolo 11 del d.P.R. in parola. 
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Il nuovo sistema, commentato nella precedente Relazione annuale (cap. V), è senza dubbio 
più elastico ed organico, non essendo limitato all'unica ipotesi sanzionatoria consistente nella 
cancellazione dall'Albo Speciale. 

La Commissione ha peraltro ritenuto che il sistema introdotto dall'art. 20 del decreto 
legislativo n. 88/92 non fosse applicabile alle irregolarità riscontrate nel corso del 1992 e, 
quindi, riferibili a comportamenti posti in essere precedentemente all'entrata in vigore della 
nuova'normativa, non essendo possibile irrogare una sanzione introdotta successivamente al 
verificarsi dell'irregolarità. . . . 

In aggiunta alle menzionate innovazioni, sono stati attribuiti alla Consob maggion poteri, 
innanzitutto per quanto attiene all'approvazione degli incarichi di certificazione conferiti ai 
sensi deU'art. 2 del decreto n. 136 del 1975: la Commissione può negare infatti l'approvazione 
dì tali incarichi non solo in relazione alla valutazione dell'organizzazione, del numero d e ^ 
incarichi già assunti e dell'indipendenza, ma anche sulla base di tutti gli elementi relativi 
all'idoneità tecnica della società. -, CR • A v 

Inoltre, alla Consob è stato attribuito un più ampio potere di revoca d'ufficio degh 
incarichi già approvati, non solo per sopravvenute cause dì incompatibilità, come in precedenza 
previsto, ma anche sulla base degli stessi motivi per ì quali la Commissione può negare 
l'approvazione (valutazione dell'organizzazione della società di revisione, nonché delle modahta 
di espletamento delle funzioni di revisione e di certificazione). 

Infine di rilievo appare l'innovazione introdotta all'art. I I del decreto n. 136 del 1975 
dall'art 20 del decreto n. 88 del 1992, in ordine al procedimento amministrativo conseguente 
ad una delibera di cancellazione dall'Albo speciale: essa colma la precedente lacuna relativa 
ad adeguate forme di pubblicità, alla necessità della notifica alle società conferenti del 
provvedimento adottato, all'obbligo di convocare entro 45 giorni un'assemblea per il confe-
rimento di un nuovo incarico, al conferimento da parte della Commissione in caso di inerzia 
delle società quotate, nonché all'obbligo per la società cancellata di continuare nello svolgi-
mento delle funzioni di controllo contabile fino alla data di nomina della nuova società di 

revisione. 

1.3 Leggi che impongono l'obbligo di controllo legale dei conti 

Le norme susseguitesi nel tempo in materia di certificazione obbhgatoria dei bilanci per 
numerose tipologie di società sono state frequentemente oggetto di critiche a causa della loro 
disomogeneità. . . . „ , 

Il legislatore ha ad esempio, usato formulazioni diverse per riferirsi alla certiticazione ad 
opera di società di revisione iscritte nell'Albo Speciale tenuto dalla Consob, in alcuni casi 
richiamando l'intero d.P.R. n. 136 del 1975, in altri casi disponendo rinvii a singole norme 
Inoltre, ha abilitato alla certificazione legale anche le società esclusivamente autorizzate dal 
Ministero dell'Industria, del Commercio e dell'Artigianato. 

L'intenzione del legislatore del 1992 era di fare chiarezza, prevedendo che fossero abilitate 
al controllo legale esclusivamente società iscritte nell'Albo tenuto dalla Consob e nel registro 
del Ministero di Grazia e Giustizia, e che le società autorizzate dal Ministero dell'Industria, 
del Commercio e dell'Artigianato fossero abihtate a svolgere soltanto i n o c c h i 
Peraltro, la formulazione delle nuove norme non risulta chiarificante ed, anzi, suscita dubbi 
interpretativi. 

Esemplificativa in proposito è la legge del 31 gennaio 1992 n. 59 concemente «nuove 
norme in materia di società cooperative», che all'art. 15 ha disposto l'obbhgo di certificazione 
dei bilanci, rispondenti ad alcuni parametri economico-patrimoniali, per le società cooperative 
e i loro consorzi. ^ -z-

La norma prevede che le società di revisione abilitate al rilascio della predetta certifica-
zione siano in linea generale quelle iscritte nell'Albo Speciale di cui a l l 'u t . 8 del d.P.R. n. 
136 del 1975 e quelle autorizzate dal Ministero dell'Industria, del Commercio e dell'Artigianato 
ex legge 23 novembre 1939 n. 1966. È altresì disposto che, per le società cooperative e i loro 
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consorzi non aderenti ad alcuna associazione riconosciuta, la certificazione venga effettuata 
da una società di revisione iscritta in apposito elenco da formarsi presso il Ministero del 
Lavoro e della Previdenza Sociale; infme, per le società cooperative e i loro consorzi sottoposti 
alla vigilanza delle regioni a statuto speciale, la certificazione del bilancio deve essere effettuata 
da una società di revisione iscritta negli elenchi formati dalle regioni stesse. 

La suddetta disposizione appare sostanzialmente in contrasto con il disposto del decreto 
legislativo n. 88 del 1992, il quale prevede che l'esercizio del controUo legale dei conti spetti 
in via esclusiva, oltre che aUe persone fisiche iscritte nel registro dei revisori contabili, alle 
società di revisione iscritte nel registro medesimo ed a quelle iscritte neU'Albo Speciale tenuto 
daUa Consob. _ , • r- i 

Ancorché antecedente aU'entrata in vigore del decreto n. 88 del 1992, si segnala infine il 
3 comma dell'art. 78 delle Legge 31 dicembre 1991 n. 413 riguardante l'istituzione dei Centri 
autorizzati dì assistenza fiscale: il loro bilancio deve «essere certificato con gh effetti previsti 
dal decreto del Presidente deUa Repubblica 31 marzo 1975, n. 136 a cura dei soggetti di cui 
aU'art. 8 del medesimo o deUe società di revisione autorizzate dal Ministero dell'Industria del 
Commercio e deU'Artigianato, aì sensi della Legge 23 novembre 1939, n. 1966, o dei sogpt t i 
iscritti negh albi dei dottori commerciahsti o dei ragionieri liberi professionisti che abbiano 
esercitato continuamente per ahneno cinque anni la relativa attività professionale o 1 attività 
di sindaco in società di capitale. 

È evidente l'anomala previsione degh effetti previsti dal d.P.R. n. 136 del 1975 nella 
considerazione delle differenti tipologie di soggetti abihtati aUa certificazione e deU'estraneità, 
rispetto ai poteri di vigilanza della Consob, dei soggetti conferenti. 

Non vi è dubbio pertanto che, nonostante le numerose innovazioni legislative, da giudicare 
senz'altro positivamente, il legislatore dovrà comunque reahzzare un indispensabile coordina-
mento in ordine al controUo legale dei conti, anche in considerazione della futura evoluzione 
della materia in sede comunitaria. 

2. GU incarichi di revisione e certificazione 

NeU'anno in esame la Commissione, in adempimento aU'art. 2 del d.P.R. n. 136 del 1975, 
ha approvato gU incarichi di revisione e certificazione conferiti da società con azioni quotate 
in borsa, da imprese edìtoriah e da società di intermediazione mobihare. 

Per quanto riguarda U rinnovo dei conferimenti di incarichi di revisione e certificazione 
da parte dì società appartenenti a gruppi di imprese, per le quali era decorso il termine di tre 
trienni consecutivi conferiti aUa medesima società di revisione previsto dal quarto comma 
deU'art. 2 del d.P.R. n. 136 del 1975, l'attività istruttoria deUa Consob ha comportato la 
verifica della corretta appUcazione della Comunicazione n. 89/002925 del U giugno 1989(15) 

In tale Comunicazione, il caso in cui nell'ambito di un gruppo, individuato secondo le 
modahtà indicate nella Comunicazione medesima, vi sia un'inversione di ruoli tra il revisore 
principale uscente (ossia il revisore della società controllante) ed il revisore o i revisori secon-
dari (cioè i revisori incaricati della certificazione del bilancio delle società controllate) è stato 
ritenuto elusivo deUo spirito deUa disposizione contenuta nell'art. 2, comma quarto, del d.P.R. 
n. 136 del 1975. . . , . u 

Come iUustrato neUa Relazione sul 1990 (cap. VI, par. 2), tale Comumcazione ha moltre 
stabihto l'invio da parte deUe società conferenti, in aUegato aU'estratto del verbale del consiglio 
di amministrazione dal quale risulti la proposta all'assemblea degh azionisti di conferimento 
deU'incarico di certificazione relativo al quarto triennio, di un prospetto delle società facenti 
parte del gruppo, contenente l'indicazione per ogni società dei rispettivi incarichi di revisione 
e/o certificazione, deUe società di revisione incaricate, deUa durata dei medesimi, nonché degh 
eventuah programmi di rinnovo. 

(15) Vedi Bollettino Consob n. 6, giugno 1989. 
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Va rilevato in proposito che le società conferenti hanno sostanzialmente rispettato la citata 
Comunicazione ed in alcuni casi hanno sottoposto alla Commissione, m via preventiva, i sin-

eoli tjroblemi operativi, al fine della corretta osservanza. _ _ . . , 
Anche nel corso del novennio, all'atto del rinnovo dell'incarico, la Commissione ha n-

chiesto l'inoltro di un prospetto delle società eventualmente facenti parte del gruppo, relativo 
alle società controllate direttamente ed indirettamente, con l'indicazione degli incanchi di 
revisione e certificazione. Ciò al fme di ottenere elementi informativi m mento alla sussistenza 
dello status di revisore principale in capo alla società di revisione mcancata, nonché al fine di 
valutare, unitamente agU elementi fomiti daUa società di revisione, 1 ampiezza del lavoro svolto 
dalla medesima nell'ambito del gmppo. 

Come illustrato nella precedente relazione annuale (cap. V, par. 1.1.) con 1 emanatone 
del decreto legislativo 27 gennaio 1992, n. 88, attuativo della direttiva comunitaria n. 84/253 
del 10 aprile 1984, è stato elevato da dieci a venti giorni il termine di approvazione dei 
conferimenti degh incarichi da parte della Consob, al fine di permettere la valutatone dell i-
doneità tecnica della società di revisione oltre all'accertamento, g a previsto dal d.P.R. n. 136 
del 1975, che non sussista alcuna delle cause di incompatibihtà indicate nel pnmo comma 
d e U Nel corso dell'anno in esame, la Commissione, con suo provvedimento del 18 novembre 
1992 ha negato, ai sensi deU'art. 2. comma 6 del d.p.r. 31 marzo 1975 n. 136 1 approvatone 
del conferimento deU'incarico di revisione e certificazione che l'assemblea del 27 lugho 1992 
della S c o X F L n z i a r i a S.p.A. aveva attribuito per il triennio 1992/1994 d ia società di revi-
sione KPMG Peat Marwick Fides s.n.c. Il diniego aU'approvazione dell incanco si « reso 
necessario avendo la Commissione ritenuto che Imperato d d l a 

s n c in relazione alla revisione e certificazione del bilancio al 31 ottobre 1991 deUa Sco 
Finanziaria S.p.A. e del bilancio consolidato del gruppo Scotti alla medesnna data, sia stato 
carente sotto il profilo dell idoneità tecnica. _ , 

La società di revisione, nello svolgimento del proprio incanco, aveva potuto apprendere 
che un'importante operazione societaria di acquisto di partecipazioni da parti conciate era 
stata posta in essere secondo modalità che presentavano profih di a t l P ; c 1 ' ^ 
necessarie più approfondite indagini sul reale contenuto economico e sulla natura dell opera 
zione stessa. In tale contesto si è ritenuto che non fosse sufficiente a soddisfare g i obblighi 
che incombono sulle società di revisione il mero accertamento della 
in bilancio sulla base di un volontario accertamento peritale m assenza di contrattaaom 
Darti terze che di per sé avrebbero potuto giustificare le nsorse finanziane impegnate neUo 
peraziMe f a m a n L z a di iniziativa da parte deUa società di revisione ha fatto si che o s c ^ 
restassero gh aspetti attinenti la ragionevolezza degU atti che andavano al contrano mdag , 
in quanto le modalità di concreta realizzazione dell'operazione potevano presentare profih 
criticità Der la salvaguardia degli interessi sociali. ,, . , . . . 

Le regole tecniche della revisione ed U medesimo d.P.R. 136/75 mdividuano m c l r c ° s t a ™ 
del genere l'obbligo di assumere comportamenti ben precisi: acquisizione di sufTicienti elem 
probativi che giustifichino la correttezza degU atti sociah ed. m assenza di ciò. 1 obbhgo à 
denuncia al collegio sindacale dei fatti censurabiU accertati, e come naturale conseguenza, 
l'espressione delle dovute valutazioni in sede di relazione di certificazione. 

L'omissione è stata considerata dalla Consob come una grave violazione deUe 
tecniche che sovraintendono aU'esercizio dell'attività di revisione e certificazione. Il provvedimento 
H n l e g o a ^ * a z i o n e deU'incarico è stato impugnato daUa KPMG Peat Marwick Fides 
S.n.c. avanti al Tribunale Amministrativo Regionale del Lazio. Sugh esit di t i d e ^ ° n e . S 1 ; 
a quanto commentato nel capitolo Vili . Come verflcatosi negh anm precedenù. si sono resi 
necessari interventi nei confronti di alcune società conferenti 1 incanco di revisione e certificazione, 
al fine di richiedere l'integrazione dell'infonnativa fornita in occasione deUa assemblea numto 
per deUberare U conferimento, soprattutto in relazione al costo della revisione 
controllate, ovvero per completare la deUbera a s s e I ^ ' l e a r e

h
c o n

s
1

n
1 f ' c ^ 0 ° e 

corrispettivi secondo i criteri di cui alla debberà Consob n. 805 del 9 dicembre 1980 
Anche nell'anno in esame la Commissione ha considerato non v a h d ^ e n t e confenti t d ^ 

incarichi dehberati. in quanto la delibera assembleare, in violazione deUa nonnativa di cui al 
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d.P.R. n. 136 del 1975, art. 2, quinto comma, risultava priva della determinazione del corri-
spettivo spettante alla società di revisione e della sua variabilità secondo i criteri della richia-
mata delibera Consob n. 805 del 9 dicembre 1980. 

Nella precedente relazione annuale (cap. V, par. 1.2) sono state illustrate le modifiche 
apportate dalla Commissione alle modalità relative al conferimento ed all'approvazione degli 
incarichi di revisione e certificazione per le società che intendono richiedere l'ammissione di 
titoli alla quotazione ufficiale o presentare istanza di iscrizione nell'Albo delle società di 
intermediazione mobiliare. Come precisato con la Comunicazione n. 91007685 del 27 dicembre 
1991 (16), tali modaUtà consistono nell'adozione, da parte deUe suddette società, di una delibera 
condizionata aU'emanazione del provvedimento di ammissione aUa quotazione, ovvero del 
provvedimento di iscrizione neU'Albo SIM. 

Dopo una prima fase di avvio, le società interessate si sono sostanzialmente attenute alle 
direttive della Commissione. 

In relazione ad alcune modifiche introdotte al Regolamento per l'ammissione di titoh 
alla quotazione ufficiale nelle borse valori (17), applicabiU ai titoU ^ à quotati al mercato 
ristretto ed in particolare aUe azioni delle Banche Popolari, la Commissione ha determinato 
le modalità da osservare per il conferimento dell'incarico di revisione e certificazione del 
bilancio, ai sensi del d.P.R. n. 136 del 1975. 

Tenuto conto che i soggetti con titoU ammessi alle negoziazioni presso il mercato nstretto 
hanno già i bilanci certificati, e considerata l'esigenza, in linea con le modifiche al Regola-
mento medesimo, di evitare aUe società la convocazione di un'apposita assemblea prima del-
l'ammissione al mercato ufficiale, la Commissione ha ritenuto che il conferimento deU'incarico 
di certificazione possa essere deUberato, al più tardi, dall'assemblea convocata per 1 approva-
zione del bilancio in corso all'atto della quotazione. 

Ciò in considerazione anche di quanto disposto dall'art. 2, terzo comma del medesimo 
d.P.R. n. 136 del 1975. Tale norma prevede infatti che, qualora la Commissione abbia richiesto 
la presentazione di un bilancio certificato in aUegato alla domanda di ammissione delle azioni 
alla quotazione di borsa, come previsto, in attuazione del d.P.R. 31 marzo 1975, n. 138, dal 
richiamato Regolamento, il controUo contabile continua ad essere svolto dalla società che ha 
certificato il bilancio sino a quando l'assemblea non abbia provveduto al conferimento del-
l'incarico. La disposizione sopra riportata non trova appUcazione nel caso di prima ammissione 
deUe azioni aUa quotazione di borsa e, pertanto, è da riferirsi soltanto aUe società con titoU 
già negoziati al mercato ristretto. 

3. Le designazioni ai sensi della legge 649/83 

Nel corso deU'anno, oltre ai rinnovi deU'incarico per operazioni già in atto, la Commissione 
ha provveduto, per due fondi comuni di investimento mobiUare di diritto lussemburghese, 
a sostituire la società di revisione già incaricata dì redigere la relazione dì stima del valore 
complessivo deUe azioni rappresentative di taU fondi coUocate in ItaUa al 31 dicembre 1992. 

Tale provvedimento è stato determinato dall'avvenuto cambiamento della società di revi-
sione incaricata della certificazione dei bUanci deUe due società estere emittenti i suddetti fondi. 

4. L'albo speciale delle società di revisione 

Nel corso del 1992, è stata avviata l'istruttoria concemente l'istanza di iscrizione neU'Albo 
Speciale presentata da due società di revisione. 

Per la definizione delle suddette istruttorie, come già avvenuto in casi precedenti, la 
Commissione ha ritenuto necessario procedere ad accertamenti presso la sede delle società 

(16) DeUbera n. 6281 del 16 giugno 1992, pubbUcata sul BoUettino Consob n. 6, giugno 1992. 

(17) Pubblicata nel Bollettino Consob n.l2, dicembre 1991. 
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interessate, ai fini delle valutazioni dei requisiti di organizzazione, idoneità tecnica ed indi-

pendenza, di cui all'art. 9 del d . P . R . n. 136 del 1975. T T T F ' R A R D V I A L A s a s 

r i n T T MARCO BUSALINI & C. s.a.s., con sede m Milano (19). 
Il provvedimento di cancellazione è stato assunto a seguito dell'accertamento, nel corso 

della v e r i t o f s ^ t t i v a effettuata presso la società nel 1991 (20), della s . tu^.one d. incompa -
biUtó ai sensi dell'art. 8, ottavo comma del d.P.R. 31 marzo 1975, n. 136, in capo al Dott. 
Marco B u X socio accomandatario della predetta società, per effetto della partecipazione 

med^^mo in qualità di socio accomandatario, in un'altra società autonzzata dal Mimstero 
dell'Industria,' del Commercio e dell'Artigianato all'esercizio dell'attività di orgamzzazion 

a s S s s s t t u r f i K r r . ' s c t r . a s 

ZAZIONE E CERTIFICAZIONE CONTABILE DEL DOTT. MARCO BUbALlJNl « >-. 
csrlf in Milano A tale proposito, la Commissione aveva fissato il termine di tre 

T S E T À t m l U A ' r a 

^compatibilità nonché a ricostituire l'indispensabile reqmsito di indipendenza. L i s t r ^ t o n a 
si è protratta oltre il termine fissato in relazione ad alcune o s s e ™ o n ' 
dalla società, la quale, al rinnovo delle richieste d e l l a Commissione, ha dichiarato propna 

Hknnnihilità a rinunciare all'iscrizione nell'Albo Speciale. . , 
^ 31 dicembre 1992 risultavano iscritte nell'Albo Speciale n. 22 società di revisione 

( t a V A ^ e S ^ d d » ^ del decreto legislativo 27 gennaio 1992, n. «8. attuativo ddla 

direttiva comunitaria n. 84/253 del 10 aprile 1984, dalla data di P u ! 5 Y p T n n H e l ^ 

noi lenza dell'iscrizione in Albi professionali esteri. Ciò m relazione alla circostanza che per 
società essere aventi^ u^ » Italia, sono richiesti gli stessi requisiti previsti 

P e r N e U r m o r e ^ d X pubbUcazione del registro dei revisori contabiU, in relazione a v a n a -

z i o n i ^ t e nella struttura X 

bas J1d^ Icriteri ' i^reced^nte^me' già adottati, al riconoscimento dell'equipollenza deU^J|cr^-
zione in Albi professionah esteri per alcuni soci accomandatari delle medesime società d 

reVÌSC0onnetestualmente, in relazione ad esplicite richieste — t e dalle - i e t à di r e g i o n e 

dell'art. 4 del citato d.P.R. n. 136 del 1975. 

(18) Vedi Delibera n. 6358 del 22 luglio 1992, pubblicata sul BoUettino Consob n. 7 luglio 1992. 
(19) Vedi Delibera n. 6247 del 10 giugno 1992, pubblicata sul Bollettino Consob n. 6, giugno 1992. 

(20) Vedi Relazione sul 1991, cap. v, par. 6. 
(21) Vedi, infra, cap. V, par. 1.1. 
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Nel corso dell'anno si è provveduto ad alcuni aggiornamenti dell'Albo in relazione ad 
intervenute modifiche della ragione sociale ovvero del trasferimento della sede legale delle 
sottoindicate società: 

d) RIA & MAZARS s.a.s. di Giulio Scala, Andrea Trevese &, C., con sede in Mila-
no (22) (già iscritta come SOCIETÀ NAZIONALE DI REVISIONE s.a.s. di Giulio 
Scala & C., con sede in Milano); 

b) Sala Scelsi Farina BDO - Società di Revisione - di Paolo Scelsi, Giorgio Farina 
& C. S.a.s., con sede in Milano (23) (già iscritta come SALA SCELSI FARINA -
BINDER DIJKER OTTE & C. s.a.s., con sede in Milano); 

c) ARTHUR ANDERSEN & CO. s.a.s., con sede in Milano (24) (già iscritta come 
ARTHUR ANDERSEN & CO. s.a.s., con sede in Roma); 

d) Reconta Ernst & Young S.a.s. di Bruno Gimpel, con sede in Roma (25) (già iscritta 
come ARTHUR YOUNG & COMPANY con sede in Londra, per la stabile orga-
nizzazione itaUana in Roma). Tale modifica si è resa necessaria a seguito della 
fusione per incorporazione deUa ERNST & WHINNEY di Mario Verderio & c. 
s.a.s. e della RECONTA di Bruno Gimpel & C. s.a.s. nella ARTHUR YOUNG 
s.n.c. di Marcello Di Pio & C.(26); 

e) DELOITTE & TOUCHE S.N.C. DI ADOLFO MAMOLI & C., con sede in Mila-
no (27) (già iscritta come DELOITTE HASKINS & SELLS s.n.c. di Adolfo Mamolì 
& C., con sede in Milano); 

f ) CZ Revisione s.n.c. di Paolo Martinotti & C., con sede in Milano (28) (già iscritta 
come CZ Revisione s.a.s. di Paolo Martinotti & C., con sede in Milano). 

Nel corso dell'anno 1992 è stata modificata la procedura in precedenza adottata dalla 
Commissione per variare l'Albo Speciale. In passato infatti le modifiche avvenivano solo 
successivamente all'emissione del decreto di conferma dell autorizzazione di cui alla legge 23 
novembre 1939, n. 1966 e del r.d. 22 aprile 1940, n. 531 da parte del Ministero. La Commis-
sione ha ritenuto che l'esistenza di un'istruttoria in corso ai fini della modifica di un decreto 
di autorizzazione non fosse di ostacolo alla variazìone dell'Albo Speciale in presenza dell'av-
venuta omologa dei singoli atti da parte del tribunale e dell'avvenuta iscrizione nel registro 
delle imprese della modifica intervenuta. 

5. La vigilanza sull'attività delle società di revisione iscritte nell'albo 

a) Dati dell'indagine annuale 1992 

Come negh anni precedenti, anche nel 1992 le società di revisione iscritte nell'Albo 
Speciale, di cui all'art. 8 del d.P.R. 31.3.1975, n. 136, hanno trasmesso alla Consob una 
serie articolata dì dati e documenti per la valutazione della natura degli incarichi conferiti, 
del carico di lavoro assunto e, in generale, dell'evoluzione del settore. I dati in oggetto si 
riferiscono a n. 22 società di revisione iscritte nell'Albo Speciale alla data del 31 dicem-
bre 1992. 

(22) Vedi delibera n. 6004 dei 25 febbraio 1992, pubblicata sul Bollettino Consob n. 2, febbraio 1992. 
(23) Vedi deUbera n. 6115 del 22 aprile 1992, pubblicata sul BoUettino Consob n. 4, aprile 1992. 
(24) Vedi delibera n. 6582 del 3 novembre 1992, pubbUcata sul BoUettino Consob n. 11, novembre 1992. 
(25) Vedi delibera n. 6583 del 3 novembre 1992, pubblicata sul BoUettino Consob n. 11, novembre 1992. 
(26) Vedi Relazione sul 1990, cap. VI, par. 5. 
(27) Vedi deUbera n. 6584 del 3 novembre 1992, pubbUcata sul Bollettino Consob n. 11, novembre 1992. 
(28) Vedi deUbera n. 6585 del 3 novembre 1992, pubblicata sul BoUettino Consob n. 11, novembre 1992. 

deU'Industria del Commercio e deU'Artigianato di concerto con U Ministero di Grazia e Giustizia. 



Come previsto dalla oomunioazione Consob n. 91/001877 deU'U.4.1991 (29), l ' i ™ " 

maggior P - ^ 
esame, non e stato ancora possibile ns l e s o c i e t a d l 

« j s s t i s s — . - » 
mento del 5,6% rispetto ai 33,8 nnliardi d! f > n e l 1 9 9 0 -

Bssssffsx^ 
tre gruppi in relazione al numero di ore prestate nel penodo 1.7.1991/30.6.1992(30). 

SOCIETÀ DI REVISIONE 
FATTURATO 

1989-1990 % 
FATrURATO 

1990-1991 % 

I GRUPPO 

HI GRUPPO 

TOTALE . . . 

388,4 
31,1 

6,5 

91,2 

7,3 

1,5 

370 
32,1 

6,9 

90,5 
7,8 
1,7 

I GRUPPO 

HI GRUPPO 

TOTALE . . . 426 100,0 409 100,0 

b) Provvedimenti adottati nei confronti delle società di revisione a seguito di verifiche ispettive. 

mwmmm 
f n S d i t e n e a titolo volontario o, comunque, conferiti da soaeta non assoggettate 

alla vigilanza della C o n ^ b ^ c h e h a n n o e v i d e n z i a t 0 c a r e n z e e d o m i s -

con personale di qualificata esperienza. 

(29) PubbUcata sul BoUettino Consob n. 4, aprile 1991. 
T GRUPPO- Società a matrice intemazionale per un totale di n. 6 socie . 

( 3 0 ) zi S p O : S s L . à con più di n . 
I l i GRUPPO: Società con meno di n. 25.000 ore prestate per u 

(31) Vedi Relazione sul 1991, cap. V, par. 6. 
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Per contro una società non ha adottato i provvedimenti necessari ai fini della ricostitu-
zione dei requisiti di cui agU artt. 8 e 9 dei d.P.R. n.l36 del 1975, dichiarando altresi la propna 
disponibilità a rinunciare all'iscrizione nell'Albo Speciale (32). 

Infine, non si è ancora concluso Viter istruttorio per l'accertamento della ncostituzione 
dei requisiti da parte dell'ultima società oggetto di ispezione. 

Nel corso del 1992, si è conclusa l'istruttoria relativa ad una verifica ispettiva svolta nei 
confronti di una società di revisione a matrice intemazionale, in relazione ad un incarico di 
certificazione conferito da una società con azioni quotate in borsa. Con riferimento ai problemi 
emersi nel corso degh accertamenti ispettivi, la Commissione ha inoltrato a detta società di 
revisione ima dettaghata nota di richiamo, rilevando le carenze del sistema di controllo interno 
e, di conseguenza, l'inefficacia delle procedure di revisione attuate su alcune poste di bilancio, 
nonché la mancanza nelle relazioni di certificazione deirinformativa in merito alla parziale 
0 mancata rilevazione, in contabiUtà generale, di fatti gestionali della società conferente. 

Contestuahnente, è stato richiesto alla medesima società di revisione di adottare provve-
dimenti idonei ad assicurare il mighoramento delle procedure di controllo di quahtà nonché 
di attenersi per il futuro ad un corretto svolgimento delle funzioni di controllo contabile e di 
certificazione dei bilanci, nel pieno rispetto degli statuiti principi di revisione. 

Nel corso del 1992, sono state inoltre inviate a due società di revisione a matnce inter-
nazionale altrettante lettere di richiamo, ai sensi dell'art. 10 del d.P.R. n. 136 del 1975, al 
fine di rilevare carenze riscontrate nelle relazioni di certificazione emesse sui bilanci di società 
con azioni quotate in borsa. , 

In un caso, è stata rilevata la mancata evidenziazione n e l l a relazione di un eccezione 
riguardante l'iscrizione fra le passività di bilancio di un fondo oscillazione titoh e partecipa-
zioni, il cui incremento era stato generato con utili, anziché essere iscritto in conto economico. 

Nel secondo caso, le carenze accertate hanno riguardato le relazioni di certificazione di 
due consecutivi esercizi; in particolare, alla società di revisione interessata sono state conte-
state per l'esercizio 1989, l'assenza di un commento ad una nlevante duninuzione dei tondi 
di natura patrimoniale, nonché, relativamente all'esercizio 1990, la qualificazione «ncluamo 
di informativa», anziché «deviazione dai corretti principi contabih», per 1 utilizzo di una 
riserva patrimoniale generata da un disavanzo di fusione a copertura di costi di natura 
straordinaria. 

(32) Vedi, infra, cap. V, par. 5. 
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CAPITOLO v n 

L'ATTIVITÀ ISPETTIVA 

Come rilevato nella precedente Relazione annuale, la tipologia dei destinatari degli inter-
venti ispettivi della Commissione è, anche per effetto della recente introduzione nel nostro 
ordinamento di specifiche discipline in materia di attività di intermediazione mobiliare e insider 
trading, assai varia (dagli intermediari — società di intermediazione mobiliare, agenti di cam-
bio, società fiduciarie e, fino al 31 dicembre 1992, società commissionarie di borsa — alle 
società ed enti con titoli quotati; dalle società che sollecitano il pubbUco risparmio aUe società 
di revisione, fino ai soggetti coinvolti in operaziom di insider trading o di manipolazione dei 
corsi dei titoU), così come varie e diverse sono le finaUtà assegnate dalla legge a detti stessi 
interventi (dalla regolarità delle operazioni di intermediazione o negoziazione aU'esattezza 
e completezza dei dati e delle notizie comunicati o pubbUcati, aU'idoneità tecnica e al modo 
in cui è esercitato il controllo contabile). 

Da siffatta varietà di destinatari e di finaUtà proprie dell'attività ispettiva deUa Consob, 
è conseguita la necessità di procedere al potenziamento nonché alla sistemazione dell'assetto 
organizzativo della funzione ispettiva, tenuto anche conto delle esigenze di coordinamento tra 
Autorità di controUo. (Consob e Banca d'ItaUa) in materia di vigilanza sugU intermediari 
imposte dalla legge sulle SIM. In tale quadro si inserisce, infatti, l'istituzione presso ciascuna 
delle due Autorità, di appositi gruppi di lavoro cui è demandato lo studio di criteri omogenei 
da seguire nell'espletamento di verifiche ispettive nei confronti degU intermediari. 

Merita ad ogni modo di essere sottoUneata, anche per l 'anno di riferimento, la numerosità 
degU accertamenti ispettivi disposti (64 in totale) nei confronti dei soggetti sottoposti alla 
potestà ispettiva deUa Commissione. L'ispezione infatti è strumento volto a rendere più efficace 
ed incisiva la vigilanza esercitata dalla Commissione sul mercato mobiUare, fungendo da 
necessario complemento degU altri e diversi strumenti in cui si articola la vigilanza stessa, 
e cioè il controllo cartolare e l'audizione diretta dei soggetti controllati. 

1. Gli intennedìarì in titoli quotati 

Nel corso del 1992 la Commissione ha disposto 35 accertamenti ispettivi sull'operato degU 
intermediari, nei confronti rispettivamente di 7 agenti di cambio, 14 società commissionarie 
di borsa (per una delle quaU sono state disposte due diverse e successive verifiche), 11 società 
di intermediazione mobiliare, 1 società fiduciaria iscritta nella sezione speciale dell'Albo pre-
vista dall'art. 17, 2 comma, della legge 2 gennaio 1991, n. 1, ed 1 società commissionaria in 
titoH. 

In tre casi, le ispezioni nei confronti di agenti di cambio (operanti nelle borse valori di 
Roma, Genova e Bologna) hanno avuto carattere generale. Si è infatti proceduto ad accertare: 
la regolarità ed i modi di finanziamento deUe operaziom di riporto e di compravendita poste 
in essere in un determinato arco temporale; l 'adempimento delle disposizioni contenute nella 
debberà Consob n. 929 del 3 lugUo 1981 e successive modificazioni ed integrazioni; U rispetto 
delle norme di cui all'art. 10, 1 comma, del R.D.L. 30 giugno 1932, n. 815. GU accertamenti 
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Tesoro e al competente ConsigUo dell'Ordine, ai sensi dell'art. 13 del d.P.R. n. 138 del 31 
marzo 1975, le irregolarità riscontrate a carico degli agenti di cambio; in altri, invece, ha 
deliberato l'archiviazione della pratica, ovvero, come è accaduto in un caso specifico riguar-
dante una società a responsabilità limitata, operante quale remissore di un agente di cambio, 
ha inoltrato denuncia penale all'Autorità Giudiziaria per ipotesi di esercizio abusivo dell'attività 
di intermediazione mobiliare. 

Per quanto riguarda le commissionarie di borsa, in tre casi la Commissione ha disposto 
la revoca dell'ammissione in borsa; in altri tre casi ha provveduto a contestare alle società 
interessate, ai sensi e per gli effetti deU'art. 13, 3 comma, della legge 2 gennaio 1991, n. 1, le 
irregolarità riscontrate; in due casi, invece, ha disposto l'archiviazione della pratica. Con 
riferimento aU'attività ispettiva svolta nei confronti delle società di intermediazione mobiliare, 
infme, in due casi, la Commissione ha proposto al Ministro del tesoro dì irrogare le sanzioni 
amministrative pecuniarie di cui agli artt. 11, 12 comma, e 13, 3 comma, della legge 2 gennaio 
1991, n. 1; in un caso, ha proceduto a contestare, ai sensi e per gli effetti dell'art. 13, 3 com-
ma, della citata legge, le irregolarità riscontrate; in tre casi, invece, ha disposto la sospensione 
o la canceUazione delle SIM, ai sensi deU'art. 13 della legge 1/91, dall'albo di cui aU'art. 3 della 
stessa legge. 

Nei confronti, infme, deUa società fiduciaria ispezionata, la Commissione ha disposto la 
sospensione, per un periodo dì 60 giorni, dell'esercìzio dell attività di gestione di patrimoni. 

2. Le società di revisione iscritte all'Albo Speciale 

NeU'ambito dell'attività di vigilanza sulle società di revisione iscritte all'Albo Speciale, la 
Commissione ha disposto, nel corso del 1992, una sola ispezione di carattere generale, volta 
ad accertare l'indipendenza e l'idoneità tecnica della società di revisione interessata. A seguito 
della suddetta ispezione, la Commissione, da un lato, ha deliberato 1 inoltro dì una denuncia 
penale all'Autorità Giudiziaria, per violazione dell'art. 2621 del codice civile, nei confronti di 
una società quotata sottoposta a certificazione ad opera deUa società di revisione in questione, 
d'altro lato, ha provveduto a contestare alla medesima le irregolarità riscontrate. 

3. La repressione dei fenomeni di insider trading 

La legge 17 maggio 1991, n. 157, ha ampliato ulteriormente, come detto, l'ambito appli-
cativo dell'attività ispettiva Consob, cioè dei soggetti nei cui confronti tale attività può diri-
gersi. Infatti, ai sensi dell'art. 8, 1 comma, della citata legge, la Commissione ha il potere di 
compiere, nei confronti di tutti i soggetti interessati (persone fisiche o giuridiche, intermedmn 
0 non), gU atti necessari, tra cui verifiche ispettive, per l'accertamento di ipotesi di insider 
trading, ovvero di manipolazione dei corsi dei titoU. In virtù di tale potere e nell ambito delle 
istruttorie avviate a seguito della rilevazione di andamenti anomaU dei corsi di titoli quotati, 
la Commissione ha pertanto proceduto, nel corso del 1992, a 26 verifiche ispettive, nei con-
fronti di 24 enti creditizi, di una commissionaria di borsa e dì una società a responsabilità 
Umitata. 

In particolare, ai fini di cui sopra, le ispezioni hanno avuto lo scopo di accertare i com-
mittenti deUe operazioni di compravendita di specifici titoU quotati effettuate in un determinato 
arco temporale nonché le caratteristiche salienti dì tali operazioni. 
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CAPITOLO VIII 

GLI AFFARI LEGALI E L'ATTIVITÀ DI RICERCA 

L L'inoltro di rapporti all'Autorità Giudiziaria 

Nel 1992, in seguito all'emanazione della legge 17 maggio 1991, n. 157 (recante norme in 
materia di insider trading), sono stati attivati da parte della Commissione i poteri di denuncia 
all'Autorità Giudiziaria penale ai sensi dell'art. 8 della legge medesima; detto potere di impulso 
dell'azione penale è connesso alle fattispecie criminose dell'uso illecito di informazioni riservate 
e della manipolazione dei prezzi dei valori mobiliari, rispettivamente previste dagli artt. 
2 e 5 della legge. 

In particolare, in marzo è stato inviato un rapporto ai Procuratori della Repubblica di 
Roma e Milano per segnalare la violazione dell'art. 5 della legge n. 157/1991 da parte di 
una società per azioni. Nel mese di dicembre la Commissione ha (inoltre) deliberato l'inoltro 
di quattro denunce aventi ad oggetto le fattispecie criminose di cui all'art. 2 della legge in 
parola; i relativi rapporti sono stati inviati al Procuratore della Repubblica di Milano nel 
gennaio 1993. 

Sono stati inoltre trasmessi all'Autorità Giudiziaria penale 139 rapporti inerenti: 

a) in 21 casi, ad ipotesi di violazione dell'art. 1/4 della legge n. 216 del 1974 (omes-
so/ritardato invio di documentazione) da parte di 13 società finanziarie (dì cui 
5 quotate), di 6 società con titoli quotati e di 2 società fiduciarie che offrivano al 
pubbblico servizi di gestione di patrimoni; 

b) in 63 casi, ad ipotesi di violazione dell'art. 1/5 della legge n. 216 del 1974 (omessa 
o ritardata comunicazione di partecipazioni o di variazione di partecipazioni) da 
parte di 6 società con tìtoli quotati, una società con titoli negoziati al ristretto, dì 
23 società per azioni, 5 società a responsabilità limitata, una società in accomandita 
per azioni, 2 banche, 3 commissionarie, 12 società estere, 10 persone fisiche; 

c) in 34 casi, ad ipotesi di violazione dell'art. 1/17, co.6, della legge n. 216 del 1974 
(omessa o ritardata comunicazione di compensi percepiti) da parte di altrettanti 
amministratori o sindaci dì società quotate; 

ii) in 3 casi, ad ipotesi di violazione dell'art. 1/18, della legge n. 216 del 1974 (omessa 
comunicazione di operazioni di sollecitazione del pubblico risparmio e omessa pub-
blicazione di prospetto informativo); 

é) in 5 casi, ad ipotesi di violazione dell'art. 14 della legge n. 1 del 1991 , da parte di 
4 società per azioni e una persona fisica; 

/ ) in 2 casi, ad ipotesi di violazione dell'art. 2621 c.c. (falso in comunicazioni sociali), 
da parte di una commissionaria e una società con titoli sospesi; 

g) in 5 casi, ad ipotesi di violazione dell'art. 646 c.p. (appropriazione indebita), da 
parte di 2 agenti di cambio, 2 persone fisiche e una commissionaria; 

h) in un caso, ad ipotesi dì violazione dell'art. 640 c.p. (truffa), da parte di una per-
sona fisica; 
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n in 3 casi ad ipotesi di violazione dell'art. 485 c.p. (falso in scrittura privata), da 
parte di un agente di cambio, una società fiduciana. una persona fisica 
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provvedimento adottato dal Consorzio Camerale tra le borse valori con il quale sono state 
determinate le tariffe relative all'accesso e all'utilizzo del servizio di negoziazione continua. 
I motivi di tale ricorso, sebbene siano riconducibili al medesimo contesto normativo di cui al 
precedente, si caratterizzano peraltro dal diverso oggetto e riguardano la determinazione delle 
tariffe di accesso ed utilizzazione del servizio di negoziazione continua, nonché le modalità 
con le quali dette tariffe sarebbero state potate a conoscenza degli interessati. 

Si segnalano inoltre i ricorsi, presentati al TAR del Lazio e notìficati in data 18 settembre 
e 10 novembre 1992, con i quali gU agenti di cambio Cario Curatolo e altri e Paolo Luigi 
Rapa e altri hanno chiesto l'annullamento della delibera Consob n. 6406 dell'11 agosto 1992 
con la quale è stata disposta la sospensione dei suddetti agenti di cambio dall'attività di 
negoziazione continua attraverso il sistema telematico, attesa la mancata adesione da parte 
dei medesimi alla liquidazione mensile dei valori mobiliari attraverso la Stanza di compensa-
zione. 

In data 28 marzo 1992 è stato notificato un ricorso presentato al TAR del Lazio dal 
signori Vinicio, Giuseppe, Enzo e Magda Meda, Mitrani Nissim e Taramelli Giuseppina contro 
la delibera Consob n. 5486 del 27 dicembre 1991 con la quale la A.C. Girardi & C. s.p.a. 
è stata autorizzata all'esercìzio dell'attività di intermediazione mobiliare ed iscritta nell'apposito 
albo. I ricorrenti sono tutti piccoli risparmiatori che avendo aderito alle proposte di gestione 
patrimoniale offerte dalla A.C. Girardi & C. s.p.a. Conunissionaria di borsa, asseriscono di 
aver perduto le disponibilità finanziarie ivi impiegate a causa dell'irregolarità delle operazioni 
poste in essere dalla commissionaria. In relazione a tanto lamentano che l'autorità dì controllo, 
istituzionalmente delegata alla verifica circa la correttezza e la trasparenza delle operazioni di 
sollecitazione del pubblico risparmio, abbia invece autorizzato la società in parola all'esercizio 
di quasi tutte le attività di intermediazione mobiliare di cui all'art. 1, co. 1, della legge 2 gen-
naio 1991, n. 1. 

Con atto notificato in data 7 aprile 1992 la Fiscom Commissionaria s.p.a. ha presentato 
ricorso al TAR del Lazio per l'annullamento, previa sospensione, della delibera Consob n. 
5951 del 28 gennaio 1992 con la quale è stata revocata alla società l'anmiìssìone negli antire-
cinti aUe grida della Borsa Valori di Napoli. 

I signori Simone Airaghi, Gianluigi Perani, Domenico Bacci, Roberto Lugari, Roberto 
Calandrini, Claudio Curti, Laura Malberti, Vincenzo Falsitta, Alessandro Gobbi, Giorgio 
Masoero, Emilio Foglia, Roberto Roman, Enrico Andrea Santiangeli, Davide Scapuzzi, Mauro 
Calabrese, Luca Carilli, Mauro Desiderio, Paolo Bonizzoni e il signor Luigi Galvani, con atti 
notificati rispettivamente in data l giugno 1992 e in data 8 luglio 1992, hanno presentato 
ricorso al TAR del Lazio per l'annullamento dell'elenco generale nominativo dei soggetti 
abilitati di diritto all'attività di negoziazione di valori mobiliari per conto di società di inter-
mediazione mobiUare di cui all'art. 7, co. 2, della ,1. n. 1/1991, dal quale elenco i ricorrenti 
assumono essere stati illegittimamente esclusi. 

Con ricorso al TAR del Lazio, notificato in data 2 giugno 1992, il dr. Carlo Bozzi ha 
eccepito la illegittimità della delibera della Commissione del 7 aprile 1992, n. 6091 con la 
quale era stata disposta la radiazione dall'albo dei promotori finanziari, avendo il ricorrente 
effettuato operazioni di sollecitazione mediante il collocamento di valori mobiliari offerti in 
carenza di autorizzazione all'esercizio dell'attività ex art. 1, co. l , let t . /) della legge n. 1/1991. 

Successivamente la Commissione con delibera 13 maggio 1992, n. 6171, richiamati i fatti 
determinanti la radiazione, ha irrogato al dr. Bozzi la sanzione amministrativa pecuniaria di 
L. 50 milioni ai sensi dell'art. 5, co. 8, lett. g) deUa legge n. 1/1991. Contiro tale provvedimento 
il dr. Bozzi ha presentato ricorso dinanzi al Pretore di Piacenza, notificato in data 15 luglio 
1992, ricorso che è stato respinto in data 3 settembre 1992. Contro la decisione pretorile stato 
presentato ricorso alla Corte di Cassazione. 

In data 7 agosto 1992 è stato notificato un ricorso presentato al TAR del Lazio dai 
sig.ri Sandro Andrianopoli, Mauro Cavaheri, Alfredo Dufour, Eugenio Grondoyia, Michele 
Mancusi, Giancarlo Torielli per l'annullamento previa sospensione delle deliberazioni Consob 
nn. 6204-6208 del 19 maggio 1992 e n. 6293 del 16 giugno 1992, con le quali è stata disposta 
la cancellazione dei ricorrenti dall'Albo unico nazionale dei promotori dei servizi fmanziari (i 
quali, precedentemente, erano stati iscritti di diritto) per assenza dei requisiti di cui ali art. 5, 
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r n 8 let t é\ del la legge n. 1/1991. L a sospens iva veniva resp in ta dal T A R del Laz io , sez. I , 

c o n l'e o r d i n a n z e n n . 1465 e 1470/1992 e tali p r o w e d i m e n t i e r ^ " ° 

5 3 8 8 c t n 2 r i M m e n t 9 o 9 Ì u ' a t t i v a z i o n e , d a p a r t e della Commiss ione , del po t e r e di W a t i v a 
delle de l iberaz ioni assemblear i di approva2done dei bi lanci previs to dal l ar t . 6 del d .P^ r . 3 1 

m a r z o 1975 n 136 pre l iminarmente si segnalano gli sviluppi relativi aUa propos iz ione di a a o m 
S S a r i ^ d i cui si è già d a t a not iz ia nel cap i to lo H I , pa r . 2.2 della R e l a ^ o n e pe r 1 a m i o 1991. 

I n pa r t i co la re nei c o n f r o n t i delle Indus t r i e Secco s.p.a. , della W o r t o g t 0 1 ? . S -P ; . a
d ^ ^ 

F inanz i a r i a Pozzi G i n o r i s .p .a . il giudizio si è es t in to in seguito alla n n u n c i a agli atU d a p a r t e 
d S a ^ o m ^ s s I ^ n e pe r il venir m e n o delle ragioni che avevano de t e rmina to l ' i m p u g n a t a , 
ciò in Quanto le assemblee delle società menz iona te h a n n o p rovvedu to ad a p p r o v ^ e u n a n u o v a 
^ e ^ s f o t H r b i l L r r o l n e n t e ta lune modi f i che sulla base dei nUevi ^ a t o — 

V i L e r s a il a iudizio è a n c o r a in co r so nei c o n f r o n t i della E u r o p a M e t a l h - L M I s.p.a. , 
della P I A R s.p a e d d l a Scot t i F inanz i a r i a s .p.a. , pe r ques t 'u l t ima in re laz .one al bi lancio 

C U T e l 3 L O t r i m p u 9 ^ 0 a t i v a p r o m o s s e dal la Commiss ione ex ar t . 6 del d .p . r . n . 136 del 
1975 n e l l ' a n n o di riferimento, h a n n o riguardato s empre la Scotto F ^ a ^ ' a n a s

qP- a- tì ; 
m e r t e al la de l ibera assembleare di app rovaz ione del bi lancio al 31 o t t o b r e 1991. I mot iv i 
de l l ' imouenaz ione risultano s t re t t amente collegati a quelli che avevano d e t e r ^ n a t o 1 a n a g 

S L c i o ch iuso al 31 o t t o b r e 1990; in e n t r a m b i i cast la C o m m i s s i o n e h a 
r e n u t a t o scor re t ta l 'omissione sul con to economico di registraziom relat Ive ali a c c a n t o n a m e n t o 

1990 e al l 'ut i l izzo nel 1991 di u n f o n d o oner i fu tu r i . L ' a c c a n t o n a m e n t o era neces sano 
per f a r f r o n t e a u n acce r t amen to di m a g g i o r r edd i to d a p a r t e del Secit t s e m 2 1 0 

t r ibutar iV l 'utilizzo del f o n d o invece e ra s t a to de te rmina to dal la d o m a n d a di c o n d o n o 
t r ibu ta r io . TaH pra t i che con tab ih i r regolar i p e r t a n t o h a n n o d a t o luogo nel ^ a 0 

+• otr, ripr 9q mi l iard i e nel 1991 a u n a speculare sopravva lu taz ione delle perdi te . 
S 0 V r a

S r p r e e ™ alla S c o t t f s .p.a. si segna la la sen tenza del T r i b u n a l e 
di M i l a n o n 9491 del 15 o t t o b r e 1992, che costi tuisce la p n m a m t e m a di i m p u g n a z i o m d a 

U M e t u 0 a C o Z b d i bi lanci di società q u o t a t e ; c o n tale decisione i p u d i c i milanesi , acco-

infer iore . , , , ^ I<-3/Q-5 Holln T del T A R del Laz io , che h a accol to D a u l t i m o si segnala l o r d m a n z a n . 153/93 a e n a sez. i uci i r t p . uci 
A 11 T^p-MTr Pea t M a r w i c k no t i f i ca to il 18 d icembre 1992, la d o m a n d a mcidenta le su r icorso del la K P M u Pea t MarwicK, nuLiui^atu u i 1 Q Q 0 « Qonn7Q^ì m n il a u a l e la 

di sospens ione del p rovved imen to C o n s o b del 18 n o v e m b r e 1992, n . 92007953 c o n ^ A ^ ^ 
r n m S o n r h a nega to l ' app rovaz ione del l ' incar ico di revisione e cer t i f icazione dei b i l a n a 
C o m m i s s i o n e n a nega to PP t r ; i a n T 1 ; n IQO2-1994 n o n c h é di tu t t i gh a t t i an tecedent i , 
della Scot t i F i n a n z i a r i a s .p.a. pe r il t n e n m o noxiuu oonnf i ' ^n c o n la 
conseguen t i e c o m u n q u e connessi , ivi c o m p r e s a la n o t a 21 f t t e m ^ r e ^ 9 9 2 n ; 9

3 1 1 9 7 5 
q u a l e ^ C o n s o b h a in te r ro t to il t e rmine previs to da l l ' a r t . 2, co . 6 del d.p.r^ 31 m a r z o 1975, 

C o n s o b di i n t e r r o m p e r e il t e rmine prev is to dal l a r t . 2, co . 6, del d .p . r . n . 136/ p P 
n r o v a z i o n e dell ' incarico" l addove invece il T r i b u n a l e ritiene che per r agg iungere il m e d e s u n o 
r ^ t r o L S — ; = h a a disposiz ione lo s t r u m e n t o della revoca de l l ' i ncanco ai sensi 

del n o n o c o m m a del m e n z i o n a t o a r t . 2. 
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3. L'esame delle segnalazioni e dei reclami provenienti dai privati 

L a Commiss ione è dest inatar ia — come rappresen ta to in precedenti relazioni — di u n 
notevole f lusso di corr ispondenza proveniente da privat i ci t tadini che si rivolgono al l ' Is t i tuto 
per richiedere chiar imenti , dati, informazioni ovvero per fo rmulare doglianze di var io t ipo, 
esposti , denunce, richieste d ' in tervento nei conf ron t i di società od operator i . Nel 1992 sono 
pervenute 730 comunicazioni a vario titolo (600 nel 1991) a f ronte delle quali sono state inviate 
255 risposte ovvero richieste istruttorie in funz ione di u n mighore apprezzamento dei fa t t i 
segnalati e dell 'acquisizione di elementi conoscitivi (230 nel 1991). Elevato è, inoltre, risultato 
il n u m e r o dei casi che non richiedevano risposta ovvero in cui non si è ravvisata la necessità 
di procedere, d o p o l 'esame effet tuato, ad ulteriori accertamenti , con conseguente archiviazione 
degh att i . 

Il c o n f r o n t o con i dat i degli anni scorsi evidenzia u n incremento dell 'attività di esame di 
ogni singola richiesta e segnalazione — f o r n e n d o riscontro, ove ne sussistano i presuppost i — 
già da alcuni ann i appos i t amente a t t ivata dalla Commiss ione . Ciò non avviene a seguito di 
specifici obblighi procedimental i pref igurat i dal la no rma t iva concemente l ' Is t i tuto, m a suUa 
base di considerazioni impron ta te a par t icolare a t tenzione per la posizione del cont raen te 
economicamente p iù debole e tenendo altresì con to dei doveri di cortesia che pres iedono ai 
rappor t i t r a u n a pubbl ica amministrazione ed i cittadini, anche là dove non sussistano obbUghi 
in senso tecnico-giur idico di provvedere sulle loro richieste. 

I n par t icolare , nel 1992 è aumen ta to del 2 2 % , rispetto aU'anno precedente, il n u m e r o 
degU esposti ( r i comprendendo nel novero degU esposti, intesi nella più ampia accezione, co-
municazioni e richieste varie di privati e di organismi associativi di risparmiatori) e dell ' I 1 % 
il n u m e r o di risposte inviate e di richieste is t rut tor ie formula te . 

Pera l t ro , al di là del da to numerico, è interessante no ta re che le segnalazioni e i reclami 
che pe rvengono alla Commiss ione sono anda t i acquisendo nel t empo maggiore ar t icolazione 
e complessità, sicché la relativa attività is trut toria assorbe necessariamente p iù intenso impegno. 

È s in tomat ico , al riguardo, il caso delle segnalazioni concement i i compor tamen t i asseri-
t amente scorret t i degli intermediari e dei loro col laborator i . In precedenza, dal la m a n c a n z a di 
regole compor tamentaU certe e definite pos te a carico degU opera tor i predett i , conseguiva che 
le doglianze nei loro confront i risultavano a lquan to generiche, venendo in considerazione, per 
lo più, le disposiziom civilistiche ed in part icolare, secondo i casi, gli istituti della mediazione 
o del m a n d a t o . D a qui la difficoltà di valutazione e di interventi appropr ia t i , p u r in presenza 
di segnalazioni di compor tamen t i degU intermediar i che des tavano perplessità. 

Ta le s i tuazione si è radicalmente modi f ica ta a seguito del l 'entrata in vigore della legge 
2 gennaio 1991, n . 1 e del l 'emanazione dei relativi regolament i di a t tuazione. 

Le disposiziom introdot te con le regole della t rasparenza dei conflitti d'interesse, deUa 
separazione contabile e amministrativa, del «conosci il cliente», deUa «cura deU'interesse del 
cUente» ed altre ancora , h a n n o puntuaUzzato con precisione i doveri degli intermediari autorizzati 
nei confront i della cUentela. Analogamente, mediante la definizione di regole precise di presenta-
zione e compor tamen to , è stata delineata u n a compiuta disdpUna deUa figura del p r o m o t o r e di 
servizi finanziari (canale di instaurazione dei rappor t i negoziaU con gU investitori) d a n d o così 
concreta connotazione ai principi di diligenza, correttezza, professionaUtà cui tale attività deve 
conformars i neU'interesse del cUente. In definitiva la segnalazione di compor tament i scorretti, 
posti in essere da par te di intermediari e di loro collaboratori , assume notevole impor tanza per la 
Commissione, in quan to consente di verificare se le disposizioni in mater ia siano o meno osservate 
e di valutare se ricorrano gU estremi per gli interventi dì sua competenza. 

n contenuto degU esposti riflette in b u o n a misura l 'evoluzione della discipUna e si raccorda 
a doveri di corret tezza divenuti par t icolarmente stringenti per gU operatori , con la conseguenza 
che le fatt ispecie segnalate di n o r m a presentano, come già accennato, maggiore g rado di 
complessi tà (e quindi di necessità di a t tenzione e app ro fond imen to ) rispetto al passa to . 

Ne l c o n t e m p o si è registrato anche un a u m e n t o dei casi in cui i poteri della C o n s o b 
vengono percepi t i a l l ' e s t emo in m o d o inesa t to , a t t r i b u e n d o a l l ' I s t i tu to u n ruo lo a n a l o g o 
a quel lo del giudice e sollecitandolo a pronunciars i , a t t raverso l 'esposto, su r appor t i con t ra t -
t uah ogget to di controversie con gU intermediari . 



Relazione per l'anno 1992 

I n p re senza di eventi pa tologic i , la tu te la del pubb l i co risparmio d a p a r t e della C o n s o b 
avviene ta f o r m a ind i re t t a a t t raverso s t rumen t i p r e t t amen te a m m m i s t r a t r a , qual i la sospensione 
del l ' a t t iv i tà l ' app l i caz ione di sanz ion i pecun ia r i e e f m a n c o la revoca dell a u t o n z z a z i o n e a 
o p e r a r e nel m e r c a t o mobi l ia re , che v e n g o n o u t ihzza t i c o n t r o l ' m t e r m e d i a n o in te ressa to , m a 
r h e n o n s o n o idone i a risolvere le con t rovers ie t r a ques t i e la clientela. 

Gl i espos t i c o n c e m e n t i l ' a t t iv i tà degh in te rmed ia r i vigilati sono , d u n q u e , presi in consi -
d e r a z i o n e da l la C o n s o b per consent i re gli in tervent i ammims t r a t i v i volt i a d imped i r e la viola 
z ione delle n o n n e che r ego lano l ' a t t iv i tà d ' i n t e rm ed iaz io n e e, m par t i co la re , p e r v e n f i c a r e il 
p e r m a n e r e delle condiz ion i necessarie alla s u a p rosecuz ione d a p a r t e degh o p e r a t o r i 
È invece, e s t r aneo a tale e same l 'ob ie t t ivo d i c o m p o r r e le con t rovers ie m s o r t e c o n l a c l « ° t = l a 

e 'di f a r consegu i re a chi a s sume di aver s u b i t o u n a les ione p a t r i m o n i a l e il r i s to ro del d a n , 
c o s t i t u e n d o q u e s t a m a t e r i a t ip i camente di pe r t i nenza d e l l ' A u t o n t a ^ u d m a n a ^ f n r n i r p 

A l t r o a s p e t t o che costi tuisce m o t i v o di i n c o m p r e n s i o n e a t t iene ali imposs ib i l i ta d i fo rn i r 
a l l ' es te rno ind icaz ioni , se n o n in f o n n a gener ica e d i c i rcos tanza , r e l a t v a m e n t e agh accer ta -
men t i svolt i sulle segnalazioni ricevute. C i ò vale in pa r t i co la re ove s iano esp le ta te m d a ^ m 
ispet t ive avent i n a t u r a s t r e t t amen te riservata in c o n f o n m t à della n o n n a U v a che d i sc iphna 
l ' a t t iv i tà de l l ' I s t i tu to , ovvero nei casi in cui , essendo emersi fa t t i di n l e v a n z a pena le , sia s t a t a 

m te r^ sa t a J^Au tón^^^^g i^^^^ 1/1991 e dei relativi r ego lamen t i d i a t tuaz ione , i rec lami della 
cl ientela nei c o n f r o n t i degli i n t enned i a r i au to r i zza t i rivestono no tevo le i m p o r t a n z a ai firn sia 
del con t ro l l o i n t e r n o sia della vigi lanza della C o n s o b . In fa t t i , s econdo q u a n t o d i spone l a r t . 6 
della c i t a ta legge, le società d ' i n t e ra i ed iaz ione mobi l i a re , nel la def in iz ione delle P r o c e d ^ e 
o rgan izza t ive i donee ad ass icurare il con t ro l l o i n t e m o sulla p r o p n a a t t iv i ta e su quel la d 
d i p e ^ e ^ ^ , d e v o n o tener c o n t o del t i po e della f r e q u e n z a dei rec lami p resen ta t i da i chent i , 

m an t e n e n d o n e ev idenza m appos i t o regis t ro. , 
Il r e g o l a m e n t o discipl inante l 'esercizio deUe at t iv i tà di in te rmediaz ione mobi l i a re , p r evede 

in pa r t i co l a re che gh in te rmediar i i s t i tu i scano e m a n t e n g a n o m esercizio a p p o s i t e p r o c e d u r e 
scri t te p e r la t r a t t a z i o n e dei rec lami e che il r e sponsab i l e della f u n z i o n e di cor i t rol lo m t e r a , 
nel p r ed i spo r r e , a l m e n o u n a vo l t a l ' a n n o , la re laz ione sul f u n z i o n a m e n t o e sul n s p e t t o delle 
p r o c e d u r e o rgan izza t ive aziendaU, d i a c o n t o dei c o n t r o l h e f f e t tua t i t e n u t o a n c h e c o n t o dei 
S m ^ d e i S e n t i . L o stesso r e g o l a m e n t o discipl ina al tresì gh o b b h g h i . p o s t , a c a n c o degh 
i n t e ^ d i r r i au to r izza t i , di regis t rare e conse rva re i r e c i d i del la chente la , d i d a r l o ro segmto 
oer iscr i t to e d i c o m u n i c a r e a n n u a l m e n t e alla C o n s o b le re la t ive evidenze. 

A t t r a v e r s o il c i rcui to cosi de l inea to , la f r e q u e n z a dei reclami p u ò cos t i tu i re ind ice di 
a n o m a h e di c o m p o r t a m e n t o e fo rn i re impu l so e s u p p o r t o a l l ' a t t ivaz ione dei p o t e n d i vigLlanza 

d e U A S compt t amenTo 1 0 de l l ' ^ sul l ' a t t iv i tà svol ta , si osserva che p a r t e degU espost i 
(circa il 1 0 % del to ta le) perviene al la C o n s o b in f o n n a a n o n i m a , m q u a n t o m a n c a p r o p n a -
m e n t e d i so t tosc r i z ione ovvero reca e lement i ident i f icat iv i del mi t t en t e che, pa l e semen te o d a 

S U C C e ( ^ I n t ™ a l > con tenu to , gh esposti anon imi genera lmente a t t r ibu iscono a s o a e t à o d o p e r a t o n 
fa t t i a n a t u r a S ^ n o s a X l a z i o n i di n o r m e , i n e g o l a r i t à varie . Al riguardo occo r re p e r a l t r o 
d t l g u e r e gh espos t i g ;ner ic i da q u e l h quah f i ca t i . co r reda t i cioè di n o t m e ed e lement i <h 
riferimento c i rcostanzia t i che a p p a i o n o avva lo ra re la veridici tà del la segnalaz ione e c o n s e n t o n o 

0 S S eLaVprasCs ' i nse I^ui ta è di p rocede re a l l ' a rch iv iaz ione degh espost i a n o n i m i c o n t e n e n t i a f fe r -

m a z i o ^ p a t e s e m e n t c i n fonda l e ovvero del t u t t o generiche e di d a r e invece 
acce r t amen t i ove si sia in p resenza d i f a t t i rilevanti segnala t i d a a n o n i m i c i r c o s t a ^ a t i . 

I n ogni ' caso , in m a t e r i a la cau t e l a è d ' obbUgo , in cons ide raz ione della poss ib i l i tà che 
l ' a n o n i m o , a n c o r c h é qual i f ica to , a b b i a i n g a n n e v o l m e n t e r a p p r e s e n t a t o f a t t i e c i rcos tanze a 

s c o n o di n u o c e r e a d u n o p e r a t o r e c o n c o r r e n t e . 
Si os se rva d a u l t imo , che n u m e r o s e segna laz ion i d i i n e g o l a n t a p e r v e n g o n o a n c h e relat i -

v a m e n t e a socie tà n o n so t topos te ai p o t e r i di vigi lanza della C o m m i s s i o n e . I n t a h casi, ove si 
t r a t t i d i ques t ion i rilevanti che p a l e s a n o l ' o p p o r t u n i t à di ver i f iche ed acce r t amen t i , si p r o v v e d e 
a d in te ressa re d i n o n n a gU o rgan i del la G u a r d i a di F i n a n z a . 
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4. L'attività di ricerca giuridica ed economica 

N e l 1992 è prosegui ta l 'a t t ivi tà di r icerca svol ta da l l 'Area Studi Giuridici ed Economic i , 
tesa ad a p p r o f o n d i r e la conoscenza e l 'analisi di temi collegati alla s t ru t tu ra del merca to 

m 0 b U n r l m p o r t a n t e p roge t to di ricerca è s t a to avvia to in col laborazione con la B a n c a d ' I ta l ia 
sul t e m a della mobiUtà della p ropr ie tà az ionar ia delle società quo ta t e in borsa e di quelle a d 
e l T g a t c d a legami di par tec ipazione qualif icat i . L 'obie t t ivo dello s tudio e di anal izzare le 
caratteristiche e l 'evoluzione dell 'assetto p r o p n e t a r i o delle grandi imprese italiane cons iderando 
in par t ico lare la f o r m a carat ter is t ica che il cont ro l lo h a assunto pe r ques ta ca t egona di im-

P r e S e p e r 1 ° a reaSariÒne d a t a l e obiett ivo, u n p r i m o passo necessario è s ta to ind iv idua to nella 
ricostruzione delle m a p p e propr ie tar ie delle società quo ta t e in bo r sa e delle società ad ess 
collegate d a legami di partecipazione. Ques to consente di analizzare le carat tenst iche l e S a ™ 
azionar i esistenti t r a le società considerate e la loro evoluzione nel t empo . In tale ^ ^ i t o sara 
possibile verificare, a d esempio, il g rado di d i f fus ione della p r o p n e t a ^ j™ 0 1" f J 
peso degli azionisti di rilievo, la misura della separaz ione t ra possesso e c o n t r o l t o d e l l e società 
e l 'estensione dei g rapp i azionari comprenden t i le società quo ta t e neUa real ta economica 

l t a l i a L a base di pa r t enza per la cost i tuzione di u n a b a n c a dat i sulle par tecipazioni azionar ie 
delle società quo ta t e è cost i tui ta dalle in fo rmaz ion i con tenu te nelle c o m u m c a a o n i che devono 
e s s e r e E f fe t tua te alla C o n s o b ai sensi del l 'ar t . 5 e 5-bis della legge 216/74. Le m f o n n a z i o m 
con tenu te nelle comunicaz ioni s a r anno o rgamzza te m m o d o tale d a consentire u n a loro con 
frontwutà nel t e m p o e u n a loro util izzazione pe r le at t ivi tà di r icerca e s tudio sul merca to 

p r o ^ i l t e i ' a t t i v i t à di p roge t taz ione ed a g g i o m a m e n t o delle banche r e l a t i v e 

aU'att ivi tà del m e r c a t o az ionar io i tal iano, delle p r inc ipah borse i n t emaz ionah e aU of fe r t a al 

P U b b N e l W ^ ^ o n o T t a t f pubbl icat i due Q u a d e r n i di F inanza . D n ^ e r o 5, da l t i 1 0 ' 0 

sis tema della revisione e certif icazione dei bi lanci . At tua l i t à e ipotesi di modi f i ca» , raccoglie il 
c o n t e n u t o del d o c u m e n t o e labora to d a u n g r a p p o di l avoro della Consob . 

I l Q u a d e r n o n . 6, « R a p p o r t o sulla tassazione dei capital gams» , anahzza u n ^ o b l 
f o n d a m e l a l e nel d i s e r ò di L sistema fiscale in g r a d o di soddis fare i reqmsit i di efficienza, 
equi tà e semphci tà . P a r t e n d o dal l 'esame teorico della m a t e n a , gli a u t o n a f f r o n t a n o i p n n a p a h 
p rob lemi applicat ivi ed esaminano il s istema vigente in I ta l ia a seguito deU a p p r o v a t o n e della 
l e s se 102/91 In par t icolare vengono esaminate alcune ipotesi di n f o r m a del sistema f o r f e t t a n o 
4ge8 in a t t L a d Z e c e s s a r i o riordino deUa t a s s a t o n e dei redditi d a capitale, po t rebbero ovviare 

affli effet t i distorsivi lamenta t i dagli opera tor i . _ . . . , 
Altri contr ibut i di ricerca h a n n o analizzato l 'effet to deUa p ropos t a A m a t o - R o s m i n g u a r f o 

i f o n d i pensioni sulle prospet t ive di svi luppo del m e r c a t o mobi l ia re ; le c o n s e g u e ^ e della cns i 
U t o t a r i f d T o scorso autu 'nno; l 'esperienza di privat izzazione i prev^^^^^ 
in Cile e gli effett i sulla b o r s a ; e le O P A concorren t i sulla. Mid land B a r ^ . L A r e a s tud i h a 
inf ine predispos to , in col laborazione con al tre Aree, alcuni document i uf f ic iah della C o n s , 
ed h a pa r t ec ipa to a r iunioni in ambi to O C S E . 
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C A P I T O L O I X 

L'ATTIVITÀ INTERNAZIONALE 

Nel corso del 1992 l 'att ività in temaziona le della Commissione è prosegui ta nelle direzioni 
già tracciate negli ann i precedenti . 

L a Consob ha forn i to il p ropr io a p p o r t o tecnico nel l 'e laborazione delle direttive comuni-
tarie m mater ia di valori mobiliari e di diri t to societario, nonché nel recepimento delle direttive 
stesse nella no rma t iva i n t ema . 

H a inoltre, par tec ipa to all 'att ività del l 'Organizzazione in temazionale delle Commiss ioni 
dì valori mobil iar i ( lOSCO) che raccoglie gli organismi dì control lo dei mercat i di valori 
mobil iar i dì 51 Paesi . Ne l l ' ambi to della cooperazione intemazionale , la Consob h a preso par te 
a l l ' incontro del G r u p p o di Wi l ton Pa rk , che si riunisce annua lmente sot to l 'egida del Treasury 
inglese. Infine, la C o n s o b ha contr ibui to ai lavori dei Comita t i e dei gruppi di lavoro del-
l 'OCSE, dedicati ad argoment i at t inenti aì valori mobil iari . 

1. La cooperazione in ambito CEE 

Si è già sinteticamente t ra t ta ta nell 'ambito della pa r te generale della Relazione la disciplina 
comuni ta r ia dei servìzi di intermediazione mob iha re contenuta nella posizione c o m u n e sui 
servìzi di invest imento e nella direttiva sui requisiti pa t r imon iah degli intermediari . In questa 
sede si esamineranno per tanto le altre iniziative normat ive at tualmente in discussione in ambi to 
comuni ta r io . 

Il Cons igho C E E ha raggiunto u n a posizione c o m u n e vol ta alla in t roduzione nel set tore 
dei valori mobihar i , così come già da t empo previsto per ÌI settore assicurativo e bancar io , di 
u n C o m i t a t o valori mobiUari. Tale Comi ta to avrà il compi to dì esaminare i problemi relativi 
all 'appUcazione delle disposizioni derivanti dal la no rma t iva comuni ta r ia sui valori mobil iar i , 
sui merca t i di valor i mobiUari e sugU intermediari , con riferimento, in part icolare, alla reci-
proc i tà nei conf ron t i dei Paesi terzi, nonché di consigUare la Commissione, su richiesta della 
medesima, sulle p ropos te di normat iva da so t topor re al Consiglio. 

Il 23 dicembre 1992 la Commissione C E E ha presenta to al ConsigUo ima p r o p o s t a di 
direttiva dest inata a modif icare la discipUna delle condiziom di redazione, controllo e diffusione 
del p rospe t to di ammissione a quotaz ione , di cui alla dirett iva 80/390/CEE, nel senso di 
consent i re p rocedure sempUficate per quegli emit tent i i cui titoU siano già negoziati in altre 
borse valori della Comuni t à . 

L a Commiss ione p r o p o n e di inserire, ne l l ' ambi to dell 'art . 6 della dirett iva che discipUna 
ì casi di esenzione daU'obbUgo di pubbUcazione del p rospe t to , u n a disposizione che consen ta 
alle competent i Au to r i t à di control lo di accordare u n a ulteriore esenzione a quegU emit tent i 
i cui titoU siano ^ à ammessi a quotaz ione in u n a borsa valori di u n al t ro S ta to m e m b r o 
e s iano stati ivi negoziat i per a lmeno tre anni . In luogo del p rospe t to in fonna t ivo , come 
richiesto allo s ta to a t tua le dalla dirett iva 80/390/CEE, dovrà essere predisposto u n d o c u m e n t o 
in fo rma t ivo contenente le informazioni essenziah relative aì titoU per i qual i si richiede l ' am-
missione e l ' indicazione dei cambiament i significativi intervenuti, nonché deUe notizie specifiche 



f e c o n S " " n S s ^ o r i ^ u a i i 

che pe r iod iche (relazione semestra le) . f d i m a g g i o r e in t e rpene t r az ione dei 

d i Sta t i c o m u n i t a r i , ed e v l t a n d ° aS?g i ® ^ t " e p r e s s o ^ c L s i g l i o , s t a a t t u a h n e n t e e s a m i n a n d o 
L ' a p p o s i t o g r u p p o di l a v X 0 4 ' a l p l b l i c o . al f m e di n o n inf ic iare le 

? Z S " S - " - — . ™ ™ 0 ^ 

- t r S » p r o p o s t a « 
sposiz ione del p rospe t to , san2aona. o « f f . n t i la r ichiesta d i ammiss ione a quo taz ione , 
s L o s ta t i t r a t t a t i , per a h n e n o t riconosciuta. 

. u e l l e r ichieste da l l a d i re t t iva 

8 0 / 3 9 L 0 f p ™ p o s t a in e same P - — u f f i d a t a e n t e ^ a l ^ ^ ^ ^ ^ ^ ^ ^ 

riguarda, d a u n T n ^ T c " ^ ^ ^ ^ ^ delle disposizioni l eps la t ive . r ego lamen ta r i 

( O I C V M ) , c o n la — ' l ' u a L t a diret t iva 

S S P I / C E I a a r e ^ ohe i nves tono in s t rumen t i del m e r c a t o m o n e t a r i o ed a . 

C O S Ì t t : i S ^ ^ ^ « i o n e C E E 

cond iz ione di benef ic iare dell a u t o n z z a z i o n e u : m c ^ . , ^ m e r c a t 0 m o n e t a r i o qua l i com-
quegl i O I C V M che imp iegano il l o ro a t t ivo i n

n ^ ~ a
t ^ necessar io che 

mere ia i pape r s , cert i f icat i di depos i to , a c c e a ^ , n t e t r a t t a t ì sul m e r c a t o m o n e t a r i o e s iano 
r l S r ~ g h t u 0 m e g « ; ^ | , f a n v e n t i u n va lore de terminabi le c o n esat tezza, o a l m e n o 

che i nves tono il l o ro a t t ivo esc lus ivamen e , r E E , p r o p o s t a di d i re t t iva richiede 
l ' a m b i t o d i a p p h c a b i h t à u n u S c o O I C V M e che ne l p r o -

^ . . o a — t i c h e a . , » 

nu t i d a enti d i previdenza , p re sen ta t a d a a o m ™ . a r e r e j j 29 apr i le 1992. è a n c o r a 
il C o m i t a t o E c o n o m i c o e sociale h a espresso il P " P n 0 P ~ 2

r
9

e s^P C o n s i g U o C E E . 
ogge t to di d iscussione ne l l ' amb i to del S ^ P ^ . f ' d a t o c o n t o neU'ambi to 

D e i con tenu t i P — i T e t o t v o " ^ ^ ^ s I s L S i pensionis t ic i nei s ingoh 
della re laz ione annua l e per il i y y i . i -e n 5 •_ f i . r a d o z i o n e d i u n tes to 
s t a t i m e m b r i r e n d o n o p a r t i c o l a m e n t e dif f icol ° s ° 1 " ® d . ^ p ^ y i i t à del la d i re t t iva . I n 
def in i t ivo per q u a n t o a t t iene la d e t e r m i n a z i o n e d e » a

r f d ' t * X r i ricondurre aUa 
pa r t i co la re , si d iscute suUa o p p o r t u n i t à ' t o a L t e q u e V è n t ^ previdenzia l i 
d i sc iphna stabiUta nella diret t iva, ove essi stessi !» 
ohe e r o g a n o p re s t az iom di J > a s e del f o n d o neU 'ambi to dei g r u p p i di 

Particolarmente dibattuto e poi il te g gruppi multinazionali si 
S 0 C Ì e t à ; 0bVb t a ad pa t r imon iaU 
c o n s e n t i r e b b e a d ™ s o f e " ° i o p e r a r e su base t r a n s f r o n t a l i e r a nel t e m t o n o c o m u m -

r a t Ò p X l au'o s t a to a t tua le , n o n p revede u n a ve ra e p r o p n a d i s a p h n a 
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del soggetto f o n d o , in termini di autorizzazione di operat ivi tà e di vigilanza dell 'at t ività, cosi 
come previsto per tu t t i gli altri intermediar i f inanziari (assicurazioni, enti creditizi, imprese di 
invest imento, organismi di invest imento collettivo in valori mobiliari) . 

Al t ro t ema discusso nell 'ambito del g ruppo di lavoro è la possibilità di aff idare la custodia 
del pa t r imon io del f o n d o pensione ad u n deposi tar io stabili to in al t ro S ta to m e m b r o . Anche 
in ques to caso è s ta ta so t tohnea ta l 'assenza del l 'armonizzazione dei controUi e dell 'obbUgo di 
cooperazione t ra Au to r i t à di vigilanza di segmenti diversi del merca to finanziario. 

2. L'attività in ambito lOSCO 

L a XVI I Conferenza annuale deUo l O S C O si è svolta dal 25 al 29 o t tobre 1992 a Londra , 
organizzata da l Securities and Investment Board del Regno U n i t o in col laborazione con il 
Segretar iato dello l O S C O . . , . .. 

Alla Conferenza h a n n o par tec ipa to in qual i tà di membr i , le Au to r i t à di controUo di 
merca t i dì valori mobiUari di 51 Paesi, ment re 7 Paesi e rano rappresenta t i come osservatori . 
Compless ivamente , t r a membr i ordinar i , membr i associati (associazioni che raccolgono organi 
di controUo cori giurisdizione locale ne l l ' ambi to di u n Paese già rappresenta to a hvello nazio-
nale nello l o s c o e qualsiasi a l t ro o rgan ismo r accomanda to dal Comi ta to esecutivo, con 
esclusione deUe Self Regulating Organisations) e membr i affiliati (organizzazioni in temazional i 
ed organismi r accomanda t i dal Comi ta to esecutivo), si sono raggiunti 102 presenti rispetto ai 

91 deU'anno precedente. 
I lavori si sono svolti a t t raverso sessioni plenarie, gruppi di lavoro ape ró aUa par tecipa-

zione di tu t t i i delegati e riunioni riservate ai membr i dei Comi ta t i dei Presidenti , Esecutivo, 
Tecnico, dì Svi luppo e RegionaU. 

I temi esaminat i nel l 'ambito dei g ruppi di lavoro h a n n o riguardato i seguenti a rgoment i : 

- relazioni t r a mercat i e mercat i di p rodo t t i derivat i ; 

- fondi di compensazione a favore degh investi tori ; 

- i sistemi di clearing e sett lement; 

- il ruo lo degU opera tor i e degU organismi di au toregolamentaz ione nella disciplina 

dei servizi finanziari; 
- la regolamentazione delle conglomerate finanziarie in temazional i , 

- la qual i tà del merca to mobihare . 

L ' o r g a n o di governo dell 'organizzazione, il Comi ta to dei Presidenti , ha app rova to 1 am-
missione dei nuov i membr i ordinari , associati ed affiliati. Sono stati ammessi qual i membr i 
ordinari- Bermuda Monetary Authority, Malta Stock Exchange, Bourse des Valeurs della Costa 
d'Avorio e Financial Services Board del Sud Afr ica . In qual i tà di membr i associati sono stati 
ammessi: Financial Supervision Commission dell'Isola di Man, Financial Services Department 
dell ' Isola di Jersey e Stock Exchange Commission del Can tone di Zur igo. 

II C o m i t a t o dei Presidenti ha inoltre a p p r o v a t o risoluzioni su specifici a rgoment i che 
impegnano gU Stati membr i ad operare con fo rmemen te ai principi in esse stabiliti. In par t ico-
lare, è s ta ta a d o t t a t a u n a risoluzione sugU s tandards in temazional i dell 'att ività dì revisione, 
che impegna gli o rgan i di control lo a considerare accettabile la certificazione e f fe t tua ta in 
base aì principi e laborat i in ambi to I F A C {International Federation of Accountants); inoltre, 
sono state deUberate risoluzioni sulla supervisione delle conglomera te finanzile e sul rici-
claggio, che prevede, la cooperazione t ra Au to r i t à dei diversi Paesi e l ' identif icazione e la 
denunc ia di casi sospett i m ambi to nazionale . 

NeU'ambito del Comi ta to Tecnico è s ta ta t ra l 'a l t ro decìsa la pubbUcazione di u n r appor to 
sulla t rasparenza del merca to secondario dei valori mobiUari, redat to dagU Uffici della Consob . 
In de t to r a p p o r t o vengono esaminati gli a rgoment i a favore deUa t rasparenza, conf ron ta t i con 
le esigenze di efficenza e dì Uquidità dei mercat i . 



3. La partecipazione ai lavori deirOCSE 

( C M F ) , del C o m i t a t o per l ' invest imento e le ™ P r e s e . m u l t l . ™ a ^ ^ C I ^ L n C o m i f a t o 

dei merca t i di valori in vista di u n a possibile armonizzazione. 

4. Gli accordi di cooperazione 

Nel corso del 1992 si è svolta l ' annuale r iunione del G r u p p o di Wi l ton Pa rk , 
da l ^ a n d Industry inglese, le cui competenze, per >1 set tore de . v a l o n 

m 01rG;up0pno0 , cui7a»TL^^^^^^^^^ F - - . G e r m a n Ì a : " 0 n
d 1 

^ e v o l a r e a i ^ c^ 'peraz icme^^ ^ u t ó r i t à de t mercat i 

p e r È 

banche , assicuraziom e s o c M regolamentaz ione 1 i r « « . . — - . - « a » « « -P a r k , in vista della• pross ima riunione annua le f issata per il 1 2 - 1 4 ggi 
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C A P I T O L O X 

LE STRUTTURE E L'AMMINISTRAZIONE DELLA CONSOB 

L n personale 

L 'ampl i amen to delle competenze istituzionali della Consob , avvenuto a seguito dell 'ema-
nazione della legge 1/91 e della legge 157/91 aveva evidenziato, già nel corso del l ' anno 1991, 
l 'u rgenza di u n adeguamen to della do taz ione organica . 

L a legge 6 febbra io 1992, n. 66, recependo le necessità rappresenta te dalla Consob , ha 
p o r t a t o ad u n a u m e n t o del l 'a t tuale do taz ione del l 'organico dei dipendenti di ruo lo e dei 
dipendent i da assumere con con t ra t to subord ina to a t empo determinato . 

In par t icolare , l ' a r t . 9[quater della ci ta ta legge 66/92 modi f icando l 'art . 2, c o m m a 2, della 
legge 216/74 già sosti tuito dall 'art . 1, c o m m a 1, della legge 23 giugno 1988, n. 230, ha previsto 
che il numero dei post i dei dipendenti di ruo lo è aumen ta to f ino a 350 un i t à (r ispetto alle 
precedenti 215), con la possibihtà dì r icoprire i 135 post i in a u m e n t o con 50 uni tà nel corso 
deU'anno 1992, con 45 uni tà nel corso del l ' anno 1993 e con 40 uni tà nel corso del l ' anno 1994. 

Le citate disposizioni legislative hanno , altresì, confer i to alla Consob la facol tà di assu-
mere d i re t tamente dipendent i con con t ra t to di lavoro subord ina to a t empo de te rmina to m 
n u m e r o di 125 un i tà , rispetto alle precedenti 75. 

N e l corso de l l ' anno 1992 si è p rocedu to alla revisione del Regolamento disc iphnante il 
t r a t t amen to giuridico ed economico e l ' o rd inamen to delle carriere del personale di ruo lo e del 
Rego lamen to disciphnante. i l t r a t t amen to di quiescenza del personale di ruolo , a s e ^ i t o delle 
modif icazioni in tervenute nel l 'analogo testo riguardante il personale della Banca d ' I t aha , cui 
va f a t t o riferimento a n o r m a dell 'art . 1 della legge 216/74. • • j-

Ne l mese di d icembre i predet t i testi regolamentar i sono stati sot topost i al visto di esecu-
tività del Presidente del Consiglio dei Ministri ai sensi dell 'art, l , c o m m a 9, della legge 216/74. 

In da t a 23 dicembre 1992 è s tato, altresi, reso esecutivo con decreto del Presidente del 
Cons igho dei Minis t r i il Regolamento disc iphnante il t r a t t amen to di quiescenza del personale 
di ruo lo della C o n s o b , en t ra to in vigore da l 1 gennaio 1993. 

Alla da t a del 31 dicembre 1992 il personale in servizio presso la Commissione a m m o n t a v a 

a 265 uni tà di cui : 
- 181 dipendent i inquadra t i in ruo lo (su u n organico complessivo s tabihto per legge 

in 350 uni tà , ivi comprese le 125 un i t à previste in aumen to dall art . 9 -qua te r della 
legge 66/92) cosi suddivisi: 94 appar tenen t i alla carr iera direttiva, 73 alla carr iera 
opera t iva e 14 alla carr iera dei servizi generah ; 

- u n d ipendente di al tra amminis t raz ione in posizione di distacco; 
- 83 d ipendent i assunti con cont ra t t i di lavoro subord ina to a tempo de te rmina to sti-

pulat i ai sensi dell 'art . 2 della ci ta ta legge 281/85, come modif ica to dalla legge 230/88 
e dalla legge 66/92. 

In relazione alla s t ru t tu ra organizzativa il personale risultava così assegnato: 

- Uff ic i coord ina t i nel l 'ambito del l 'Area Bor sa : 
- Uff ic io coord inamento e control lo degh in termediar i : 26 uni tà , di cui 9 con l ' inca-

rico di commissar io di bo r sa ; 



- U f f i c i o q u o t a z i o n i : 7 u n i t à ; 
- U f f i c i o tecniche opera t ive : 4 u n i t à ; 
- U f f i c i o anahs i del m e r c a t o : 7 u n i t à ; 
- U f f i c i o a n d a m e n t o t i toU: 6 u n i t à ; 

- U f f i c i coo rd ina t i ne l l ' amb i to de l l 'A rea Socie tà : 
- U f f i c i o c o o r d i n a m e n t o e p r o b l e m i d i c a r a t t e r e generale : 18 u m t à ; 

- U f f i c i o i n f o r m a z i o n e soc ie ta r i a : 20 u n i t à ; 
- U f f i c i o sol leci tazione del p u b b l i c o r i s p a r m i o : 12 u n i t à , 

- U f f i c i o società di revis ione: 7 u n i t à ; 

- Uf f i c i coo rd ina t i ne l l ' amb i to de l l 'Area S tud i Giur idic i ed E c o n o m i c i : 

- U f f i c i o c o o r d i n a m e n t o : 9 u n i t à ; 
- U f f i c i o consu lenza legale e s tud i giuridici : 8 u n i t à ; 

- U f f i c i o s tudi economic i : 6 u n i t à 
- U f f i c i o ma te r i e c o m u n i t a r i e e re laz ioni i n t e m a z i o n a h : 3 u n i t a ; 

- Uf f i c i d i s u p p o r t o : 

- a f f a r i g e n e r a h : 13 u n i t à ; 
- segre ta r i a to generale della C o m m i s s i o n e : 31 u n i t à , 
- ^amministrativo: 30 u m t à ; 
- e l abo raz ione d a t i : 21 u m t à ; 
- r a p p o r t i c o n la s t a m p a : 2 u n i t à , 
- ges t ione del pe r sona le : 13 u n i t à ; 

- Sede seconda r i a ope ra t iva d i M i l a n o : 22 u m t à . 

N e l c o r s o de l l ' anno 1992 s o n o s ta t i immess i nelle f u n z i o n i : 

- il s e c o n d o dei cand ida t i risultati v inci tor i del conco r so p u b b l i c o , p e r t i tol i ed esami , 
d u e pos t i d i cond i re t to re in p r o v a nel la c a m e r a di re t t iva s u p e r i o r e , 
i dieci cand ida t i risultati v inci tor i ed u n c a n d i d a t o risultato i d o n e o ne c o n c o r s o 

' p u t b Ù c o per toh ed esami , a dieci pos t i di f u n z i o n a r i o di 2 in p r o v a nella c a m e r a 

U c a n T d a t o risultato v inc i tore ed u n c a n d i d a t o risultato i d o n e o nel c o n c o r s o p u b -
" S l i eo ! p e r ftoU ed esami , a d u n p o s t o di assis tente c o n m a n s i o m di anaUsta p r ò -

e r a m m a t o r e nel la ca r r ie ra o p e r a t i v a ; u u r ^ 
- to c a n d i d a t i risultati v inc i tor i e d u e cand ida t i risultati idone i nel c o n c o r s o p u b b U » 

per t M ed esami , a t re p o s t i d i vice ass is tente in p r o v a nel la c a m e r a ope ra t iva . 

S o n o s ta t i inol t re band i t i i seguent i concors i pubbHci , pe r t i toh ed esami , il cui esple ta-

m e n t o . a l la d a t a del 31 d icembre , n o n e ra a n c o r a u l t i m a t o . 

- dod ic i pos t i d i f u n z i o n a r i o d i 2 in p r o v a nel la ca r r ie ra d i re t t iva ; 

- d u e pos t i di f u n z i o n a r i o di 2 in p r o v a , c o n m a n s i o n i E . A . D . . ne l la c a m e r a d i re t t iva . 

- d u e p o s t i di f u n z i o n a r i o di 2 in p r o v a nel la ca r r ie ra d i re t t iva ; 

_ d u e p o s t i di c o m m e s s o in p r o v a nel la ca r r i e ra dei servizi general i . 

È s t a t o altresi immesso nelle f u n z i o m il c a n d i d a t o risultato c
0

a
r
r
e

n
n ; ; aX^^^^^ 

a d u n p o s t o d i vice assistente in p r o v a , n s e r v a t o ai d ipenden t i deUa c a m e r a dei servizi ge 

r a l Ì ' i t r t n o t r e T s ^ i J c t t t o ^ r l ; i n t e m o a sei pos t i di f u n z i o n a r i o d i 2 in p r o v a nel la 
ca r r i e ra d i r e t t i va ; è s t a to immesso nelle f u n z i o m il c a n d i d a t o r i su l ta to v inc i tore . 

S o n o s ta t i p o i band i t i i seguent i concors i m t e m i : 

- set te pos t i di f u n z i o n a r i o di 2 nel la ca r r ie ra d i re t t iva , 
- u n p o s t o d i vice assis tente in p r o v a nel la ca r r ie ra ope ra t iva , n s e r v a t o ai d ipenden t i 

del la ca r r ie ra dei servizi g e n e r a h . 
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N e l corso de l l ' anno sono stati , altresì, s t ipulati ventot to contra t t i di lavoro subord ina to 
a t empo de te rmina to , previe f o r m e compara t ive dì selezione, cui h a n n o par tec ipa to candidat i 
in possesso del t i tolo di s tudio e dei requisiti profess ionah previsti per lo svolgimento delle 
mans ioni richieste. 

S o n o cessati dal servizio: 

- sette dipendenti , sei dei qual i di ruo lo , per dimissioni volontar ie ; 

- u n d ipendente per scadenza del con t ra t to . 

Inol tre , due dipendent i assunti con cont ra t to di lavoro subord ina to a t empo determinato , 
sono t ransi ta t i nel ruo lo del personale a seguito di par tecipazione a pubbhco concorso . 

Nel corso de l l ' anno 1992 fa t t iv i t à di fo rmaz ione ha visto la partecipazione di sessantadue 
dipendent i r ispet t ivamente a quaran tase t t e corsi di a g g i o m a m e n t o in mater ie at t inenti all 'at t i-
vità ist i tuzionale della Consob e a q u a r a n t o t t o corsi di fo rmaz ione in mater ia in format ica . 

2. La gestione finanziaria 

L a gestione fmanz ia r i a dell'esercizio 1992, svolta sulla base del bilancio di previsione 
app rova to dalla Commiss ione il 17 dicembre 1991, è s ta ta disciphnata da l Rego lamen to di 
Amminis t raz ione e Con tab ìh t à della Consob , a d o t t a t o dalla Commiss ione con delibera del 22 
aprile 1987 e reso esecutivo con D . P . C . M . del 16 maggio 1987. 

A n o r m a dì q u a n t o previsto dalla legge 281/1985, il bilancio preventivo per l 'esercizio 
1992 è s ta to p u b b h c a t o nel Bollett ino della Consob . 

Le ent ra te correnti sono a m m o n t a t e a 73,96 mihard i di hre di cui 50 mihard i p rovengono 
dallo s tanz iamento sul capitolo 4505 dello s ta to di previsione della spesa del Minis te ro del 
Tesoro , 17,27 mihard i der ivano dal l ' avanzo di amminis t razione dell'esercizio 1991 t rasfer i to 
t r a le ent ra te dell 'esercìzio 1992 ai sensi dell 'art . 10 del già ci tato Rego lamen to di Ammin i -
strazione e Con tab ìh t à della Consob , 5,26 mil iardi cost i tuiscono i versamenti ef fe t tuat i dai 
soggetti che h a n n o richiesto l 'iscrizione nel l 'Albo dei p romotor i di servizi finanziari e 1,43 
mihardi , giacenti aUa da t a dì estinzione sul l 'apposi to c/c bancar io n. 12/07 in t ra t t enu to presso 
la Banca di R o m a , cost i tuiscono l ' incameramento delle somme trasferi te alla C o n s o b dalle 
Amminis t raz ioni dello Sta to e da Ent i Pubbhci ai sensi deU'art. 4, c o m m a 11 della legge 
4 giugno 1985, n . 281. 

A f ron t e di t ah ent ra te sono stati eseguiti pagament i in conto competenza ed assunti 
impegni da soddisfare per complessivi 58,7 mil iardi di hre. 

G h oneri finanziari g lobah sostenuti nel corso deU'anno 1992, compresa la gestione dei 
residui passivi, sono ammon ta t i a 48,4 miliardi cosi ripartiti: 

- 35,4 mihard i , pa r i al 73 ,1%, per spese per il personale e per i component i la C o m -
missione; 

- 10,5 mihard i , pa r i al 2 1 , 7 % , per spese dì gestione; 
- 2,5 mihard i , pa r i al 5 , 2 % , per l ' acquis to di beni pa t r imoniah . 

D i tale u l t imo impor to , U 4 2 , 3 % , par i al 2 , 2 % degh oneri fmanziar i globali, riguarda 
l 'acquisizione di macchinar i relativi al sistema in format ivo . 

L ' e c o n o m i a realizzata dalla gestione in con to competenza e da queUa in con to residui, 
par i a 24,5 mihard i , s a rà t rasferi ta all 'esercizio 1993 ai sensi della sopra indica ta disposizione 
regolamentare , per f a r f ron te aU'insufficiente s tanz iamento previsto nel l 'apposi to capi to lo del 
bi lancio dello Stato. 

3. n sistema informativo 

D u r a n t e il 1992 sono divenute operative le p rocedure finalizzate all 'esercizio dei po ter i di 
vigilanza di cui alla legge n. 1/1991 che consen tono la ricezione e la gestione dei da t i prove-
nienti dalle S I M . 



Relazione per l'anno 1992 

Allo SCOPO di contenere , pe r q u a n t o possibile, i costi gestionaU a car ico degli i n t e r m e d i a n . 
è s t a to prev is to l ' invio dei da t i a t t r ave r so l inee di t rasmiss ione che c o n s e n t o n o di snellire le 

n r o c e d u r e rispetto a l l 'uso d i s u p p o r t i ca r tace i o magnet ic i . . J . . f . . 

È p r o s e g u i t o lo sv i luppo dei p r o g r a m m i che c o n s e n t o n o l ' e l aboraz ione sia dei da t i 

invio ne r iod ico sia dei da t i anali t ici cus todi t i presso le singole S I M . 
I l cons iderevole a u m e n t o q u a n t i t a t i v o dei da t i h a reso neces sano u n cons is ten te p o t e n -

z i a m e n t o m h a r d w a r e cen t ra le ; in a l t e rna t iva alla sos t i tuz ione de l l ' e l abora to re cen t ra le si 
è s t a b i h t o d i po t enz i a r e i m i n i e l a b o r a t o r i che, nel la rete locale, svo lgono funz ion i di swyer . 
Ta l e scel ta h a consen t i t o d i con t ene re i costi in m o d o n l e v a n t e ; pe ra l t ro 1 a r c h i t e t t u r a d e l l i 
t e ro s i s tema hardware , a t t r ave r so la d i s t r ibuz ione delle f u n a o m elabora t ive , si p r e s e n t a p m 
sol ida s o t t o il p r o f i l o della s icurezza e della con t inu i t à d i f u n z i o n a m e n t o . 

È d a so t to l ineare ino l t re il p r o s e g u i m e n t o dello s forzo in t r ap re so , c o n o ™ l u p P 0 di 
n u o v e p r o c e d u r e p e r la m e s s a a p u n t o di s t m m e n t i avanza t i finahzzati al con t roUo del m e r -
c a t o di b o r s a . l ' p o s i t i v i r isul ta t i r agg iun t i , a n c h e in t e n n i m di s o d d I s f a a o n ^ d e l l ^ f n V 
f u n z i o n a t a del l ' insieme, h a n n o d i m o s t r a t o la va l id i tà delle p iù m o d e r n e tecniche d i sv i luppo 
del s o f t w a r e (object oriented) e de l l ' adoz ione di in te r facce graf iche . J „ , u 

T m i U g e t t i r i l evan t i in iz ia t i n e l l ' a n n o , v a c i t a t o queUo che p r e v e d e l ' e l a b o r a z i o n 
di d a t i di s in tes i p re leva t i da l le va r i e p r o c e d u r e esis tent i , a l lo s c o p o di f o r n i r e s t r u m e n 
dS s u p p o r t o aUe decis ioni del la C o m m i s s i o n e ; la f a t t i b i h t à d i ta le p r o g e t t o p o g g i a sul la 
d i spon ib i l i t à d i u n p a t r i m o n i o i n f o n n a t i v o u n i t a r i o , i n t e so c o m e s e r b a t 0 1 ° . f tì 

n o s c e n z a c o m p r e n d e n t e s ia da t i in f o n n a s t r u t t u r a t a sia i n f o n n a z i o m s o t t o f o r m a 

e not iz ie . 

3.1 Evoluzione dell'hardware 
D u r a n t e il 1992 si è c o n f e r m a t o p a r t i c o l a r m e n t e f avorevo le il r a p p o r t o c o s t i / p r e s t a ^ o m 

che ca ra t t e r i zza la classe dei m in i e l abo ra to r i , megl io def in ib ih c o m e e l a b o r a t o r i c o m p a t t i , m 

S h ' h ^ z r i : n " : : s r ^ c r t S e — 

u n un i co e l abora to re centrale nel qua le ogni pa r t e c o m p o n e n t e h a u n a p r o p n a speaa l i zzaz ion . 
Ì S ; n » o n t g ^ ^ ^ r ende il s i s tema i n f o n n a t i c o p iù a f f idab i le e m e n o e spos to m caso 

d Ì S 1 1p aer t Ìqmrto riarda la d i s locaz ione delle appl icazioni , a l la f ine del 1992 sugh e l a b o r a t o r i 
del la L v a g e n S e r is iedeva il 6 0 % delle appl icaz ioni del la C o n s o b " a «s te rn i 
esoer t ì s is temi grafici , a u t o m a z i o n e d 'u f f i c io , s is tema i n f o n n a t i v o i s t i tuz ionale e s i s tema m 
f t' tnimpTitale II r e s t an te 40 % delle appl icaz ioni re la t ive al s i s tema i n f o r m a t i v o isti 
t u ^ n a l ^ e d a ^ p r o c e d u r e ^ p ^ ^ v a t a g g i o d'egh archivi r i su l tava d is loca to su l l ' e l abo ra to re 
c ^ r a l f C o n il p o t e n z i a m e n t o dei q u a t t r o e l a b o r a t o r i c o m p a t t i e f f e t t ua to a fine a n n o s ^ a 
nossibi le t ras fer i re su quest i u l t imi t u t t o il s i s tema i n f o n n a t i v o . L a d ipendenza dal l el 
c e n t r d e ^ M e fosi d ^ a l v a t a g g i o s a r à r i so l ta da l l ' acquis iz ione di u n ' a p p a r e c c h i a t u r a p e r il 

s a l v a t a e s i o dei da t i gest i ta da i q u a t t r o e l a b o r a t o r i c o m p a t t i . 
S o n o s ta te acquis i te al t re s taz ioni di l a v o r o gra f iche ut i l izzate c o m e a m b i e n t e di sv i luppo 

n e r n u o v e appl icaz ioni e p e r il con t ro l lo del m e r c a t o te lemat ico . • . 
È s t a t o d i s t r ibu i to alle S I M u n p a c c h e t t o software che consen te l o r o la t r a smiss ione ali 

C o n s o b dei da t i previst i da l la n o n n a t i v a . Pa r t i co la re a t t enz ione e s t a t a d a t a ai p r o b l e m i d 
s icurezza ed a f f i d a b i h t à delle a p p a r e c c h i a t u r e , d e d i c a n d o alle linee t rasmiss ive d u e s t az iom 
l a v o r o svincola te da l res to delle a p p a r e c c h i a t u r e e finalizzate alla n c e z i o n e dei da t i . 

Il servizio di ass is tenza de l l 'Uf f i c io E l a b o r a z i o n e D a t i h a f o r n i t o a m p i o s u p p o r t o alle 
S I M p e r a t t ivare la c i ta ta t r a smiss ione dei da t i p e r via te lemat ica . 
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U n a delle due s t ampan t i laser centrali è s ta ta sostituita con u n model lo di p iù recente 
tecnologia e di prestazioni p iù elevate. 

Nel la n u o v a sede di Mi l ano , per collegare in rete le apparecch ia tu re , è s ta to p red i spo-
sto u n n u o v o t ipo di cablaggio basa to su di u n a tecnologia stellare che utilizza come mezzo 
t rasmiss ivo il d o p p i n o te lefonico; la conf iguraz ione a d o t t a t a consente u n a magg io re af f i -
dab ih tà . 

3.2 Software di sistema e gestionale 

È prosegui to l 'utilizzo del sistema opera t ivo Unix e, per la t enu ta degh archivi dei dati , 
della base dat i relazionale; si è provveduto a tenere aUineate, seguendone le na turah evoluzioni, 
le versioni nei vari ambient i operativi. 

Per consentire agh utent i delle nuove stazioni di lavoro u n graduale passaggio al nuovo 
ambiente di t ipo grafico, si è p rovveduto a p o r t a r e su dette stazioni l ' ambiente t radizionale 
di au tomaz ione d 'uff ic io . 

Per controUare la corret ta ricezione dei flussi di dat i per via telematica, utilizzati per i fini 
istituzionali, sono stati creati moni to r di cont ro l lo che consentono immediat i interventi cor-
rettivi. T a h mon i to r uti l izzano le potenzial i tà grafiche, cromatiche e acustiche delle stazioni 
di lavoro. È miziato u n o studio che, s f ru t t ando al megho le suddette potenziahtà , dovrà or tare 
alla definizione di u n p rodo t to che renda più efficaci gh strumenti di controUo della rete locale. 

L 'u t ihzzo di tecniche di sviluppo object oriented, accanto alle ampie funz ionah tà offer te , 
h a pos to in luce n u o v e esigenze di organizzazione degli ambient i operativi, a t t i r ando l 'a t ten-
zione suUa definizione di s tandard per la lo ro gestione. 

D a l p u n t o di vista dello sviluppo del sistema informat ico , nel 1992 si è registrato u n 
incremento della base dat i di circa il 1 0 % e u n incremento di utilizzo dei sistemi del l 'ordine 
del 2 0 % . Ques t 'u l t imo incremento ha costre t to a rivedere la distr ibuzione dei processi all 'in-
terno della rete. 

Sul f ron t e della sicurezza degh accessi e deUa riservatezza deUe informazioni sono state 
arricchite di funz ionah tà le procedure esistenti e ne sono state create delle nuove. 

3.3 Software locale e problematiche di supporto all'utenza 

Il sof tware locale, r ispetto al 1991, è rimasto invar ia to per t ipologia e versioni. 
È s ta to sper imenta to un nuovo p r o g r a m m a per videoscri t tura carat ter izzato da un ap-

proccio di t ipo grafico e da notevoh potenzial i tà in termini di funz iom disponibili. L a speri-
mentaz ione sarà estesa a più uffici pi lota p r ima di procedere alla definitiva distr ibuzione 
generahzzata . 

Sono stat i sperimentat i , sui personal compute r basat i sul processore Intel 386, p rog rammi 
che t r a s f o r m a n o questi ultimi in stazioni graf iche; ciò aUo scopo di f a r convivere più elabo-
razioni, sia pure con risoluzione mediocre e scarso utilizzo di risorse locah. Sempre sui suddett i 
personal è s ta ta sper imentata u n a n u o v a versione del sistema operat ivo Unix. N e l corso del 
1993 sa r anno riprese queste sperimentazioni al fine di do ta re tut te le macchine degh utent i di 
u n sof tware di base omogeneo con quello in funz ione sulle altre ed in g rado di presentare 
con t emporaneamen te p iù apphcazioni sul video, caratterist ica ad oggi presente solo sulle 
stazioni grafiche. 

3.4. Software applicativo 

Par t ico lare rilevanza, sia per l ' impegno richiesto sia per le novi tà in t rodo t te nei r appor t i 
t ra la Consob ed altri soggetti ed Enti , h a n n o avuto le attività di sviluppo e gestionah connesse 
al sistema in format ivo suhe S IM. 

Pe r la p r i m a vo l t a sono s ta te a f f r o n t a t e e risolte le p rob lemat iche di u n a condivis ione 
delle funz ion i di vigi lanza sugli stessi ope ra to r i d a p a r t e deha C o n s o b e della Banca d I t a h a , 



rispettando il p i ù possibile l 'esigenza di n o n f a r pesare sngli opera tor i le inevitabili diffe^^^^^ 

S f a V i — d ^ a r u r i o ^ ^ ^ ^ ^ ^ ^ ^ 

eenera t i per le p iù d i f fuse p i a t t a f o r m e hardware. L a C o n s o b h a r e s o anche d i spon 
flusso a l te rna t ivo a que l lo telematico, c o n s e n t e n d o agh in termediar i di avvalersi dei s e ^ i z 

A ti f-nn i cos iddet t i enti col let tor i . Ques t i ul t imi r acco lgono u n cer to n u m e r o 

E s a - s s s t j r a s s s t s s s s r s u - - - « • 
J S ^ ' S S S L - A ' t S t S ' ^ ' S 
d ì rirottempaeSraS^^^ 1 / 1 9 9 1 ' è s t a t a a v v i a t a ' 1161 C 0 ? 0 d e l 1 9 f ' 

a - ~ a t ó 
d l t a N e i r f r ^ U e n ^ ^ r U f f i c i o Elaborazione D a t i h a p rovvedu to a realizzare gli a rch iw ed i p ro -
g r a m ^ per W ^ o n e e la riproduzione sui p ropr i e labora tor i di pa r t e del sistema infor-

m a % 0 n a d 1 ^ " t t Ì l a come quella descri t ta , h
a l l a

f
C o n t o n t t n r v l a « 

riassumibili: costante controllo del r appor to t r a i costi ed i tenfra' t r X a l L archi^ 
che consent i rà di ado t t a re la soluzione tecnica p iù conveniente , possibili tà grazie al a a rem 
te t tura aper ta e distribuita del l 'hardware. di f a r f ron te a qualsias. e s I S e ° z a d ' 

che oi lot ino l 'at t ività di analisi dei s ingoh compor tament i . , . i / i q q i i a 

Semnre in relazione agh adempiment i derivanti dalla apphcazione della legge 1/199 , 
C o n s o b si è do ta t a , nel corso del 1992, delle s t ru t ture informat iche per la gest ione degh alb 
nffìHflli delle S I M e dei p romotor i di servizi f inanziari . , , 
S i m a p a r t f del l ' anno, le att ività di definizione di requisiti per la gestione de f o n d o 

d U f f L ' M t u z i o n e della funzione centrale di control lo e supervisione dcUe informazioni ^ g i s t o t e 

i - = " — = 
di degrado causate da errori od incompletezza nelle in formazioni unmesse. 

I van tàggi di u n control lo cent rahzzato sul l ' anagrafe dei soggetti, archivio al® 
1 • X ^^rxrrr.ativn della C o n s o b e di u n a sua revisione archi te t turale s o n o mol tephci . 

I n L ~ d a f f idab ih tà delle i n f o r m a t o m i responsab ih tà p r o - q u o t a dei flussi in format iv i m 
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ingresso e della d i f fus ione di dat i e laborat i ; gestione storica delle informazioni ; maggior arti-
colazione e p ro fond i t à del livello di classificazione dei soggetti ; accent ramento delle responsa-
bilità di codifica e di certificazione; decen t ramento ed individuazione delle responsabi l i tà di 
gestione dei flussi collegati alle in formazioni anagraf iche. 

Inf ine, sempre nel corso del 1992, sono iniziati r appor t i di col laborazione con altri Ent i , 
finahzzati aho scambio di dat i e di p rog rammi . T r a questi vanno citati l 'Uff ic io I t a h a n o 
Cambi , con il quale la C o n s o b intrat t iene r appor t i per la fo rn i tu ra dei p r o g r a m m i per la 
gestione au tomat izza ta del protocol lo e dal quale riceve periodicamente, su nas t ro magnet ico, 
l ' anagrafe dei t i toh naz ionah ed esteri; il Minis te ro delle Finanze, per il riscontro deha cor-
rettezza fo rma le dei codici fiscah comunicat i alla C o n s o b da soggetti esterni e per la fo rn i tu ra 
da par te della Consob di dat i sugli intermediar i mob iha r i e sui p romoto r i di servizi finanziari 
(insieme al relativo software di ricerca sulla p i a t t a fo rma personal computer) ; la Banca d ' I t aha , 
con cui la Consob col labora in u n proge t to di ricerca sulla composizione del l 'azionariato e dei 
gruppi di control lo delle società quo ta te (dat i estratt i dalle segnalazioni dei possessi azionari) . 

L ' a n n o 1991 ha visto l 'Uff icio E laboraz ione D a t i par t icolarmente impegna to sul f r on t e 
della ricerca e deUa valutazione di nuove metodologìe di proget tazione e di s t rument i per lo 
sviluppo di applicazioni, specif icatamente nei settori della proget tazione « a d oggett i», delle 
interfacce grafiche e della intelhgenza artificiale. 

N e l corso del 1992, tah attività h a n n o avu to la lo ro natura le evoluzione, concret izzandosi 
in u n approcc io di t ipo sperimentale. Ciò h a c o m p o r t a t o 1 utilizzo, al fine dì va lu ta rne le 
po tenz iah tà e le pr inc ipah caratterist iche funzional i , di u n completo ambiente di svi luppo 
appl icat ivo. Tale ambien te integra le metodologie della proget tazione «ad ogget t i» , l ' apphca-
zione della graf ica aUe interfacce u o m o - m a c c h i n a e la p rogrammazione a regole, t ipiche dei 
sistemi esperti, nonché la capaci tà di utilizzo delle s t ru t ture dat i deUe più di f fuse base dati 
relazionah. 

È s ta to altresì possibile — in m o d o indiret to , t rami te la reahzzazione di u n p r imo pro to-
tipo da pa r t e di u n a società consulente — valutare altri st i imienti di sviluppo che ùnplemen-
t a n o il cos iddet to pa r ad igma object-oriented. 

Ta le oppo r tun i t à è der ivata dalla reahzzazione di u n a par te del p roge t to di u n sistema 
per l 'analisi e la classificazione dei bilanci di società quota te . Gli s t rument i scelti dal la società 
consulente c o m p r e n d o n o u n a metodologia di anahsi or ienta ta agli oggetti, u n hnguaggio di 
basso hvello pu re or ienta to agh oggetti ed u n a hbrer ia di component i grafici. 

Grazie aUa reahzzazione delle pr ime apphcazioni e dei protot ipi , è s tato possibile verificare 
l 'effet t ivo aumen to dì produt t iv i tà e la riduzione dei tempi di addes t ramento , nonché il c a d i -
m e n t o del l 'u tenza in termini di facihtà ed immediatezza di utilizzo e po tenza esprimibile in 
presenza di u n o s t andard grafico di interazione u o m o - m a c c h i n a . 

Ne l corso del 1992, la formazione del personale tecnico è s ta ta carat ter izzata dal l 'a t ten-
zione verso le nuove metodologie di proget taz ione ed anahsi or ientate agh oggetti . S o n o stati 
organizzat i corsi di fo rmaz ione sìa a con tenu to metodologico sia a con tenu to pra t ico , con 
esercitazioni sull 'uso di hnguaggi e di hbrerie di oggetti . 

Circa a m e t à de l l ' anno è avvenuta u n a migrazione, dovu ta aU'adozione deha n u o v a ver-
sione del p r o d o t t o di sviluppo, delle apphcazioni ( format i video) sviluppate con lo s t rumen to 
del l ' ambiente relazionale ado t t a to in Consob . 

Lo s forzo ef fe t tua to dal personale di sviluppo è stato compensa to dalla in t roduzione di 
nuove f u n z i o n a h t à nelle apphcazioni svi luppate e da l l ' aper tura alle possibilità di u n a migra-
zione verso la versione graf ica del p r o d o t t o . 

3.5 Le procedure elettroniche 

All ' inizio del 1992 risultavano in esercizio le seguenti p rocedure : 

A) Procedure di supporto all'attività conoscitiva degli uffici della Commissione-. 

- gest ione del protocol lo dei document i in en t ra ta ; 
- gest ione del protocoUo dei document i m usci ta ; 
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- gestione di u n dopp io ambiente opera t ivo per il p ro tocol lo della C o n s o b finalizzato 

a consentire la commutaz ione rap ida ed au tomat izza ta dell e labora tore ospite , 

- s t rument i di ricerca dei document i protocol la t i t rami te firasi o parole contenute nel-

l 'ogget to ; 

- gestione giuridica del personale ; 

- gestione economica del persona le ; 

- gestione delle presenze del persona le ; 
- gestione di u n a serie di indirizzari elettronici (pubblici e privati) dei soggetti ; 

- gestione della bibl ioteca; 

- gestione dell ' inventario dei beni mobil i della C o n s o b ; 

- gestione dell 'albo forni tor i della C o n s o b , 

- gestione delle missioni del persona le ; 
- t r a t t amen to delle in formazioni inerenti alle prat iche ed ai relativi fascicoh; 

- suppor t i tecnici per l 'ut ihzzo delle informazioni contenute negh archivi magnetici 

t r ami te hnguaggi di IV generazione; 

- nuov i s t rument i gest ionah per l 'Uff ic io Elaboraz ione Da t i ; 
- gestione ed interrogazione, con tecniche di ricerca semantica, delle coUezioni pubbhche 

di document i p rodo t t i da uff ici della Consob (in part icolare, ordini di servizio); 

- p rocedura per la acquisizione dei dat i di audi t ing sulle procedure in format iche svi-

luppa te ; 

- p rocedure au tomat izza te per la gestione delle abilitazioni degh utent i dei sistemi 

informat iv i ; 
- centralizzazione ed au tomaz ione delle informazioni di sintesi sui prospet t i informat ivi 

deposi tat i in C o n s o b dalle società che sollecitano il pubbhco n s p a r m i o ; 
- classificazione dei prospet t i informat iv i di cui sopra finahzzata alla e laborazione di 

statistiche da par te del l 'Area s tudi giuridici ed economici ; 
- gestione delle in formazioni con tab ih relative ai versamenti dei p r o m o t o n di servizi 

finanziari iscritti al l 'albo della C o n s o b ; 

B) Procedure operative strumentali allo svolgimento dei compiti istituzionali della Commissione: 

- giornale elettronico per la dis t r ibuzione in rete locale delle in fo rmaz iom sul l 'anda-

men to del merca to di bo r sa ; 
- t r a t t amen to delle in formazioni deducibili dalle comunicazioni relative ai moviment i 

az ionar i regolati dal la delibera n . 2681 del 28 gennaio 1987; 

- t r a t t amen to in t empo reale di in formaz ion i su l l ' andamento dei t i toh quota t i , d i f fusi 
da l C E D Borsa di M i l a n o ; 

- t r a t t amen to delle informazioni t rasmesse alla Consob da società ed agenti autorizzat i 
alla vendi ta a domicilio di p rodo t t i finanziari, 

- t r a t t amen to au tomat ico deUe in formaz ion i sulla composizione degU organi sociah 

delle società quo t a t e ; 
- gestione delle in formazioni sul reper tor io ufficiale unico delle ispezioni; 

- t r a t t amen to dei dat i inerenti agh incarichi a società di revisione, e dei dat i relativi 
al l 'a t t ivi tà deUe stesse; 

- gestione dei dati relativi alle operazioni di riporto di t i t oh e di anticipazione su t i toh, 
e pubbhcaz ione dei relativi bollet t ini ; 

- gestione deUe informazioni anagraf iche dei soggetti control la t i ; 
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- t r a t t amen to dei dat i provenient i da segnalazioni delle commissionarie di borsa (dati 
mensili); 

- gestione degli adempiment i dovut i ed esplicati nei confront i della Consob dai soggetti 
control lat i ; 

- classificazione dei soggetti control lat i in funzione delle categorie di appar tenenza ; 

- gestione dei dat i provenient i da indagini generalizzate p romosse dalla C o n s o b ; 

- p rocedure per il car icamento e l 'analisi relativi alle informazioni provenienti da in-
dagini su part icolar i compor tamen t i del merca to di borsa ; 

- p rocedura di interrogazione in t empo reale delle contra t taz ioni della bor sa valori di 
M i l a n o ; 

- p rocedure per la gestione delle autorizzazioni dei rappresentant i alle gr ida e dei 
soggetti di borsa ; 

- p rocedura per il t r a t t amen to delle dichiarazioni contabih semestrali delle società 
commissionar ie di bo r sa ; 

- n u o v a p rocedura per il t r a t t amen to dei dat i provenienti dalle nuove comunicazioni 
relative ai possessi azionari e loro variazioni ex art . 1/5 della legge 216/1974; 

- p rocedura per la acquisizione da suppor to magnet ico, il control lo ed il car icamento 
negh archivi magnetici della Consob delle informazioni relative alla composiz ione 
dell 'organico ed alle att ività svolte dalle società di revisione e certificazione contabi le; 

- ist i tuzione dell 'albo elettronico dei p r o m o t o r i di servizi finanziari; 

- ist i tuzione dell 'albo elet tronico delle società di intermediazione mobil iare; 

- gestione dehe informazioni relative ai dipendenti n o n direttivi degh agenti di cambio ; 

- acquisizione delle in formazioni relative alle cosiddette vendite allo scoper to ; 

- p rocedura per l 'acquisizione e la consul tazione delle informazioni inviate semestral-
men te alla Consob dalle società che e f fe t tuano il col locamento p o r t a a po r t a di 
p rodo t t i e servizi finanziari (cosiddette reti di vendi ta) ; 

- gestione storica della Anag ra f e T i t o h ; 

- p rocedura per la ricezione, il control lo e l 'acquisizione dei da t i pa t r imonia l i inviati 
per iodicamente dalle S IM agh enti di con t roho prepost i (Consob e Banca d ' I t aha ) 
secondo q u a n t o s tabihto dalla legge 1/1991 e successivi provvedimenti a t tuat ivi (di-
sposizioni contenute nel bollet t ino della Consob , edizione speciale n. 3/91). 

Ne l corso del 1992, oltre ad ampl iament i per alcune delle citate procedure , h a n n o avuto 
inizio o sono s ta te rese operative le seguenti a t t ivi tà: 

- scheda in format iva sugli intermediar i mob iha r i ; 

- registrazione delle comunicazioni alla Consob cui sono tenuti (art . 25 della legge 
1/1991) i soggetti che d i f fondono notizie e dat i relativi alle at t ivi tà dei mercat i dei 
valori mob iha r i ; 

- s istema intelhgente per la anahsi ed il controUo dei bilanci di società quo ta t e ; 

- s istema informat ivo di vigilanza sulle S I M ; 

- revisione della archi te t tura della anag ra fe generale dei soggetti controllat i e predi-
sposizione degU strumenti per il controllo deUa quah tà delle informaziom anagraf iche; 

- p r o c e d u r a per la acquisizione ed il control lo dei da t i relativi alle att ività delle mag-
giori società di gestione di fondi comuni di invest imento; 

- p rocedura per l 'estrazione e l 'aggregazione delle in formazioni relative aUe variazioni 
dehe par tecipazioni in società quo ta t e (art. 5 deha legge 216/1974) in f o r m a utile per 
la ricostruzione della evoluzione nel t empo delle partecipazioni e della composiz ione 
del l ' az ionar ia to per lo s tudio da pa r t e deUa Banca d ' I t aha . 
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D a t i r e l a t i v i a l l a p r o d u z i o n e d e l s o f t w a r e a p p U c a t i v o 

P R O G E T T I I N I Z I A T I E C O M P L E T A T I N E L 1 9 9 2 

A R E E E D U F F I C I U T E N T I N - P r o g e t t , 

A r e a b o r s a 

A r e a s o c i e t à 

A r e a s t u d i g i u r i d i c i e d e c o n o m i c i 

A l t r i 

TOTALE 16 

P R O G R A M M I R E A L I Z Z A T I E D A G G I O R N A T I N E L 1 9 9 2 

SETTORI SVILUPPO 
Programmi 
Realizzati 

Ore 
Sviluppo 

Programini 
Aggiornati 

Ore 
Variazione 

U f f i c i o e l a b o r z i o n e d a t i 
5 1 5 

3 7 8 

2 . 3 7 4 

5 . 2 2 6 

3 5 1 

9 6 

6 3 2 

4 0 2 

TOTALE . . . 8 9 3 7 . 6 0 0 4 4 7 L 0 3 4 
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a3 Att ivi tà presso le borse in temazional i . 

Il mercato azionario italiano 

a4 Borsa valori di Mi l ano : principali indicatori . 
a5 Borse i ta l iane: scambi complessivi. 
a6 Borsa valori di Mi l ano : scambi di titoli nel 1992. 
a7 Borsa valori di Mi l ano : indici azionari . 
a8 Borsa valori di Mi l ano : indici M I B settoriali . 
a9 Titoli az ionar i quo ta t i sul listino ufficiale: dat i riassimtivi 1992. 
a i o Scambi di titoli azionari quo ta t i sul listino ufficiale. 
a l i Scambi di warrant (Milano-List ino Ufficiale). 
a l 2 Scambi di diritti (Milano-List ino Ufficiale). 
a l 3 Azioni di risparmio quota te sul listino ufficiale. 
a l 4 Borsa valori di Mi l ano : f requenza di cont ra t taz ione delle azioni nel 1992. 
a l 5 Borsa valori di M i l a n o : classi di cont rova lore medio giomal iero nel 1992. 
a l 6 Borsa valori di Mi l ano : contra t t i a p remio - 1992. 
a l 7 Borsa valori di Mi l ano : riporti su titoli azionari quotat i . 
a l 8 Borsa valori di Mi l ano : titoli azionari quo ta t i costituiti in garanzia. 
a l 9 Borsa valori di M i l a n o : dettaglio mensile dei riporti nel 1992. 

Il mercato ristretto 

a20 M e r c a t o ristretto di Mi lano : principali indicatori . 
a21 M e r c a t o ristretto di Mi lano : scambi di titoli (dettaglio mensile). 
a22 Titoli negoziat i sul merca to ristretto - da t i riassimtivi 1992. 
a23 Merca t i ristretti: scambi di titoli nel 1992 distinti per piazza. 
a24 Scambi di titoli negoziati nei mercat i ristretti: da t i complessivi 1992. 
a25 Titoli negoziat i nei mercat i ristretti: scambi, q u a d r o riassuntivo. 

Gli intermediari mobiliari 

a26 Albo delle Società di Intermediazione Mobi l ia re al 31 dicembre 1992. 

Gli investitori istituzionali 

a27 F o n d i comuni di invest imento i tal iani: evoluzione di numero e pa t r imon io ne t to . 
a28 F o n d i c o m u n i di invest imento i tal iani: evoluzione delle sottoscrizioni. 



2 2 ^ Relazione p e r l 'anno 1992 

a29 F o n d i comuni di invest imento i tal iani: operat ivi tà sul merca to mobil iare . 

a30 Invest i tori ist i tuzionali : por ta fogl io titoli. 
a31 investitori is t i tuzionali : por ta fogl io azioni italiane. 

Le società con azioni quotate in borsa 

a32 Operazioni sul capitale deliberate nel 1992. 
a33 Operazioni sul capitale deUberate nel 1992: schema nassunt ivo . 

a34 Operaz ioni sul capitale deUberate da l 1986. 
a35 Emissione di azioni d i r i s p a n m o deUberate nel 1992. 
a36 Emiss ione di azioni di r i sparmio deUberate dal 1983. 
a37 Emissioni di obbUgazioni deliberate nel 1992. 
a38 Operaz ioni di fus ione deUberate nel 1992. 
a39 Modi f i che della denominaz ione sociale deUberate nel 1992. 
a40 Modi f i che deU'oggetto sociale deUberate nel 1992. 
a41 Operaz ioni sul capitale eseguite nel 1992. 
a42 Operazioni sul capitale eseguite nel 1992: schema nassunt ivo . 

a43 Operaz ioni sul capitale eseguite dal 1985. 

L'attività di revisione e certificazione 

a44 Albo speciale delle società di revisione al 31.12.1992. 

a45 Incarichi relativi a società quo ta t e - 1992. . 
a46 Incar ichi relativi a società che in t endono richiedere 1 ammissione a quo taz ione - 1992. 
a47 Incarichi relativi a società iscritte nel l 'a lbo S I M - 1992. 
a48 Designazioni per la redazione deUa relazione di s t ima - 1992. 
a49 Incar ichi relativi a società editoriaU - 1992. 
a50 Altr i incarichi - 1992. 
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TAVOLA a l 

A N D A M E N T O D E L L E B O R S E I N T E R N A Z I O N A L I 

RENDIMENTO ANNUALE DIVIDEND YIELD PRIC E/EARNI NG 

INDICE 1990 1991 1992 1990 1991 1992 1990 1991 1992 

Amsterdam CBS Aa -17,01% 13,73% 3,45% 5,0% 4,5% 4,4% 11,8 14,3 13,0 

Atene ASE 102,86% -13,12% -16,97% 

Bruxelles Géneral Return -23,36% 10,43% 1,58% 5,8% 5,4% 5,4% 9,0 11,3 13,9 

Copehnagen Total Share -13,33% 11,99% -25,80% 1,8% 1,6% 2,1% 14,4 168,4 86,8 

Dublino ISEQ -31,94% 14,85% -11,08% 

Francofotte FAZ -18,61% 6,18% -5,83% 0,4% 3,7% 3,9% 12,6 15,1 14,3 

Helsinki HEX -35,04% -21,82% 6,03% 3,9% 3,4% 1,8% 8,8 48,4 NEG. 

Hong Kong HANG SENG 6,63% 42,08% 28,27% 5,5% 4,4% 4,0% 9,6 12,3 13,6 

Johannesburg JSE IND 8,35% 37,94% 4,63% 

Lisbona BVL -32,95% -2,30% -11,21% 

Londra Financial Times AH -14,31% 15,06% 14,83% 5,7% 5,3% 4,5% 10,9 15,2 19,7 

Lussemburgo Return Index -12,14% 5,72% -5 ,97% 

Madrid General Index -24,78% 10,30% -12,99% 5,6% 4,9% 5,5% 8,7 9,8 8,7 

Milano MIE -25,06% -2 ,21% -11,67% 3,9% 3,7% 3,2% 10,4 14,0 21,5 

New York SP 500 -6 ,56% 26,31% 4,46% 3,7% 3,0% 2,9% 14,1 21,7 22,7 

Oslo OSE -1 ,44% -0 ,89% -10,02% 2,5% 2,1% 1,9% 10,2 11,0 80,8 

Parigi CAC Géneral -25,40% 15,40% 1,64% 4,0% 3,5% 3,5% 9,3 12,7 15,8 

Seoul KCE -17,60% -12,24% 11,05% 

Sidney ALL ORD -22,39% 29,04% -6,15% 6,7% 3,9% 3,8% 10,8 18,0 21,5 

Singapore SES -21,47% 25,12% -2 ,44% 1,9% 1,7% 1,7% 15,7 19,1 18,8 

Stoccolma SX -29,70% 4,84% -0,01% 3,4% 3,4% 3,1% 9,1 15,8 22,7 

Taiwan WPI -52,93% 0,23% -25,62% 

Tokio TOPIX -39,83% -1,10% -23,74% 0,8% 0,8% 1,0% 31,0 35,3 38,9 

Toronto TSE 300 -17,96% 8,00% -4,75% 3,7% 3,2% 3,1% 15,1 28,3 55,1 

Vienna VSE -10,75% -14,87% -16,83% 1,7% 2,1% 2,1% 33,1 24,0 22,2 

Zurigo SPI -31,62% 14,40% 17,74% 3,0% 2,3% 2,0% 11,2 16,4 16,5 

EUROPA Eurotrack 100 

Eurotrack 200 

- 15,07% 0,37% 

3,48% 

2,7% 4,3% 3,9% 10,7 14,6 17,3 

MONDO MSCI 

Fin. Times ($) 

Fin. Times (Locai Curr.) 

-18,65% 

-19,25% 

-23,58% 

15,58% 

16,53% 

17,03% 

-6,81% 

-7,71% 

-5,81% 

3,1% 2,7% 2,8% 15,3 21,1 23,0 

Elaboraziooi Consob su dati delle singole borse valori, FIBV, Financial Times e Morgan Stanley 



TAVOLA a2 

D I M E N S I O N E D E L L E B O R S E I N T E R N A Z I O N A L I 

58,6% 54,6% 49,3% 141,704 126,710 108,447 
Amsterdam 

17,5% 21,5% 11,246 
Atene 

32,7% 30,9% 53,102 53,321 47,913 
Bruxelles 

25,4% 31,9% 28,1% 27,085 33,534 28,483 

27,2% 22,5% 
Dublino 

1 8 , 6 % 20,8% 20,9% 263,780 269,211 249,516 
Francoforte 

1 0 , 6 % 10,613 16,522 
Helsinki 

126,152 90,893 61,966 
Hong Kong 124,1% 144,2% 138,8% 109,055 125,249 111,142 
Johannesburg 

1 2 , 6 % 15,9% 
Lisbona 95,5% 93,3% 81,9% 782,252 748,920 633,556 
Londra 

1 1 1 , 8 % 108,4% 
Lussemburgo 

26,0% 23,7% 96,317 110,729 91,417 
Madnd 

12,5% 1 2 , 8 % 97,476 115,666 108,720 
Milano 

62,0% 57,7% 45,3% 2.844,495 2.645,477 1.962,483 
New York 16,9% 23,2% 14,803 16,463 19,239 

25,7% 26,7% 271,796 259,883 225,119 

78,971 71,923 80,887 

29,0% 

107,6% 

21,1% 

128,7% 

97,964 106,198 79,029 
Sidney 

35,894 35,516 35,955 
Smgapore 32,2% 39.1% 40,9% 63.100 74,778 73,276 
Stoccolma 

83,195 92,470 73,511 
Taiwan 61,6% 

44,8% 

82,9% 

45,7% 

1.898,105 2.241,043 2.069,214 
Tokio 

39,2% 197,029 206,064 177,363 

19,495 
Toronto 12,5% 

84,7% 

13,7% 16,778 18,073 
Vienna 

71,5% 157,152 134,175 121,087 
Zungo 

Elaboraziooi Consob su dati delle 
singole borse valori, FIBV, Morgan Stanley. ECU Newsletter. OCSE e FMI. 
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TAVOLA a3 

A T T I V I T À P R E S S O L E B O R S E I N T E R N A Z I O N A L I 

SCAMBI 
(miliardi di ECU) 

RAPPORTO DI 
TURNOVER 

SCAMBI DI AZIONI ESTERE 
(percentuale del totale) 

AUME 
DI CAPI 

(miliardi d 

NTI 
TALE 

ECU) 

1990 1991 1992 1991 1992 1990 1991 1992 1991 1992 

Amsterdam 32,107 31,692 35,043 27,0% 26,1% 0,72% 0,58% 0,30% 12,057 6,510 

Atene 3,022 1,931 1,238 18,2% 13,6% — — — 0,241 0,002 

Bnixelles 7,508 6,863 7,596 13,6% 14,3% 29,28% 24,80% 17,66% 0,708 0,043 

Copenhagen 8,903 7,859 13,199 25,3% 43,5% 2,55% 4,03% 3,60% 1,798 0,784 

Dublino 2,173 2,170 2,086 25,3% 22,6% 

Francoforte 273,638 220,546 241,393 85,0% 90,6% 3,18% 3,99% 3,23% 7,431 6,779 

Helsinki 3,089 1,263 1,773 9,3% 17,3% 0,78% 0,05% 0,144 0,283 

Hong Kong 32,238 31,132 60,394 40,7% 55,7% 0,18% 0,13% 3,956 10,152 

Johannesburg 7,020 6,528 5,9% 5,6% 7,29% 8,78% 2,820 3,086 

Lisbona 0,894 0,898 0,992 12,4% 14,0% — — — 0,285 0,835 

Londra 395,724 459,260 521,877 66,4% 68,2% 44,11% 44,01% 43,16% 28,111 8,269 

Lussemburgo 0,183 0,073 0,118 0,9% 1,3% 14,47% 10,44% 21,62% 0,274 0,755 

Madrid 28,428 28,579 26,990 28,3% 26,1% 0,23% 0,16% 0,05% 2,701 1,524 

Milano 33,312 20,256 21,753 17,9% 19,7% — 0,06% 0,10% 6,808 1,899 

New York 957,997 1.227,199 1.340,403 53,3% 48,8% 5,87% 6,69% 45,179 55,581 

Oslo 10,512 9,431 7,854 52,8% 50,2% 0,21% 0,11% 0,394 0,630 

Parigi 93,149 91,256 93,918 37,6% 35,3% 3,86% 3,43% 2,37% 13,047 6,565 

Seoul 68,634 60,394 89,8% 80,0% — — 2,862 1,750 

Sidney 37,665 35,000 40,7% 34,3% 1,33% 1,68% 5,595 7,535 

Singapore 14,586 14,518 40,8% 40,7% 0,515 

Stoccolma 12,353 15,005 19,231 20,3% 27,9% 0,16% 0,06% 1,965 0,242 

Taiwan 283,693 147,900 92,495 178,2% 105,3% — — — 3,480 3,607 

Tokio 1.027,341 671,909 338,098 31,2% 16,3% 1,07% 0,47% 0,27% 4,822 2,382 

Toronto 47,549 47,735 48,632 24,9% 24,1% 0,90% 0,60% 4,092 6,805 

Vienna 7,638 6,567 4,180 35,0% 24,0% 4,10% 4,43% 2,163 1,038 

Zurigo 290,668 55,628 63,732 43,6% 43,8% 9,10% 0,349 0,495 

Elaborazioni Consob su dad delle singole borse valori. FIBV, Federazione delle Borse CEE. ECU Newsletter. 



TAVOLA a 4 

1975 

1976 

1977 

1978 

1979 

1980 

1981 

1982 

1983 

1984 

1985 

1986 

1987 

1988 

1989 

1990 

1991 

B O R S A V A L O R I D I M E L A N O : P R I N C I P A L I I N D I C A T O R I 

(dati in miliardi di lire correnti) 

SOCIETÀ 
QUOTATE 

(numero) 

(2) 

AZIONI 
QUOTATE 

(numero) 

154 170 7.426 

156 172 6.994 

156 176 5.371 

148 174 8.147 

145 171 10.339 

141 170 23.451 

141 175 28.749 

148 190 27.299 

150 196 35.698 

155 209 49.793 

161 225 98.195 

201 301 190.472 

225 336 140.721 

225 338 176.827 

235 348 215.244 

229 340 168.135 

231 342 177.917 

229 342 173.235 

CAPITALIZ-
ZAZIONE 

(miliardi di lire) 

QUANTITÀ 
SCAMBUTA 

(numero in milioni) 

12.859 

CONTRO-
VALORE 

(miliardi di lire) 

RAPPORTO DI 
TURNOVER (%) 

(1) 

AUMENTI DI 
CAPITALE 

(miliardi di lire) 

g S S r 2 : « « " S " — d i «"• 
Poniì: CONSOB, Consiglio di Borsa. 
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TAVOLA a5 

BORSE ITALIANE: SCAMBI AZIONARI COMPLESSIVI 
ANNO BORSISTICO 1992 

SCAMBI AZIONARI SU P U Z Z A 

QUANTITÀ 
(milioni) 

CONTROVALORE 

(miliardi di lire) (% del totale) 

ORDINI ESEGUITI FUORI PLiZZA 

QUANTITÀ 
(milioni) 

CONTROVALORE 

(miliardi di lire) (%del totale) 

C O N T I N U A . . 

B O L O G N A . . . 

F I R E N Z E . . . 

G E N O V A . . . 

M I L A N O . . . . 

N A P O L I . . . . 

P A L E R M O . . . 

R O M A 

T O R I N O . . . . 

T R I E S T E . . . . 

V E N E Z I A . . . 

TOTALE 

4.269,751 

4,656 

1,058 

8.170,194 

12,461 
3,104 

17,521 
1,223 

10.299,374 

14,023 

4,564 

23.278,395 

51,564 
24,618 
74,688 

1,292 

30,52% 

0,04% 

0,01% 

68,98% 

0,15% 
0,07% 
0,22% 
0,00% 

4,886 

67,200 

139,225 

269,057 
1,659 

407,637 
506,554 

55,299 
19,198 

12.479,968 33.748,518 100,00% 1.470,714 

18,733 

202,339 

327,967 

573,749 
3,783 

1.183,008 
1.504,371 

109,331 
57,082 

3.980,362 

0,47% 

5,08% 

8,24% 

14,41% 
0,10% 

29,72% 
37,79% 

2,75% 
1,43% 

100,00% 

BORSE ITALIANE: SCAMBI DI TITOLI A REDDITO FISSO SU PIAZZA 
ANNO BORSISTICO 1992 

TITOLI DI STATO 

CONTROVALORE 

(miliardi di lire) (% del totale) 

OBBLIGAZIONI 

CONTROVALORE 

(miliardi di lire) (%del totale) 

B O L O G N A 

F I R E N Z E 

G E N O V A 

M I L A N O 

N A P O L I 

P A L E R M O 

R O M A 

TORINO 

T R I E S T E 

V E N E Z I A 

TOTALE 

0,944 

43.172,563 

0,00% 

42.566,578 98,60% 

0,057 0,00% 

3,832 0,01% 

225,199 0,52% 

373,766 0,87% 

2,187 0,01% 

100,00% 

0,000 

4.406,583 
0,00% 

0,050 
0,343 

34,742 
0,537 

4.442,255 

0,00% 

99,20% 

0,00% 
0,01% 
0,78% 
0,01% 

100,00% 

Elaborazioni CONSOB su dati CED Borsa Milano, Consiglio di Borsa. 
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B O R S A V A L O R I D I M I L A N O - S C A M B I D I T I T O L I N E L 1 9 9 2 

TITOU AZIONARI OBBLIGAZIONI DIRITTI WARRANT 
CONVERTIBILI 

TOTALE CONTIN. GRIDA 

GENNAIO . 
FEBBRAIO 
MARZO 
APRILE . . 
MAGGIO . . 
GIUGNO . . 
L U G U O . . 
AGOSTO . . 
SETTEMBRE 
OTTOBRE . 
NOVEMBRE 
DICEMBRE 

TOTALE 

L932,3 
L809,8 
L486.2 
L393.5 
1.755.5 

1.496.2 
1.958,1 

984,3 
L703,9 

2.900.3 
3.876,3 
2.359,0 

23.655,2 

482.6 
430,8 
454,8 
459,8 
684,0 
654,2 

1.035,8 

526.7 
999,7 

1.577,8 
2.187,8 
1.499,7 

10.993,7 

2.414.8 
2.240,6 
1.941,0 

1.853.3 
2.439.4 

2.150.4 
2.993.9 
1.511,0 

2.703.5 

4.478.0 

6.064.1 
3.858,7 

34.648,9 

42.2 
49,7 
41,6 
31,9 

35.3 

57.4 
30,0 

13.0 

30.1 
21.1 
27,8 
16,4 

396,5 

63,4 

40.0 

27.1 
36,9 
22,3 

19.7 
29,0 

20.8 
21,6 

40,6 
51,6 
45,8 

418,8 

1.4 
5.0 

3.1 
1,6 

5.5 
9,5 
9,9 
0,5 
0,0 

21,6 

7,4 
0.8 

66,3 

Elaboraziooi CONSOB su dati CED Bona Milano. 
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T A V O L A a 7 

B O R S A V A L O R I D I M I L A N O : I N D I C I A Z I O N A R I 

(valori di fine anno e variazioni percentuali) 

MIB STORICO COMIT MEDIOÌBANCA BNL SOLE-24 ORE ALETTI 25 

1980 2.436 172,16 69,80 293,1 69,15 _ 
i+122,1%) (+108,8%) (+80,0%) (+78.5) (+0,64%) 

1981 2.935 194,80 74,44 316,7 70,20 — 

(+20,5%) (+13,2%) ( + 6.6%) (+5 . i ) (+1.5%) 

1982 2.521 165,92 66,11 290,7 66,07 — 

(-14,1%) (-14.8%) (-11,2%) (-5.2) (-5,P%) 

1983 2.852 191,48 84,34 373,4 84,24 — 

(+13.1%) (+15,4%) (+27,6%) (+-2S.-0 (+27,5%) 

1984 3.417 230,30 97,52 434,6 98,48 — 

i+19.8%) (+20,3%) (+15,6%) ( + J M (+16.9%) 

1985 6.783 457,03 189,70 958,4 211,52 — 

i+98.5%) (+98,4%) (+94,5%) (+120.5) (+114,8%) 

1986 11.122 722,77 323,10 1.809,1 389,96 — 

(+64,0%) (+58,1%) (+70,3%) (+88.8) (+84,4%) 

1987 7.560 488,00 225,59 1.218,1 260,61 

(-32,0%) (-32,5%) (-30,2%) (-32.7) ( - Ì J ,2%) 

1988 9.169 589,72 280,65 1.524,8 332,25 13.113 

(+21.3%) (+20.5%) (+24,4%) (+25.2) (+27,5%) (+31,3%) 

1989 10.684 687,44 307,67 1.632,4 356,07 14.626 

(+16,5%) (+16,6%) (+9,6%) (+7 . ; ) ( + 7.2%) ( + 11.5%) 

1990 8.007 516,57 215,02 1.120,0 248,91 10.540 

i-25,1%) ( - 2 ^ 9 % ) ( - ÌO, i%) (-31,4%) (-5(7,;%) (-27,9%) 

1991 7.830 507,79 218,63 1.169,7 259,09 10.143 

(-2,2%) (-1.7%) (+1.7%) (+4.4%) (+4.1%) (-3.8%) 

1992 6.916 446,33 210,29 1.138,3 253,54 9.761 

(-11,7%) (-12,1%) (-J .S%) (-2,7%) (-2,1%) (-5,5%) 

Fonti: Consiglio di Borsa, Banca Commerciale Italiana, Mediobanca, BNL, Studio Aletti. 



T A V O L A a 8 

B O R S A V A L O R I D I M I L A N O - I N D I C I M I B S E T T O R I A L I 

andice MIB Storico, base 2.1.1975 = 1000 - valori di fme anno e vanaztoni percentuah) 

6.916 
{-11.7%) 

7.830 

(-2.2%) 
8.007 

(-25.1%) 
10.684 

(+16.5%) 
9.169 

(+21.3%) 
7.560 

(-32.0%) 

8.300 
(+42.6%) 

29.528 
(-6.1%) 

13.793 
(+44.7%) 

24.736 

(+55.1%) 

15.198 
(+6.1%) 

3.716 
(+16.7%) 

9.571 
(+58.9%) 

4.224 
(+22.1%) 

2.625 
(+57,5%) 

4.983 
(+26,9%) 

6.586 
(+53.3%) 

26.338 
(+12.6%) 

1.552 
(+10.0%) 

1.946 
(-0.1%) 

9.630 
(+61,3%) 

5.820 
(+49.1%) 

3.903 
(-31.5%) 

(-3.0%) (-5.8%) (-5.8%) 

23.587 24.381 22.416 31.457 

(+13.7%) 

9.530 
(+18.7%) 

15.950 
(+33.4%) 

14.325 
(+23.4%) 

3.185 
(+35.6%) 

6.023 
(+25,5%) 

3.460 
(+26.6%) 

1.669 
(+15.7%) 

3.928 
(+5J,9%) 

4.296 
(+20.0%) 

23.391 
(+ÌS,2%) 

1.411 
(+57.5%) 

1.947 
(+8.4%) 

5.971 
(+7,5%) 

27.658 
(-22.2%) 

8.032 
(-55,2%) 

11.953 
(+1.9%) 

11.606 

(+9,4%) 

2.349 
(-40,0%) 

4.695 
(-33.6%) 

2.733 
(-29,4%) 

1.442 

(-45,9%) 

2.977 
(-40,0%) 

3.579 
(-55,5%) 

19.789 
(-59,5%) 

896 

(-55.9%) 

1.796 
(-28.6%) 

5.537 
(-20,2%) 

(-5,5%) (+5,5%) (-24.1%) 

10.335 10.921 11.687 
(-5,4%) (-6.6%) (-15.3%) 

13.320 16.624 16.158 
(-i9,9%) (+2,9%) (-54,7%) 

14.971 13.217 
(-45,5%) (+75,5%) (-13.0%) 

(-16.8%) (-9.7%) (-30,7%) 

(+5.1%) (+14.5%) (-22,5%) 

(-1.2%) (+3,2%) (-16,1%) 

(+5,7%) (+27,4%) (-11,7%) 

(-18,8%) ( '8.3%) (-23.8%) 

(-9.5%) (+0,9%) 
10.297 12.733 14.359 

(-19.1%) (-11.3%) (-45.5%) 

(-24,9%) (-14.2%) (-18,6%) 

(-2,3%) (+5.4%) (-12.2%) 

(-35.0%) (-20,7%) (-2.0%) 

GENERALE I 1 1 - 1 2 2 

(+64.0%) 

Settori: 

ALIM.-AGRIC I 5 - 7 0 1 

(+57,9%) 

ASSICURATIVE . . . • J 35.547 
(+131.8%) 

BANCARIE ] 1 2- 0 2 3 

(+52,9%) 

CART.-EDTT | U J 2 1 

(+104,1% 

CEMENTO I 1 0 - 6 0 9 

(+50,4%) 

CHIMICHE 1 3 - 9 1 5 

(+54,5%) 

COMMERCIO I 7 - 0 7 0 

(+Ì2,5%) 

COMUNICAZ 1 -3.870 
(+Ì2,2%) 

ELETTRICHE ( 2 - 6 6 4 

(-2i,0%) 

FINANZIARIE 1 4 - 9 5 9 

(+42,0%) 

IMMOBILIARI . . . . j 5 - 3 6 4 

(+26.5%) 

MECCANICHE . . . • [ 3 2 - 8 5 8 

(+90.9%) 

MINER.-MET J 1 - 4 6 6 

(21.9%) 

TESSILI 1 2 - 5 1 4 

(-7, i%) 

DIVERSE 1 6 - 9 3 9 

( + 5 . 5 % ) 

ponte: Consiglio di Borsa. 
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TAVOLA a 9 

T I T O L I AZIONARI Q U O T A T I SUL LISTINO UFFICIALE 
Dati riassuntivi 1992 

BORSA VALORI DI MILANO 

c o m a SCAMBI NEL 1992 DATI AL 31.12.1992 RAP-
PORTO 

DI TURN-
OVER 

PERFOR-
MANCE 

1992 

DIVI-
DEN-
DO 

DATA 
STACCO 

orviD. 
YIELD 

ALFABET. UIC QUANTirÀ 
(miti ODI) 

CONTRO-
VALORE 

mìliudi £ lire) 

GIORNI 
DI 

QUOTAZ. 

MEDIA 
GIORN. 

(milioiii £ lire) 

NUMERO 
AZIONI 
(inlioai) 

CAPITALIZ-
ZAZIONE, 

(mililnli di lite) 

RAP-
PORTO 

DI TURN-
OVER 

PERFOR-
MANCE 

1992 

DIVI-
DEN-
DO 

DATA 
STACCO 

orviD. 
YIELD 

l ABB TECNOMASIO (1 ) TC 7090 0,518 1,474 115 12,8 0,86% 

2 ACQ DB FERRARI ADF 8602 0,739 5,523 255 21,7 22.377 163.351 3.30% 5,04% 100 920617 1,32% 

3 ACQ DE FERRARI RISP ADFR 8604 0,846 1,868 255 7,3 15,063 27,867 5.61% -14,55% 110 920617 4.91% 

4 ACQUA MARCIA (2) APM 8600 29,145 4,690 252 18,6 264,000 — 11,17% — — — — 

5 ACQUA MARCIA RISP (2) APMR 8498 36,489 3,979 252 15,8 120,116 — 30.75% — — — — 

6 ACQ. MARC. RISP IGE89 (2) (3) APMRGE 8454 — — 151 — — — — — — — — 

7 ACQ. MARC. RISP 1GE9C (2)(4) APMR90 8456 _ — 252 — 0,030 — — — — — — 

8 AEDES AE 7402 0,612 9,183 255 36,0 16,800 236,376 3,64% -14.73% 90 920617 0,60% 

9 AEDES RISP AEDR 7403 0,639 3,693 255 14,5 8.400 41,580 7,61% -29,58% 90 920617 1.61% 

10 ALCATEL CAVI (5) AC 6663 1,519 5,272 251 21,0 30,000 120,300 5,14% -2,20% 160 920617 4,04% 

11 ALCATEL CAVI RISP (5) AGNO 6661 2,613 6,398 251 25,5 11,250 43,425 23,60% 25,73% 200 920617 8,16% 

12 ALENIA AER SELENIA (6) AAS 7634 18,614 30,630 253 121,1 548,345 745,749 3,31% -36.74% 60 920416 3,07% 

13 ALITALIA AZA 8412 30,072 22,785 255 89,4 682,500 553,508 4.41% 16.69% — — — 

14 ALITALIA PRIV AZP 8413 21,324 14,120 255 55,4 234,000 143.676 9,11% 10,63% — — — 

15 ALITALIA RISP AZR 8414 7,129 5,485 255 21,5 58.500 43,115 12,19% 0,96% — — — 

16 ALIVAR (7) ALI 6002 — — — — — — — — — — — 

17 ALLEANZA ASS AL 7819 56,094 648,649 255 2.543,7 432.000 5.348,592 12.98% 12,97% 125 920716 1,05% 

18 ALLEANZA ASS RISP ALR 7829 22,295 221,479 255 868,5 86.400 821,837 25.80% -5,82% 150 920716 1,41% 

19 ANSALDO TRASPORTI ANT 7603 3,740 11,475 255 45,0 80,003 229,768 4.68% -16,15% 145 920416 4.58% 

20 ASSITALIA ASIT 6204 31,029 249,105 255 976,9 150,000 1.271,250 20,69% 5,77% 160 920716 2,52% 

21 ATTTVITA' IMMOBILIARI AI 7438 6,874 17,983 255 70,5 69.702 158,921 10,14% -35,77% 165 920617 5,57% 

22 AUSCHBM AUS 6843 1,002 1.564 255 6.1 45,904 54,167 2.18% -37,23% — — — 

23 AUSCHEM RISP AUSR 6844 0,896 0,925 255 3.6 8,320 5,824 10.77% -54,84% 25 920716 2,72% 

24 AUSILIARE (8) AU 8447 0,565 5,935 250 23.7 5,280 59,131 10.92% 4.20% — — — 

25 AUSONIA (9) AA 6210 22,595 14,432 223 64,7 — — 8,72% — — — — ' 

26 AUTOSTRADA TO-MI AT 8402 1,221 10,430 255 40,9 13.500 96,525 9,04% -30.72% 500 920518 6,33% 

27 AUTOSTRADE PRIV AUP 8410 105,609 90,296 255 354,1 591,500 499.818 17,85% -24,42% 80 920416 7,77% 

28 AVIR FINANZIARIA (10) AVF ' 7264 1,778 11,836 235 50,4 44.183 218.265 4,37% -30.52% 220 920716 3,84% 

29 BASSETTI BAS 30445 3,696 25,408 255 99,6 26.000 124.280 14,21% -57,41% 350 920518 4,30% 

30 BASTOGI B 7207 90,115 10,759 255 42,2 675.929 63,537 13,33% -40,88% — — — 

31 BAYER BAY 7693 0,063 13,508 255 53,0 13,87% 9769.5 920430 4.61% 

32 BCA AGRIC MILANESE BAM 6403 0,460 4,310 255 16.9 34.500 281,175 1,33% -16.07% 500 920416 4,95% 

33 BCA COMM FTAL RISP COMR 6616 81,137 233,325 255 915.0 210.000 677,250 38.64% -2,18% 230 920518 8,68% 

34 BCA COMM ITALIANA COM 6619 554,894 2.014,06 255 7.898,3 840,000 3.928,680 66.06% 26,75% 200 920518 6,58% 

35 BCA DI LEGNANO (11) BDL 6473 5,403 27,832 240 116,0 50,050 272,773 11.47% -22,14% 330 920416 6,31% 

36 BCA DI ROMA (12) BRM 100257 85.302 168,798 255 662,0 3.200,359 6,000,674 3.28% — 50,05 920518 2.84% 

37 BCA FIDEURAM BFI 8296 53,544 48,229 255 189,1 839,973 726,577 9.14% -24,78% 30 920518 4.20% 

38 BCA MERCANTILE BME 6433 0,817 4,640 255 18,2 15,800 79,776 5,17% -23.50% 150 920518 2,46% 

39 BCA NAZ AGR PRIV (13) BNAP 6404 4,086 6,989 247 28,3 114,000 173,394 3,70% -32,40% 65 920518 4,06% 

40 BCA NAZ AGR RISP (13) BNAR 6405 21,649 20,574 247 83,3 114,000 82,650 19,61% -50.98% 75 920518 7,51% 

41 BCA NAZ AGRICOLTURA (13) BNA 6432 3,Ì27 14,809 247 60,0 228,000 932.520 1.42% -24,26% 65 920518 1,45% 

(1) Revocata dal 16.06.1992 (del. Consob 6260). 
(2) Sospesa per la seduta del 30.07.1992 (p.u. Consob 66/92). Sospesa dai 30.12.1992 (p.u. Consob 118/92). 
(3) Unea separata di quotazione istituiU del 30.10.1989 (del Consob 43U)preseBte sul listino fino al 5,08.1992. 
(4) linea separata di quotaàone istituita del 30.10.1989 (del Coasob 4311). 
(5) Sospesa dal 23.10.1992 al 28.10.1992 (p.u. Consob 92/92 « 98/92). 
(6) Sospesa per le sedute del 22.12.1992 e 23.12.1992 (p.u. Consob 116/92). 
(7) Revocata dal 2.01.1992 (p.u. Consob 60/91) a seguito della fusione per incorporazione nella SME. 
(8) Sospesa dal 10.08.1992 al 14.08.1992 (p.u. Consob 72/92). 
(9) Sospesa per la seduta del 23.01.1992 (p.u. Consob 6/92). Revocata dal 16.11.1992 (p.u. Consob 101/92). 

(10) Sospesa dal 12.10.1992 al 6.11,1992 (p.u. Consob 86/92 e 100/92). 
(11) Ammessa a quotazione dal 16.01.1992 con contestuale revoca dalla negoziazione presso il Mercato Ristretto di Milano (del. Consob 5690). 
(12) Fino al 31.07.1992 le azioni erano denominate BANCO DI SANTO SPIRITO (codice UIC 6482) (p.u. Consob 63/92). 
03) Sospesa dal 26.02.1992 al 6.03.1992 (p.u. Consob 12/92 e del. Consob 6030). (Segue) 



Segue: TAVOLA a9 

TITOLI AZIONARI QUOTATI SUL LISTINO UFFICIALE 
Dati riassuntivi 1992 

BORSA VALORI DI MILANO 

CODICI SCAMBI NEL 1992 

I ALFABET. UIC 

DATI AL 31.12.1992 RAP- PERPOR- DIVI- | ] D I v n ) 

I 1 PORTO MANCE DEN-
I I CONTRO- I GIORNI MEDIA NUMERO CAPITALIZ- DITURN- 1992 1 DO 
1 QUANirrÀ I VALORE I DI I GIORN. | AZIONI ] Z ^ O N E . | O V E K | 

(mibofii) , (miliardi (fi Ert) 

42 BCA POP BERGAMO SCRL (14)] 

43 BOA TOSCANA 

44 BCO AMBR VE RISP 

45 BCO AMBR VE RISP ILG91 (15) 

46 BCO AMBROSIANO VENETO 

47 BCO CHIAVAR! 
48[BCO DI ROMA (16) 

49 BCO LARIANO 
50 BCO NAPOLI (17) 
5! BCO NAPOLI RISP 

52 BCO SARDEGNA RISP (18) 
53 BENETTON GROUP 

54 BNL RISP (19) 
55 BOERO BARTOLOMEO 
56 BONIFICHE FERRARESI 
57 BONIFICHE SIELE (13) 

58 BONIFICHE SIELE RCV (13) 
59[BONIFICHE SIELE RISP (13) 

60 BREDA FIN (20) 

61 BRIOSCHI 
62 BUTON 
63 CAFFARO 

64 CAFFARO RCV 
65 CALCESTRUZZI 

66 CALP 
67 CALTAGIRONE 
68 CALTAGIRONE RISP 
691CAMFIN 

70 CANTONI r r c 
71 CANTONI TTC RISP 

72 CART BURGO 

73 CART BURGO PRIV 
74 CART BURGO RISP 

75 CART SOTTRICI-BINDA 
76 CEMENTERIA AUGUSTA 
77 CEMENTERIA BARL RISP 
78 CEMENTERIA BARLETTA 
79 CEMENTERIA M E R RISP 
80 CEMENTERIA MERONE 
81 CEMENTERIE SARDEGNA 

82 CEMENTERIE SICILIANE 

83 CEMENTIR (21) 
84 CENTENARI E ZINELLl 

80,783 

294,400 

176,112 

494,096 

70,000 

1.147,1211 

829,9141 

373,357 

1.842,9781 
248,5001 

300,000 
691,949 
371,503 

6,600 
193,554 

39,314 
4,340 
5.000 

25,065 
3.559 
6,569 

423,000 
80,283 
25,850 

218,604 
55,371 
37,625 
27,936 
88,500 

1,500 
30,496 
33,655 

0,681 
86,997 

1,171 
0,580 

247,573 
45,549 

1,389 
12,389 
26,572 
44,281 
30,000 
31,760 

170,000 
231,000 

1.341,000 
1.562,422 

453,233 I 
97,0201 

2.694,849 
426,3551 

33,6811 
158,5001 
396,022 

22,172 
18,918 

29,383 
103,376 

86,130 
28,516 

293,287 
90,792 

158,415 
2,423 

71,360 
62,094 

0,946 
416,281 

7,024 
3,189 

108,709 
116,150 

4,387 
58,353 
48,574 

168,711 
141,000 
152,448 
226,100 

60.060 

5,52% 
6,12% 

35,55% 
0,50% 
7.75% 
5,44% 
4,37% 
6,89% 
2,32% 

25,21% 
28,97% 
19,33% 
11,72% 

5,94% 
2,70% 
1,82% 
4,04% 

26,98% 
74,53% 
11,06% 
8,18% 

18,50% 
3,58% 
9,56% 
4,55% 
5,00% 

U . 8 l % 
4,56% 
2,57% 

24.14% 
27,15% 
24,13% 
13,87% 
15,49% 
7,96% 

64,77% 
4,13% 

23,88% 
2,22% 

11,67% 
14,86% 
22,95% 
16,46% 

11,80% I 
23,60% 
• 12,40% 

3,61% I 
- 4 , 3 1 % I 

- 1 0 , 0 6 % ! 

-28,24% 
-31,79% I 

30,49% ! 
-12 ,56% 

26.49% ! 
- 3 , 9 4 % j 

-51 ,51% 1 
-46 ,35% 
-49 ,40% I 

-43 .26% 
38,85% 1 

-41 ,28% I 
-30 ,03% I 
-54 ,47% I 
- 1 8 , 9 5 % ! 
-60 ,31% I 
-52 ,98% I 
-23 ,53% 
-55 ,00%] 
-62 ,93% 1 
-40 ,93% ! 
-35 ,83% 
-39 ,06% I 
-39 ,01% 1 

-27 ,66% ! 
-54 ,56% j 
-48 ,52% 1 
-10 ,39% \ 
-23 ,80% 
-51 ,79% I 
-52 ,05% I 
-48 ,23% 1 

1100 920427 7,19% 

200 920518 6,57% 

170 920518 8,06% 

85 920518 3,89% 

150 920518 3,84% 

200 920416 6,45% 

30 920518 2,83% 

260 920518 6,99% 

15 920518 0,57% 

160 920518 10,62% 

1150 920518 6,97% 

300 920518 2,25% 

1000 920518 8,70% 

230 920716 4,04% 

208 920617 0,76% 

100 920617 0.46% 

500 920617 : 6,27% 

500 ! 920617 112,79% 

920617 

920518 

920518 
920716 

920617 
920716 
920716 

920518 

920716 
920716 

920617 
920617 

920617 

5,22% 
8,45% 

8,44% 

3,21% 
6,81% 

5,00% 
7,56% 
4,84% 

1,39% 

6,04% 
6,03% 
7,24% 

6,43% 

920518 6,63% 
920518 6,56% 
920518 4,22% 

920716 9,22% 
920716 3,98% 
920617 7.00% 
920617 8,78% 
920716 3,85% 

1,96% — 

(13) S o s p » . dal 26.02.1992 .1 6.0J.1992 (p.u. Consob 12/92 p r a s o 3 M r a t o B i s l r . t » di Mtl.no, R o m . = G « o . . (d=l. Consob 6376). 

14 . qnotuionc d.1 J - O . . , ™ =o. — 1 1 » l M n o lino .1 15.0^.1992. 

ì ? S o BANCO D . SARDEONA, con — 1 = — » • = • , - « . 0 . = d i . . .0. .1992 d . » . c o . s p o » . » » 
Firo al 7 08 1992 erano quotate le QUOTE DI tuat-rtRivii».' 

azioni di rispannio (p.u. Consob 73/92). RISPARMIO BNL, revocate con contestuale ammissione a quotazione dal 27.07.1992 delle comspondenU aziom nsp 
(19) Fino al 24.07.1992 erano quotate le QUOTE DI RlorAKivuw DI , 

(p.u. Consob 64/92). , (Segue) (20) Sospesa dal 13.11.1992 (p-u. Consob 102/92). ^ 
(21) S o s ^ per la seduta del 19.02,1992 (p.u. Consob 1/92). 
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Segue: TAVOLA a9 

T I T O L I A Z I O N A R I Q U O T A T I S U L L I S T I N O U F F I C I A L E 

Dati riassuntivi 1992 

BORSA VALORI DI MILANO 

CODICI SCAMBI NEL 1992 DATI AL 31.12.1992 RAP- PERFOR- DIVI- orviD. PORTO 
PERFOR- DIVI-

DATA orviD. 
QUANTITÀ 

(milioni) 

CONTRO- jfORNI MEDIA NUMERO CAPITALIZ- 31 TURN-
VIANCE 

1 9 » 
DEN-

DO STACCO y m , n 

ALFABET. UIC 
QUANTITÀ 

(milioni) 
VALORE DI GIORN. AZIONI ZAZIONE. OVER 

VIANCE 
1 9 » 

DEN-
DO 

ALFABET. 
QUANTITÀ 

(milioni) miliardi di tK) QUOTAZ, rnSooi di Era) (rmllooi) (miliudi di lite) OVER 

CI 8642 22,803 33,020 252 131,0 130,030 134,581 17,75% -40,76% _ 
CRNC 8614 19,531 16.683 232 66,2 34,457 18,951 57,36% -56,00% — — — 

O R 8044 260,968 369,458 254 1.454,6 538,686 545,150 48,68% -40,58% — — — 

CRP 8045 3,298 4,593 254 18,1 21,141 21,183 15.32% -43,39% — — — 

CNC 8041 127,933 90.662 254 356,9 285,819 146,453 44,98% -47,45% — — — 

CMl 7618 2,328 9.378 255 36,8 24,000 81,600 9,70% -21,86% 450 920617 11,22% 

COF 7078 9,241 16,593 254 63,3 311,588 367,674 2,98% -42,13% 40 920716 2,05% 

COFNC 7079 39,177 28,609 254 112,6 152,886 75,526 25,73% -46,30% 70 920716 9,59% 

C G F 7201 28,020 70,384 255 276,0 129,845 310,330 21,58% -24,84% 185 920716 9,44% 

CGFR 7202 14,800 23,952 255 93,9 16,155 22,132 91,62% -43,74% 205 920716 15,02% 

COMAU 7639 11,557 14,298 255 36,1 133,300 156,628 8,67% -19,52% — — — 

101083 0,036 7,625 4 1.906,2 — 7529 920528 

CAT 8653 0,156 2,107 253 8.3 10,238 137,190 1,52% -13,55% 160 920617 1,23% 

CCR 4373! 16,255 33,577 255 131,7 73,200 173,484 22,21% 11,79% — — — 

CCRR 7219 5,781 7,351 235 28,8 12,200 16,470 47,38% -12,90% — — — 

CRF 7204 11,315 53,789 255 210,9 100,000 468,100 11,32% -8 ,22% 200 920518 4,12% 

CIT 6485 338,851 754,934 253 2,983.9 1.310,000 4.139,600 26,07% 57.29% 85 920518 1.82% 

CITR 6483 158,097 208,488 253 824,1 290,000 455,590 54.95% -12,38% 100 920518 7,27% 

CRV 6489 2,085 10,551 !48 71,3 — — 4.49% — 160 920518 3,68% 

CRVR 6490 3,860 i 1,382 148 76,9 — — 16,63% — 180 920518 6,98% 

CRC 6481 6,300 17,417 255 68,3 106,250 259,781 5,93% -34,80% 180 920518 6,50% 

CRL 6488 5,254 12,598 255 49,4 68,000 166,940 7,73% -4 ,29% 140 920518 6.64% 

ce 8042 0,769 0,851 255 3,3 12,000 10,740 6,41% -14,35% 180 920518 16,07% 

D 7825 56,197 22,677 255 88,9 1.156,680 496.216 4,86% 2,39% 4.3 920518 1,17% 

DAN 7650 5,049 36,863 255 144,6 36,000 277,560 14,02% 36.46% 180 921116 2,28% 

DANR 7648 12,116 50,920 255 199,7 36,000 136,800 33,66% -5 ,12% 200 921116 5,56% 

DO .. 8493 0,875 1,836 235 7,2 8,768 15,957 9,98% -15,35% — — -

DAF 805! — — — — — — — — 
— 

7,72% 
DELF 7496 8,423 16,778 255 65,8 34,000 41,820 24,77% -46,64% 120 920716 7,72% 

EDS 7283 75,002 280,259 255 1.099,1 595,018 2.394,947 12,60% 14,02% 73 920716 1,91% 

EDSR 7277 2,736 9,708 255 38,1 39,114 127,512 7,38% 5,16% 95 920716 2,83% 

EFP 8800 14,252 42,539 255 166,8 20,000 39,600 71,26% -41,05% 200 920617 5,70% 

REP 8295 7,114 23,107 255 90,6 139,978 459,127 5,08% -10,38% 150 920716 4,55% 

ED 6601 0,960 2,559 255 10,0 150,000 360,000 0,64% -28,68% 30 920716 2,16% 

ELI 6818 0,116 0,299 255 1,2 19,250 32,918 0,60% -35.23% — — ' 

ELS 31619 10,057 39,971 253 158,0 90,000 355,410 11,26% -10,86% 180 920416 4,33% 

ENM 6246 6,889 7,947 235 31,2 4.250,000 4.250,000 0,27% -28,42% — — — 

EA 6699 23,766 31,984 255 125,4 120,000 146,400 , 19,80% -14,08% 90 920617 6.67% 

ERI 7281 4,112 111,818 255 438,5 25,740 469,755 15,98% -55,49% 260 920518 0,70% 

EMB 6676 0,816 2,478 235 9,7 30,040 45,060 2,74% -69,14% — — 

EMBR 6674 1,732 2,914 255 11.4 5,221 4,855 33,17% -52,55% — 

TR 7887 65,504 36,182 255 141,9 383,740 179,859 17,07% -36,66% — 

F M C 763 0,401 0,856 255 3,4 10,000 15,55C 4,01% -26,30% — 

FAE 7683 0,53É 1,697 255 6,7 12,500 3l.l8e 4,28% -35,19% !5C 920617 3,94% 

FL 780C 9,29t 41,358 255 162,2 82,225 237,643 1!.300/ -44,42% 25C 92071e 5.05% 

aOA (22) 
a O A RISP (22) 
CIR (23) 
GIR RCV (23) 
a R RISP (23) 
CMI 

COFIDE (23) 
COFIDE RISP (23) 
COGEFA R-IMPRESIT 
COGEFAR-IMPRESIT RISP 
COMAU FINANZIARIA 
COMMERZBANK (24) 
COND ACQUE TORINO 
COSTA CROCIERE 

99 COSTA CROCIERE RISP 

100 CRED FONDIARIO IND 

101 CRED ITALIANO (25) 
102 CRED ITALIANO RISP (25) 

103 CRED VARESINO (26) 

104 CRED VARESINO RISP (26) 
,105 CREDITO COMMERCIALE 
106 CREDITO LOMBARDO 

107 CUCIRINI CANTONI C 
108 DALMINE 

109 DANIELI & C 
HO DANIELI & C RISP 
m DATA CONSYST 

112 DE ANGELI FRUA (27) 

113 DEL FAVERO 
114 EDISON 
115 EDISON RISP 

116 EDIT FABBRI PRIV 
117 EDIT LA REPUBBLICA 

118 EDITORIALE 
119 EUOLONA 
120 ELSAG (6) 

121 ENICHEM 
122 ENICHEM AUGUSTA 

123 ERICSSON 
124 EUROMOBILIARE 

125 EUROMOBILIARE RISP 

126 EUROPA METALLI-LMI 

127 FABBR MIL CONDUTTORI 
128 FAEMA 
129 FALCK 

(6) Sospesa per l« sedute del 22.12.1992 e 23,12.1992 (p.u. Consob 116/92). 
(22) Sospesa dal 17.12.1992 al 21.12.1992 (p.u. Consob 114/92). 
(23) Sospesa per la seduta del 26.06.1992 (p.u. Consob 56/92). 
(24) Ammessa a quotaàone dal 28.12.1992 (p.u. Consob 117/92). 
(25) Sospesa per le sedute del 10.09.1992 e II.09.I992 (p.u. Consob 77/92 e 79/92). 
(26) Sospesa per la seduta del 12.02.1992 (p.u. Consob 8/92). Revocata dal 3.08.1992 (del. 

BERGAMO-CV SCRL. 
(27) Sospesa dal 10.02.1986 (p.u. Consob 4/86). Revocata dal 31.08.1992 (del. Consob 

. Consob 6376) a seguito 

6435). 

della fusione per incorporazione nella BANCA POPOLARE DI 

(Segue) 
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Relazione per l'anno 1992 

Segue'. T A V O L A a 9 

TITOLI AZIONARI QUOTATI SUL LISTINO UFFICIALE 
Dati riassuntivi 1992 

BORSA VALORI DI MILANO 

CODICI SCAMBI NEL 1992 DATI AL 31.12.1992 

ALFABET. 
I , I COKTRO- GIORNI MEDIA 

i n r 1 QUANTITÀ I VALORE DI GIORN. 
' (oiliotO [(milisnli <£ Bte) 1 QUOTAZ. l (nfliooi di fin) 

RAP- lpERFOR-1 DIVI-
. . PORTO MANCE DEN-

NUMERO CAPITALIZ- DITURN- 1992 | DO 

DATA IDIVID. 
I STACCO YIELD 

AZIONI 
(mlioiu) 

ZAZIONE 
I (mìEanli i IR) OVER 

1130 FALCK RCV 
1131 FATA ASS (28) 

132 FERR T O - N O R D 
133 FERRUZZI FIN 

1134 FERRUZZI F IN RISP 

1135 PIAR 
11361 FIAT 

1137 FIAT PRIV 

1138 [FIAT RISP 

139 FIDENZA VETRARIA 
140 FIDIS 
141 FIMPAR (22) 

1142 FIMPAR RISP (22) 

1143 F IN AGROIND RISP (29) 

1144 FIN AGROINDUSTRIALE (29) 
1145 F IN P O Z Z I - G I N O R I 

146 FIN P O Z Z I - G I N O R I RISP 
147 FIN ARTE 
148 FINARTE CASA D ' - ^ T E 

149 FINARTE PRIV 
LISO FINARTE RISP 
| l 5 1 FINCASA44 (30) 
1152 FINMECCANICA (6) (31) 

1153 FINMECCANICA RISP (6) 0 1 ) 

154 FINREX 
155 FINREX RISP 

156 FIRS (32) 
|L57 H R S RISP (32) 
| l 5 8 FISCAMBI HOLD RISP 

159 FISCAMBI HOLDING 

160 FISIA 

1161 FOCHI FILIPPO 
162 FONDIARIA SPA 
163 F O R N A R A 

164 F O R N A R A PRIV 
165 FRANCO TOSI 

1166 j GABETTI HOLDING 
j l67 IGAIC 

168 GAIC RCV 
169 GEMINA 
170 GEMINA RISP 

1171 GENERALI ASS 
1172 GEROLIMICH (33) 
1173 GEROLIMICH 1LG92 (33) (34) 
!I74 GEROLIMICH RISP (33) 

0,049 
0,818 
9.881 

201,197 J 
31.511 

0,7811 

0,264 
9,584 
8,009 

285,777 
30.267 

6,695 

499,515 2.261,173 

473,862 L283,516| 

80,076 226,892 J 

0,631 
20,000 
59,189 

1.170,925 
199,157 

9,517 
1.469,175 

570,500 
385.225 

64,866 
250,000 
181,875 

62,500 
101,584 
149,755 

14,883 
16,943 

107,389 
10,000 
54,426 
44,357 
90,000 

204,651 
122,975 

27,860 
1,300 

2,708 
257.000 

32,554 
1.454,288 

162.353 
84.318 

5.884.046 
1.138,718 

865,601 
97.299 

686.250 
76,388 
14.375 

553.632 
958,435 

12,204 
6,693 

258.807 
39.900 
47,895 
25.949 

262,800 
264,000 
127.894 

27,665 
1.169 

0.459 0.737 255 2,9 7.153 

0,651 1,668 255 6,5 25,200 

11.043 16.667 255 65.4 73.416 

6,257 65,816 255 258.1 37,281 

8.492 235.470 255 923.4 81,376 

53,187 30,388 255 119,2 189.000 

3,459 1.806 255 7,1 12,445 

1,430 30.255 255 118.6 18.000 

3.088 5,382 255 21,1 32,000 

25.065 34.407 255 134.9 933,110 

24.533 32023 255 126.4 212.420 

242,643 270.493 255 1.060,8 1.532,963 

14,615 15,216 255 59,7 125,426 

118,628 3.311,351 255 12.985,7 728,750 

24,697 4.729 246 19.2 132.385 

107 — 75.672 

20.930 3.685 246 15,0 i 56,795 

7,74% 
7,14% 

16,69% 
17,18% 
15.82% 
8,21% 

34.00% 
83,06% 
20.79% 

9,05% 
15,14% 

5.16% 
50,41% 
47.82% 
27.67% 
13.25% 

3,45% 
18,72% 

6,84% 
33,03% 
45,22% 

5.63% 
11.02% 
14,84% 

8,14% 
48,92% 

-30 ,80% 

-59,85% 
-21.64% I 
-31,03% I 

10,75% 
-15 ,06%] 
-38,17% 
-40 ,79% I 
-33 ,92% j 
-42 ,57% 1 
-50 .59% 
-58 ,26% 1 

11,45% I 
- 7 . 3 1 % I 
141.18%] 

-10,02% 
-22,26% 

5,08% I 
-12.00%! 
-32 .68% I 

21.13% I 

4.20% I 
-3 ,64% 1 

3001 920716 6,38% 

250 9207161 1,99% 

9207161 3.13% 

920716 7.46% 
920416 4,62% 

920716 4.63% 

920716 7,60% 
920716 7.86% 

920716 5,18% 

920617 8,61% 

920617 5,42% 

920617 3.77%! 

920617 
920518 
920617 
920617 
920716 
920416 
920416 
920716 
920716 

11.451 
71,820 
70,4791 

398.9061 
2.107,7981 

73.521 
4,667 

305,100 ' 
49,2801 

1.297,0231 

277,2081 
1.655.6001 

119,1541 
21.130,1061 

6.42% 
2.58% 

15.41% 
18,00% 
10.44% 
28,14% 
27.79% 

7.95% 
9,65% 
3,01% 
7,85% 

15.83% 
11,65% 
16.28% 

6.45% 

0,38% 
17,53% I 

-52,21% 
10,14% I 

-24 ,48% I 
-48 ,41% I 
-47 ,11% 
-35 .06% I 
-21 .03% j 

6.68% 
-1,88% 

-16,21% 
-17 ,39% I 

2.75% J 201.641 
— 181 

— 12,73% — 48 

920518 9,64% 

920518 4,67% 

920617 
9207161 
920716 
920716 
921116 
920716 
920716 
920716 
9211161 
921116 
920716 
920917 

920917113,91%] 

(6, S . . P » . pe , ! . « d u » d.1 22.12.1992 . 23.12.1992 (^.J^ C ^ o b 1.6/92). 

s SS=HHHLE 
S d.1 13.07^992 40/92). F i . . 1 26.10,1992 1= « o n i = « 0 d=.omi . . .= SIFA (p.. . C o . „ b 93/92). 

S ; 5 r » p ^ L 7 Ì 2 - , : o 2 . r e l ; S r S . 7 . . 9 9 2 c o ^ o b 6346). 
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T I T O L I A Z I O N A R I Q U O T A T I S U L L I S T I N O U F F I C I A L E 

Dati riassuntivi 1992 

BORSA VALORI DI MILANO 

Segue-. TAVOLA a9 

CODICI SCAMBI NEL 1992 DATI AL 31.12.1992 RAP-
PORTO 

DI TURN-
OVER 

PERFOR-
MANCE 

1992 

DIVI-
DEN-

DO 

DATA 
STACCO 

Divn). 
YTF.I.D 

ALFABET. UIC QUANTITÀ 
(milioni) 

CONTRO-
VALORE 
jilianU di lire) 

GIORNI 
DI 

QUOTAI 

MEDIA 
GIORN. 

nilloiù £ lire) 

NUMERO 
AZIONI 
(mSkiru) 

CAPITALIZ-
ZAZIONE 

(asCinK iS lire) 

RAP-
PORTO 

DI TURN-
OVER 

PERFOR-
MANCE 

1992 

DIVI-
DEN-

DO 

DATA 
STACCO 

Divn). 
YTF.I.D 

175 GEWISS GEW 7031 1,548 14,064 255 55,2 20,000 183,600 10,32% -4 ,38% 200 920617 2,22% 

176 GIFIM GIF 7844 2,805 6,775 255 26,6 20,000 33,800 14,03% -39.75% 160 921216 9,52% 

177 GIFIM RISP GIFR 7847 1,663 2,890 255 11,3 5,000 6,725 33,25% -42,77% 180 921216 12,50% 

178 Gì LARDIMI GIL 7444 26,690 70,126 255 275,0 225,514 500,642 11,84% -5 ,17% 120 920617 4,17% 

179 GILARDINI RISP GILR 7689 3,692 7,744 255 30,4 16,987 30,746 21,74% -18,21% 140 920617 6,25% 

180 GIM GÌ 7240 2,266 7,258 255 28,5 32,616 83,171 6,95% -40,28% 160 920716 4,20% 

181 GIM RISP GIR 7242 3,866 6,794 255 26,6 13,662 19,263 28,45% -40,00% 200 920716 11.44% 

182 GOTTARDO RUFFONI GR 8419 15,945 27,991 255 109,8 64,800 76,788 26,84% -28,23% 100 920716 5,32% 

183 GRASSETTO GRA 8670 4,200 29,990 255 117,6 15,950 84,136 26,33% -45,90% 750 920617 9,74% 

184 in PRIV IFP 7252 50,074 509,307 255 1.997,3 61.750 503.263 81,09% -35,31% 365 920716 3,26% 

185 IFIL IFL 7250 28,788 135,273 255 530,5 260,958 1.187,358 11,03% -8 ,82% 130 920716 2,88% 

186 IFIL RISP IFR 7258 61,785 147,645 255 579,0 221,462 509,364 27,90% -22,84% 150 920716 6,55% 

187 IMM METANOPOU IMET 7441 36,651 68,158 255 267,3 409,354 688,124 9,18% -17,15% 60 920716 3,32% 

188 INDUSTRIE SECCO SEC 7652 32,161 41,420 255 162,4 57.937 80,532 55,51% 16,81% — — — 

189 INDUSTRIE SECCO RISP SECNC 7453 16,046 22,424 255 87,9 17,557 23,526 91,40% 12,61% — — — 

190 INTERBANCA (35) IT 6494 — — — — 7,364 — — — 800 9205IX — 

191 INTERBANCA PRIV (13) ITP 6493 0,076 1,994 247 8,1 6,330 151,913 1,24% -14,59% 800 920518 3,05% 

192 INTERMOBIUARE IN TE 7407 0,983 1,959 255 7,7 15,000 25,500 6,55% -22,73% 150 920716 7,54% 

193 ISEFI IS 7071 3,941 3,699 255 14,5 81,597 59,566 4,83% -42,70% 125 920617 12,44% 

194 ISVIM ISV 7458 1,821 23,624 255 92,6 50,618 490,996 3,60% -17,45% 140 920716 1,08% 

195 TTALCABLE IC 7428 31,707 151,673 255 594,8 175,000 789.250 19,28% -7 .94% 230 920518 4,85% 

196 ITALCABLE RISP ICR 7429 21,704 79,904 255 313,3 100,000 329,500 23,09% -21,40% 250 920518 7,06% 

197 ITALCEMENTI (36) rr 7807 36,161 375,099 253 1.482,6 125,104 959,801 34,85% -61,54% 330 920617 3,05% 

198 ITALCEMENTI RISP (36) TTR 7808 33,411 177,188 253 700,3 77,961 331,020 51,84% -61,64% 390 920617 6,79% 

199 FTALGAS IG 6672 211,789 640,090 255 2.510,2 551,611 1.755,225 38,47% -2 ,96% 100 920716 3,55% 

200 ITALMOBILIARE (36) TTM 7459 4,285 181,125 253 715,9 15,680 529,984 27,54% -49,89% 530 920917 1,93% 

201 ITALM OBILIARE RISP (36) ITMR .• 7461 6,460 139,471 253 55 U 7,319 128,080 94,92% -57,83% 680 920917 5,15% 

202 JOLLY HOTEL JH 6678 0,491 3,613 255 14,2 19,955 119,731 2,46% -43,66% — — — 

203 JOLLY HOTEL RISP JHR 6677 0,001 0,019 255 0,1 0,045 0.757 2,23% -19,52% — — — 

204 KERNEL IT AL RISP CHR 8826 0,360 0,215 255 0,8 1,647 0,776 21,86% -29.70% 25 920716 5,01% 

205 KERNEL ITALIANA CHE 8825 9,586 3,074 255 12.1 123,480 35,315 7,76% -21.64% — — — 

206 L'ABEILLE AB 100837 0,304 29,562 255 115,9 2,986 224,098 10,64% -19,76% 2400 920716 3,21% 

207 L'ESPRESSO ES 6614 2,688 13,913 255 54,6 104,871 404,909 2,56% -39,15% 100 920716 1,72% 

208 LA FONDIARIA ASS LFAS 6239 1,893 19,498 255 76,5 104,878 925,024 1.81% -37,36% 300 920716 3,38% 

209 LA PREVIDENTE (37) PRE 6272 2,939 36,669 254 144,4 38,468 442.578 9,30% -34,07% 400 920716 3,53% 

210 LATINA ASS (38) LT 6226 5,029 29,489 254 116.1 38,000 178,220 13,29% -33,85% 150 920716 2,85% 

211 LATINA ASS RISP (38) LTR 6236 7,663 21,028 254 82,8 20,368 43,790 37,77% -46,52% 190 920716 7,82% 

212 LINIFICIO LI 8090 5,609 2,581 255 10,1 47,520 19.008 11.80% -32,20% — — — 

213 LiNinao RISP LIR 8091 4,263 1,754 255 6,9 25,070 8.148 17,00% -43,87% — — — 

214 LLOYD ADRIATICO LA 6278 4,729 51,597 255 202,3 50,000 515.000 9,46% -19.53% 360 920716 3,50% 

215 LLOYD ADRIATICO RISP LAR 6274 1,344 12,190 255 47,8 10,000 86,500 13,44% -16,67% 390 920716 4,37% 

216 MAFFEI MAF 7813 1,898 4,849 255 19,0 15,000 28,800 12,65% -26,15% 120 920716 4,84% 

217 MAGNETI MAR RCV M M R 7051 5,475 3,869 255 15,2 103.629 63.732 5,26% -17,89% — — — 

218 MAGNETI MARELLI MM 7053 53,389 37,494 255 147,0 451,569 286,746 11,84% -9 ,29% — — — 

219 MAGONA (39) M G 7846 0,259 1.161 248 4,7 15,964 57,630 1,67% -39,53% — — — 

220 MANDELLI MAN 8277 1,511 8,008 255 31,4 20,000 83,000 7,56% -44,70% 230 920814 5,11% 

(13) Sospesa dal 26.02.1992 al 6.03.1992 (p.u. Consob 12/92 e del. CoDsob 6030). 
(35) Sospesa dal 7.10.1988 (del. Consob 1973). 
(36) Sospesa per le sedute del 29.04.1992 (p.u. Consob 30/92) e del 7.10.1992 (p.u. Consob 82/92). 
(37) Sospesa per la seduta del 23.01.1992 (p.u. Consob 6/92). 
(38) Sospesa per la seduta del 23.01.1992 (p.u. Consob 6/92). 
(39) Sospesa dal 30.09.1992 aU'8.10.1992 (p.u. Consob 81/92 e 83/92). 

(Segue) 



T I T O L I A Z I O N A R I Q U O T A T I S U L L I S T I N O U F F I C I A L E 

Dati riassuntivi 1992 

BORSA VALORI DI MILANO 

S e g u e : TAVOLA. a 9 

c o D i a SCAMBI NEL 1992 DATI AL 31.12.1992 

1 ALFABET. UIC 

I l 
1 icONTRO- GIORNI MEDIA j NUMERO 1 CAPITALIZ- [DITURN-I 1 9 9Z 
[QUANTITÀ VALORE DI GIORN. AZIONI ZAZIONE | Qŷ R ] 

(mlioai) T tmiK.Ml « Un) I QUOTAZ. I (tniliod di lire) \ (nffioai) | (ntìnnli « M 

RAP- IpERFOR.j D m - I T A | D r v l D | 
P ^ T O MANCE DEN- ^ 

DO 

I22I MANIF ROTONDI 
222 MARANGONI 

[2231 MARGOTTO 
1224 MARZOTTO RCV 

225 MARZOTTO RISP 
226 MEDIOBANCA 

1227 MERLONI 

1228 MERLONI RISP 

229 MILANO ASS 

230 MILANO ASS RISP 

231 MITTEL 
I232 MITTEL 10T91 (40) 
233 MONDADORI EDIT 

1234 MONDADORI EDIT RISP 
1235 MONTEDISON 

1236 MONTEDISON RCV 
1237 MONTEDISON RISP 

1238 MONTEFIBRE 
1239 MONTEFIBRE RISP 
1240 NAI (4t) 

1241 N A I 1LG91 (41) (42) 
242 NECCHI 

1243 NECCHI RISP 
Ì244 NUOVO PIGNONE (43) 

245 OLCESE 
246 OLIVETTI (23) 

247 O L I V E T n PRIV (23) 
[2481 OLIVETTI RISP (23) 
249 PACCHETTI 

250 PACCHETTI 1LG91 (44) 

252 PARMALAT FINANZIARIA IPRF j 7035 

253 PARTECIPAZ RISP JPAFNC 1 7091 

[254 PARTECIPAZIONI PAF 7089 

255 PERLIER PE 6828 

256 PIERREL (46) PR 6835 

[257 PIERREL RISP (46) PRP 6837 

258 PININFARINA PINF 6897 

259 P ININFARINA RCV j p i N R 6898 

I26O PIRELLI & C PC 7272 

261 PIRELLI & C RISP PCP 7273 

262 PIRELLI SPA P 8845 

1263 PIRELLI SPA RISP j p R N C 8848 

1264 POLIGRAFICI EDIT POL 8692 

1265 P R E M A H N FINANZIARIA P F 6212 

1266 R A G G I O DI SOLE RDS 6890 

267 RAGGIO DI SOLE RISP RDSR 6891 

1,874 
3,757 

40,204 
1,9731 
4.5981 

1.170,600 j 
7.0411 
1,8041 

47,474 
49,420 

7,665 
1,095 i 

26,509 
3,989 

1.235,394 
1,212 

284,729 
25,968 

5,391 ! 
6,0661 
2,204 
1,854 
0.080 

33,908 
3,500 

626,656 
6,567 

13,5291 

26,420 11,223 255 

1.720 0,734 63 

0,055 0,541 63 

23,210 232.510 255 

6,120 5,544 255 

2,756 4,029 255 

3,387 2,140 255 

1,041 1.820 249 

3,194 2,766 249 

2,729 18,230 255 

0,332 2,548 255 

14,469 58,984 255 

7,295 j 9,226 255 

613,635 733.099 255 

71,549 53.476 255 

0,513 2,686 255 

5,444 48,557 255 

5,089 9,803 255 

4,309 5,674 255 

19,800 
20,0001 
53,491 
16,204] 
2,493 

340,0001 
80,985 
10,517 
66,6681 
30,740 
50,058] 

81,1431 
14,7891 

, 2.179,992 
13,094 

723,672 
250,000 j 

50,000 
93,184 

29,5501 
0,450 j 

144,000 
20,005 

502,1611 
23,7841 
78,629 

434,466 

10,692 
57,400 

325,763 
94,306 

7,778 
4.450,600 

201,248 
8,781 ' 

666.6761 
133.944] 

52,461: 

742,460 
42,887 

2.572.391 
16,970 

490,649 
188,750 

34,550 
45,194 

33,392 
0,671 

705,600 
20,505 

898,868 
36,984 

102,140 
146,415 

14,66% 
7,06% 

12,24% 
1,81% 

46,00% 
28,12% 

3,39% 
18,37% 
7,78% 

40,40% 
17,12% 
18,44% 
4,01% 
9,51% 

43,94% 
6,21% 

45,96% 
13,79% 
16,99% 
13,44% 
15.13% 

5.44% 
12,08% 

5,03% 
13,34% 
50,27% 
13,20% 
10,34% 
7,08% 
5,66% 
7,73% 

43,93% 

28,13% i 

6,65% 

-11,15%] 

-32,61% 

- 4 , 6 6 % I 
-2 ,93% I 

-22,69% 
-23,66% 
-44,77% 1 

-38,71% 

1,10% I 

-20 ,55% ] 
-2 ,64% 

-20,05% I 
-28 ,86% 
-2,08% 
- 1 , 1 4 % I 

-52,22% 

-8 ,87% I 
2,05% 1 

14,09% 
I -40,58% I 

-26 ,79% 
-18 ,59% I 
-30,72% 
-29,05% 1 

71,235 817,416 33,25% 14,01% 

30,000 22,215 20,40% -36,16% 

70,000 111,860 3,94% -26 ,19% 

48,450 25,679 6,99% -44 ,15% 

44,913 71,636 2,37% -8 ,28% 

9,000 7,398 36.35% 1,48% 

15,913 105,343 17.15% -42 ,93% 

1,027 6,081 32,33% -48,61% 

167,089 618.231 9,34% -11,49% 

34,392 30,609 21,21% -48,35% 

1.428,589 1.594,306 52,48% 5,40% 1 

88,006 66,858 81,30% -15 ,64%' 

132,000 679,800 0,39% 1 - 7 , 1 2 % 

98,065 514,841 5,55% 1 -55 ,88% 

55.210 55,762 9,22% -55 ,11% 

15,290 16,513 28,18% -36,43% 

/„• , sosoesa oer la seduta del 26,06.1992 (p.u. Consob 56/92). . 

(41) Sospesa dal 25.03.1992 (p.u. ( J f C o ^ . ^ b ' ^ 1 6 ) prosante sul li.tino fmo al 15.07.1992. 
(42) Linea separaU di quotazione istitmta dal 29 .^ ; 1WI laeu ^ o m 
(43) Sospesa per le sedute del I0.09.1992 e (p .^ b te sul ibtino f.Qo ^ ,3 0 7 . 1 9 9 2 , 
(44) Linea di quo ta tone separata isUUute ^ Consob 5980) presente sul listino fmo al 15.05.1992 (45) Linea separata di quotazione isutuita dal 1 7 . 0 2 . 1 ^ {Mi. 
(4Q Sospesa dal 20.10.1992 al 27.10.1992 (p.u. Consob 90/92 e 97/92). 

920716 
920617 
920617 
920617 
921116 
920617 
920617 
920716 
920716 
920217 

3,74% I 
4,59% 1 
4,89% j 
9,44% I 
1,45% 1 
1,89% 
7,14% 1 

1,30% I 
3,96% 
6,90% I 

120 1 920617 4,71% I 

50 920716 3,64% 
70 920716 4,73% | 

70 1 920716 1 8,29%! 

50 j 920516 ] 7,70%] 
50 920716 6,99% I 
25 9207161 3.45% 

180 920716 4,21% 

920716 2,46% 
920716 1,27% 

920518 0,60% I 

920518 1,13% 1 
920716 14,77% 
920716 8,82% 

920617 1,68% I 

400 1 920716 5,93% I 
440 920716 5,86% | 

50 920518 1.12% 
70 920518 1 4,55% 

501 920716 0,91% I 

200 ] 920716 2,22% 
651 920217 2,71% 

n o i 920217 1 6,8 

(Segue) 
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TITOLI AZIONARI QUOTATI SUL LISTINO UFFICIALE 
Dati riassuntivi 1992 

BORSA VALORI DI MILANO 

Segue: TAVOLA a9 

c o m a SCAMBI NEL 1992 DAT! AL 31.12.1992 RAP-
PORTO 

DI TURN-
OVER 

PERFOR-
MANCE 

1992 

DIVI-
DEN-
DO 

DATA 
STACCO 

o m o . 
YIELD 

ALFABET. UIC QUANTITÀ 
(ntìioni) 

CONTRO-
VALORE 

(miliirii lire) 

GIORNI 
DI 

QUOTAZ. 

MEDIA 
GIORN. 

(mirtoDÌ di Gre) 

NUMERO 
AZIONI 
(raUcm) 

CAPITALIZ-
ZAZIONE 

(flàliudi di Uff) 

RAP-
PORTO 

DI TURN-
OVER 

PERFOR-
MANCE 

1992 

DIVI-
DEN-
DO 

DATA 
STACCO 

o m o . 
YIELD 

268 RAS (47) R 6282 55.502 967,356 254 3.808,5 183,703 3.665,526 33,70% 6,18% 300 920716 1,92% 
269 RAS RISP (47) RR 6283 51.344 471,122 254 1.854,8 87,542 902,733 65,42% 0,48% 360 920716 4,74% 
270 RATTI RAT 6089 4,414 13.379 255 52,5 60.000 136.260 7,36% -33,21% 140 920716 4.86% 
271 RECORDATI REC 6652 1,694 14,806 255 53,1 13,650 115.889 12,41% 6,26% 260 920617 2.85% 

272 RECORDATI RISP RECNC 6653 4,269 19,534 255 76,8 11.150 44,031 38,28% -16,78% 310 920617 6.33% 
273 REJNA KB 3854 0,063 0,551 255 2.2 7,944 64,348 0,80% -21,36% 330 920518 3,67% 

274 REINA RISP (49) RER 8853 — — 255 — 0,056 1,770 — 0,06% 430 920518 1,37% 
275 RINASCENTE RI 8664 62,296 395,172 255 1.549,7 158,100 1.233,180 39,40% 25,60% 180 920518 2,83% 
276 RINASCENTE PRIV RIP 8665 15,569 44,il5 255 173,0 37,200 104,160 41,85% -22,24% 180 920518 5,60% 
277 RINASCENTE RISP RIR 8666 22,055 68,853 255 270,0 48,121 136,230 47,23% -31,45% 240 920518 6,41% 
278 RISANAMENTO NA RISP RSR 7484 0,048 1,206 255 4,7 2,060 32,960 2,34% -43,86% 900 920716 3.91% 
279 RISANAMENTO NAPOLI RS 7433 0,840 42,603 255 167,1 10,297 523,595 8,37% -0,38% 850 920716 1,53% 
280 RIVA FINANZIARIA RF 7276 0,528 3.296 255 12,9 9,720 51,040 5,43% -18,59% 120 921015 1,96% 
231 R0DRIQUE2 (48) ROD 7637 1,304 6.788 225 30,2 16,875 90,113 8,76% -22,04% 200 921216 4,09% 

232 SAES OETTERS PRIV SGP 7292 1,354 6,255 255 24,5 3,000 15,327 45,12% -3,60% 250 920716 5,67% 

233 SAFFA SF 6853 6,770 37,008 255 145,1 38,533 154,092 17,54% -44,84% 420 920716 7,45% 
234 SAFFA RCV SFR 6857 0,222 1,133 255 4,6 1,528 6,492 14,46% -42,05% 440 920716 7,36% 

235 SAFFA RISP SFNC 6861 3,435 14,570 255 57,1 11,198 34,278 31,30% -45,34% 440 920716 9,46% 

236 SAFILO SAF 8850 5,305 39,337 255 154,5 20,325 170,731 26,10% 20,78% 200 920716 3,03% 

237 SAFILO RISP SAFR 8851 0,024 0.247 255 1.0 0,175 1,924 13,55% 1,38% 230 920716 2,38% 

238 SAI SA 6291 7,884 111,384 255 436,8 122,700 1.733,506 6,43% 2,97% 160 920716 1,16% 

239 SAI RISP SAR 6293 11,713 82.246 255 322,5 57.900 334,662 23,38% -29,04% 200 920716 3,33% 

290 SAIAG SAG 6359 3,694 5,369 255 21,1 17.407 17,581 21,22% -51,90% 60 920716 3,06% 

291 SAIAG RISP SAGR 6366 2,491 2,165 255 8.5 9,741 5,747 25,57% -60,67% 30 920716 8,42% 

292 SAIPEM SPM 6352 46,642 83,295 255 326,6 398.233 876,114 11.71% 34,56% — — _ 
293 SAIPEM RISP SPMR 6853 1,732 2,260 255 8,9 1,767 2,632 98,06% — — — — 

294 SAN PAOLO TO (50) SPTO .8426 26,751 288,091 191 1.503,3 615,000 6.460,575 5,81% — — — — 

295 SANTAVALERIA FIN RCV (51) SVAR 7838 0,198 0.148 136 i.l 62.615 42,578 0,59% — — — — 

296 SANTAVALERIA FINANZ. SVA 6077 9,987 12.760 255 50.0 113,946 119,643 8,76% -29,53% 40 920716 3,85% 

297 SASIB SAS 8048 13,741 85,643 255 335,9 71,876 313,381 26.22% -34,73% 230 920617 4,42% 

298 SASIB PRIV SASP 8047 0,079 0,42! 255 1.7 1,104 4,307 7,30% -42,22% 230 920617 3,92% 

299 SASIB RISP SASNC 8069 22,292 81,049 255 317,8 51,476 151,340 43,31% -39,38% 250 920617 6,19% 

300 SCHIAPPARELL! SCH 6865 13,710 5.817 255 22,8 150,000 53,550 9,14% -41,48% — — 

301 SCI s a 7469 6,356 13,247 255 51,9 54,000 31,540 11,77% -39,72% 110 920716 5,45% 

302 SCOTTI (52) SCO 8097 — — — — 375,657 — — — — — — 

303 SERFI SER 6863 1,262 6,598 255 25,9 28,800 138,384 4,38% -18,70% 200 920518 3.72% 

304 SIMINT SIM 8035 10,063 34,859 255 136,7 28.130 71,704 35.96% -35,47% 150 921116 4,79% 

305 SIMINT PRIV SIMP 6691 11,598 22,850 255 89,6 18.554 23,397 62,51% -46,68% 150 921116 8,82% 

306 SIP S 6693 1.232,508 1.563,290 255 6.130,5 4.139.742 6.130,958 29,77% 3,58% 75 920518 5,66% 

307 SIP RISP SRP 6694 218,983 270.453 255 1.060,6 1.325,736 1.788,418 16,55% 0.00% 95 920518 7,30% 

303 SIRTI SIT 8679 47,138 406,587 255 1.594,5 220,000 1.775,400 21,45% -24,93% 490 920518 4,92% 

309 SISA SIS 7205 3,336 3,205 255 12,6 32.000 26,240 10,42% -33,06% 50 920617 4,77% 

310 SME (53) SM 7414 163,809 709.113 249 2.847,8 453,860 2.591,538 37,70% 79,84% 110 920716 3,10% 

311 SMI METALLI SMI 7832 19,819 12,097 255 47,4 182,042 87,198 10,89% -47,59% 35 920617 4,92% 
312 SMI METALLI RISP SMIR 7833 13,949 8,430 255 33,1 57.216 26,834 24,38% -42,74% 70 920716 10,59% 

313 SNIA BPD SN 3262 136,697 143,401 255 562,4 678.136 606,932 23,53% -16,43% 65 920617 6,17% 

314 SNIA BPD RCV SNR 3264 2.260 2,296 255 9,0 13,810 12,706 14,96% -20.00% 85 920617 8,10% 

(47) Sospesa per la seduta de! 7.05.1992 (p.u. Consob 31/92). 
(48) Sospesa dal 25.03.1992 (p.u. Consob 21/92) al 27.04.1992 (p.u. Consob 29/92) e da! 21.05.1992 (p.u. Consob 38/92) a] 29.05.!992 (p.u. Consob 41/92). 
(49) Il dividend yield è calcolato con rìferìmento a un prezzo nominale. 
(50) Ammessa a quotatone dal 2.04.1992 (del. Consob 6013 e p.u. Consob 22/92). 
(5!) Ammessa a quotazione dal 22.06.1992 (del. Consob 6263). 
(52) Sospesa dal 26.10.1977 (del. Consob 288). 
(53) Sospesa pet la seduU de! 27.10.1992 (p.u. Consob 94/92). Sospesa dal 16.11.I992 al 20.11.1992 (p.u. Consob 103/92 e 106/92). (Segue) 



S e g u e : TAVOLA. a 9 

TITOLI AZIONARI QUOTATI SUL LISTINO UFFICIALE 
Dati riassuntivi 1992 

BORSA VALORI DI MILANO 

coma SCAMBI NEL 1992 DATI AL 31.12.1992 

ALFABET. 

1315 SNIA BPD RISP 
316 SNIA FIBRE 

Is 17 SNIA TECNOPOLIMERI 
j318 SOGEFI 

1319 SONDEL 

1320 SOPAF 

321 SOPAF RISP 
1322 SORJN BIOMEDICA 
1323 STANDA 
1324 STANDA RISP 

325 STEFANEL 

326 STET 

327 STET RISP 
I328 SUBALPINA ASSICURAZ 

329 TECNOST 
330 TEKNECOMP 

331 TEKNECOMP RISP 
332 TELECO CAVI 

1333 TELECO CAVI RISP (54) 
1334 TERME ACQUI 
1335 TERME ACQUI RISP 

336 TORO ASS 
337 TORO ASS PRIV 

1338 T O R O ASS RISP 

1339 T R E N N O 
1340 TRIPCOVICH 
341 TRIPCOVICH RISP 

342 UNICEM 

I343 UNICEM RISP 
[344 UNIONE MANIFATTURE 

345 UNIPAR (55) 

346 UNIPAR RISP (55) 
347 UNIPOL 

1348 UNIPOL PRIV 
349 VALEO (56) 
350 VETRERIE ITALIANE 

351 VIANINI INDUSTRIA 

1352 VIANINI LAVORI 
1353 VITTORIA ASS 
1354 VOLKSWAGEN 
! 355 WESTINGHOUSE (57) 

1356 WORTHINGTON (58) 

1357 ZIGNAGO 

1358 ZUCCHI 
359 ZUCCHI RISP 

(33) 

RAP- lpERFOR-1 DIVI-
PORTO MANCE DEN-

DlTURN-1 1992 i DO 
OVER 

TOTALE 

15,689 
4,639 
4,556 

27,256 
25,263 
32,242 
31,276 
65,097 
17,174 
11,501 
19,2891 

.482,359 
634,507 

H,593 
22,911 
11,8501 
2,859 

68,620 
24,352 

0,973 
0,323 

145,088 
89,696 
82,272 
17.561 
10.4741 
14.445 
64,682 
64.860 

5,645 
14.640 

0,162 
15,424 
27,351 
41,024 j 
12,637 

8,819 
30,034 
17,051 
14,319 j 

3,863 
2.447 
9.033 

14,444 
6,819 

12.858,956 34.648.879 

61.5 76,009 

18.2 152.453 

17,9 22.551 

106,9 98,007 

99,1 250,000 

126.4 101,190 

122,7 35,280 

255,3 145,600 

67,3 27,704 

45,1 9,196 

75.6 71,500 

5.813.2 3.153.100 
2.488.3 1.446,900 

45,51 20,213] 
60,000 

100,000 
40.000 
30.000 

6,000 

16,330 
10,886 
63,525 
23,197 
35.978 
54,943 
32.721 
14.551 
45,317 
29.337 
74,681 

252,980 
0,520 

55,738 
36,228 
27,240 
27,000 
57,895 
38,285 
30,000 

7,5001 
16,200 
23,800 
21,000 

3,1271 

135.878,01 

50,546 
64.793 
48,417 

213,557 
266,500 
258.034 

55,178 
488,342 
857,447 

52,875 
214.429 

5.612,518 
2.200,735 

170,796 
113,700 

62,000 
15,200 

246,600 
32,580 
26,944 

6.739 
1.368,329 

213,180 
314,807 
152.467 
166,875 

21,390 
270,998 
110,307 

DATA IDIVID. 
STACCO YIELD 

557,381 
172,806 
132,168 
61,560 
45,737 
95,788 

172.500 

53,850 
42,039 

119,000 
134.169 

15.385 

25,81% -25 ,70% 
4,93% -48.92% 
5,26% -30,29% 

11,74% 30.48% 
8,47% -16 ,85% 

11,31% - 7 , 6 1 % 
52,61% -13,11% 
15,70% -34.15% 

l i99% 1 -5 ,06% 
22,26% -6 ,53 

7,94% 1 -27 ,73% 
28,18% -13 ,68% 
28,36% -18,88% 

6.23% -19.91% 
20.00% -16 ,08% 
21,19% 20,39% 
16,44% -20 ,17% 
25,77% 1 -29,62% 
67,21% 

3,20% 1 -21 ,24% 
4,47% -13 .43% 

11,68% -2 .07% 
44,02%] -20 ,64% 
27,07% -24,24% 

9,05% -14.77% 
6,06% -8 .96% 

54,15% -35 ,85% 
19,85% -42 ,44% 
49,94% 1 -46 ,13% 

5,07% 
14.84% 
33,95% 

3,48% 1 -20 ,66% 
18,55% -44 ,31% 
36,61% 42,92% 
14,80% -55 ,03% 
14,54% -43 .81% 
24,22% -54 ,92% 

9,25% 1 -19 ,58% 
- 4 . 6 0 % 

6.32% I -56 ,17% 
6.59% 31,06% 
7,23% -14 ,68% 
7,97% -45 ,76% 

38,40% -34 ,40% 

173.234,876 

95 920617 11,88% 

920518 

920617 
921216 

921216 
920518 
920716 

920716 

920716 

920617 
920617 

920716 

920716 

3,66% I 
3,72% I 
8,94% I 

16,96% j 
4,87% I 
1,08% I 
7,06% I 
4,70% I 
5,52% j 
7.41% I 
3,57% I 

5,29% I 

920716 

920716 
920518 

920518 
920716 
920716 
920716 

920518 

920716 
920716 

920716 

920716 

7,56% 1 
5,25% 
1.89% 
6,48% I 
1.59% I 

3,61% I 
4,48% 
2,63% I 
1,63% 1 
5.26% 
3.77% I 
7,76% I 

920716 
920716! 

920716 
920617 
920716 
920716 
920716 
920703 

2 ,68% 1 

5.69% I 
4,12% 
7,34% 
8,50% I 
8 ,08% 

2,11% 
2,99% I 

3001 920518 5,17% 

400 920518 4,02%] 

450 9205181 6,82% | 

(56, S » . » » d . . 1.12.1992 • « ; ; i V 0
Ì

5
1 ; 1 2

2 % S ' ! 9 ° 9 2 
(57) Sospesa per le sedute dell'11.05. W 2 e l i . w . i ^ ^ 
(58) Sospesa dal 19.10.1992 al 2.11.1992 (p.u. Consob 89/92 e 99/92). 

(Segue) 
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Segue: T A V O L A a9 

B O R S A V A L O R I D I R O M A 

C O D I C I S C A M B I N E L 1992 D A T I A L 3 1 . 1 2 . 1 9 9 2 R A P - P E R F O R -
M A N C E 

1992 

D I V I -
D E N -

D O 

D A T A D I V I D . 

ALFABET. UIC 
QUANTITÀ 

(iralionil 

CONTRO-
VALORE 

miliardi di lire) 

GIORNI 
D[ 

QUOTAZ. 

MEDIA 
0 1 0 RN. 

^milioni di Hre) 

N U M E R O 
AZCCNI 
(nilloni) 

CAPITALIZ-
ZAZIONE 

(miliardi di lire) 

D I T U R N -

O V E R 

P E R F O R -
M A N C E 

1992 

D I V I -
D E N -

D O 
S T A C C O Y I E L D 

1 

2 

3 

G A R B O L I R E P (59) 

I T A L F O N D I A R I O 

S E R O N O 

C A R 

I I C 

I F S 

7847 

7218 

6670 

0 ,011 

0 , 0 0 5 

0 ,148 

0 ,050 

0 ,140 

2 ,840 

2 5 5 

2 5 5 

2 5 5 

0 ,2 

0 , 6 

11,1 

1,800 

13,500 

13,125 

6 ,840 

364,500 

224 ,766 

0 , 0 8 % 

0 , 0 4 % 

1 , 1 3 % 

- 4 1 , 0 9 % 

- 7 , 5 3 % 

• 1 5 , 6 4 % 

2 0 0 

600 

160 

920518 

920617 

920617 

4 , 2 6 % 

2 , 1 4 % 

0 , 8 3 % 

B O R S A V A L O R I D I T O R I N O 

C O D I C I S C A M B I . N E L 1992 D A T I A I . 31 .12 .1992 R A P - P E R F O R -
M A N C E 

1992 

D I V I -
D A T A D I V I D . 

ALFABET- UIC 
QUANTITÀ 

(mìHorri) 

CONTRO-
VALORE 

(mJSarti di to) 

GIORNI 
DI 

QUOTAZ. 

M E D I A 
GIORN. 

(cnilicni di lire) 

N U M E R O 
AZIONI 
(mìlom) 

CAPITALIZ-
ZAZIONE 

(millanti S Sn) 

D l T U R N -
O V E R 

P E R F O R -
M A N C E 

1992 D O 
S T A C C O V E L D 

1 

2 

B E R T O L A M E T 

I P I 

B E L 

I P I 

7616 

8683 

1,498 

0 , 1 8 7 

15,712 

2 ,446 

2 5 5 

2 5 5 

6 1 , 6 

9 ,6 

11,968 

4 ,400 

141,821 

62 ,480 

1 2 , 5 2 % 

4 , 7 2 % 

2 , 1 6 % 

- 1 0 , 1 3 % 

4 0 0 

4 0 0 

9 2 0 6 1 7 

9 2 0 6 1 7 

3 , 5 6 % 

3 , 1 7 % 

B O R S A V A L O R I D I G E N O V A 

C O D I O S C A M B I N E L 1 9 9 2 D A T I A l 3 1 . 1 2 . 1 9 9 2 R A P -
P O R T O 

D I T U R N -
O V E R 

P E R F O R -
M A N C E 

1992 

D I V I -
D E N -

D O 

D A T A 
S T A C C O 

D I V I D . 
Y I E L D 

ALFABET. UIC 
QUANTITÀ 

(rrdtiorii) 

CONTRO-
VALORE 

[miliardi di Btt) 

GIORNI 
DI 

QUOTAZ. 

MEDIA 
GIORN. 

(milioni di lire) 

N U M E R O 
AZIONI 
(imliooi) 

CAPITALIZ-
ZAZIONE 

(miliardi di Urt) 

R A P -
P O R T O 

D I T U R N -
O V E R 

P E R F O R -
M A N C E 

1992 

D I V I -
D E N -

D O 

D A T A 
S T A C C O 

D I V I D . 
Y I E L D 

1 A C Q U E D O T T O N I C O L A Y A N G 6888 0 , 0 5 9 0 , 6 3 2 2 5 5 2 ,5 13,149 131,488 0 , 4 4 % - 1 4 , 5 3 % 7 0 920617 0 , 6 4 % 

? L A G A I A N A G A I 7463 0 ,064 0 ,346 2 5 5 1,4 5 ,985 35 ,614 1 , 0 7 % 2 , 4 1 % 
1 

P R N 8 4 7 3 0 ,236 0 ,500 2 5 5 2 , 0 7 ,330 11,215 3 , 2 3 % • 1 3 , 0 7 % — — — 

4 P R E M U D A R I S P (49) P R R 8474 0 ,044 0 ,060 2 5 5 0 , 2 3 , 6 6 5 4 ,105 1 , 2 0 % - 7 , 0 5 % S5 920617 7 , 3 9 % 

B O R S A V A L O R I D I V E N E Z I A 

C O D I C I S C A M B I N E L 1992 D A T I A I 31 .12 .1992 R A P -
P O R T O 

D I T U R N -
O V E R 

P E R F O R -
M A N C E 

1992 

D I V I -
D E N -

D O 

D A T A 
S T A C C O 

D I V I D . 
Y I E L D 

ALFABET. UIC 
QUANTrrÀ 

(irilcooi) 

CONTRO. 
VALORE 

(rnHardi c; lire} 

GIORNI 
DI 

QUOTAZ. 

MEDIA 
GIORN. 

(nilioDl di lire) 

N U M E R O 
AZIONI 
(miliam) 

CAPITALIZ-
ZAZIONE 

[sùUacdi <£ £r ) 

R A P -
P O R T O 

D I T U R N -
O V E R 

P E R F O R -
M A N C E 

1992 

D I V I -
D E N -

D O 

D A T A 
S T A C C O 

D I V I D . 
Y I E L D 

t B E N I S T A B I L I S A C 8647 1,223 1,292 2 5 5 3 .1 275 ,000 178,750 0 , 4 4 % - -

(49) Il d i v i d e n d yie ld è c a l c o l a t o c o n riferimento a u n p r e z z o n o m i n a l e . 
(59) F i n o a l 2 4 . 0 3 . 1 9 9 2 le a z i o n i e r a n o d e n o m i n a t e G A R B O L I (del . C o n s o b 6055) . 

E l a b o r a z i o n i C o n s o b s u d a t i C E D B o r s a M i i a n o e C o n s i g l i o di B o r s a . 



TAVOLA a l O 

SCAMBI DI TITOLI QUOTATI SUL LISTINO UFFICIALE 
Dati riassuntivi 1992 

C o n t r o l l o r i scambiati in miliardi di Ure sul mercato ufficiale principale, blocchi e fuor i borsa 

A Z I O N I 

BORSA V A L O R I D I M I L A N O 

MERCATO UFFICIALE 

GRIDA TELEMATICO TOTALE % COMPL TOTALE 

A B B T E C N O M A S I O 

A C Q D E F E R R A R I 

1 A C Q D E F E R R A R I RISP 

I A C Q U A M A R C I A 

I A C Q U A M A R C I A RISP 

A C Q U A M A R C I A RISP 1GE89 

1 A C Q U A M A R C I A RISP 1GE90 

i A E D E S 

1 A E D E S RISP 

A L C A T E L CAVI 

I A L C A T E L CAVI RISP 

j A L E N I A A E R S E L E N I A 

I A L I T A L I A 

A L I T A L I A PRIV 

I A L I T A L I A RISP 

I A L I V A R 

1 A L L E A N Z A ASS 

, A L L E A N Z A ASS RISP 

19 I A N S A L D O T R A S P O R T I 

20 ASSITALIA 

21 ATTIVITÀ I M M O B I L I A R I 

22 A U S C H E M 

23 A U S C H E M RISP 

24 A U S I L I A R E 

25 A U S O N I A 

26 A U T O S T R A D A TO-MI 

27 A U T O S T R A D E P R I V 

28 A V I R F I N A N Z I A R I A 

29 BASSETTI 

30 BASTOGI 

31 B A Y E R 

32 BCA A G R I C M I L A N E S E 

33 BCA C O M M I T A L RISP 

34 BCA C O M M I T A L I A N A 

35 BCA DI L E G N A N O 

36 BCA DI R O M A 

37 B C A F I D E U R A M 

38 I BCA M E R C A N T I L E 

i BCA N A Z A G R PRIV 

I BCA N A Z A G R RISP 

I B C A N A Z A G R I C O L T U R A 

i BCA P O P B E R G A M O S C R L 

I B C A T O S C A N A 

BCO A M B R V E RISP 

B C O A M B R V E RISP 1LG91 

9,183 

3,693 

5,272 

6,398 

30,630 

22,785 

14,120 

5,485 

9,183 

3,693 

5,272 

6,398 

30,630 

22,785 

14,120 

5,485 

% COMPL. TOTALE % COMPL 

97,80% 

76,68% 

71,85% 

68,41% 

91,24% 

53,65% 

95,63% 

86,29% 

52.29% 

63,97% 

96,20% 

96,01% 

91,40% 

108,189 540,460 648,649 80,09% 

57,258 164,221 221,479 89,50% 

11,475 __ 11,475 68,23% 

249,105 — 249,105 93,36% 

17,983 — 17,983 37,50% 

1,564 — 1,564 96.33% 

0.925 — 0,925 92,79% 

5,935 — 5,935 14,20% 

14,432 — 14,432 94,86% 

10,430 — 10,430 64,79% 

90,296 — 90,296 91,43% 

11,836 — 11,836 53,38% 

25,408 — 25,408 68,73% 

10,759 — 10,759 92.18% 

13,508 — 13,508 92,70% 

4,310 — 4,310 5,10% 

65,924 167,401 233,325 89,55% 

3,586 2.010,475 2.014,061 82,62% 

27,832 — 27,832 82,14% 

168,798 — 168.798 77,73% 

48.229 — 48,229 83,66% 

4,640 — 4,640 94,52% 

6,989 — 6,989 78,24% 

20,574 _ 20,574 95,95% 

14.809 — 14,809 93,74% 

25,928 — 25,928 96,42% 

17,336 38,422 55,757 64,86% 

126,517 — 126,517 74,79% 

0,024 — 0,024 1,34% 

1,593 

0,600 

1,600 

2,839 

4,659 

14,619 

0.274 

VOLUME 
COMPLESS, 

RAPP. Dl 
TURNOVER 
COMPLESS. 

22,12% 

23,08% 

23,34% 

16,59% 

38,08% 

30,53% 

4,57% 

133,247 16,45% 

13,614 

3,910 

5,474 

27,636 

35,142 

17,470 

303,260 

5,279 

45,429 

6,431 

1,593 

5,50% 

23,25% 

2,05% 

57,63% 

84,08% 

23,23% 

5,23% 

43,60% 

26,80% 

6,71% 

12,44% 

15,58% 

20,92% 

11,15% 

17,83% 

24,389 

39,485 

1,787 

28,37% 

23,34% 

98,66% 

0,033 I 2,20% 

0,087 1,20% 

0,132 5,07% 

0,565 8,24% 

0,382 8,76% 

0,005 100,00% 

5,094 29,76% 

0.169 4,37% 

0,837 13,71% 

1,179 t 9,63% 

2,631 

0,899 

0,587 

0,242 

5,49% 

3,80% 

3,99% 

4,04% 

3,46% 

4,99% 

8,52% 

4,59% 

4,86% 

3,67% 

7,21% 

1,72% 

5,14% 

11,98% 

3,34% 

3,02% 

4,48% 

7,82% 

7,30% 

94,90% 

3,74% 

4,94% 

2,29% 

1,36% 

5,19% 

5,48% 

3,92% 

4,05% 

6,26% 

3,58% 

6,77% 

1,87% 

1,507 

7,202 

2,600 

6,855 

4,361 

0,005 

0,88% 

4,25% 

7,99% 

18,55% 

33,80% 

51,13% 

17,115 6.81% 

3,862 7,92% 

6,109 5,86% 

12,236 46,37% 

47,879 4,71% 

23,684 4,58% 

14,707 9,51% 

6,001 13,43% 

809,905 

247,451 

16,817 

266,817 

47,951 1 

I.623 

0,996 

41,796 

15,214 

16,097 

98,759 

22,172 

36,970 

I I ,672 

14,572 

84,531 

260,539 

2.437,863 

33,885 

217,170 

57,649 

4,909 

8,932 

21,443 

15,797 

26,890 

85,969 

169,168 

1,812 

16,22% 

28,50% 

6,90% 

22,37% 

24,95% 

2,26% 

11,42% 

80,49% 

9,26% 

13,60% 

19,66% 

8,78% 

19.76% 

14,45% 

14,20% 

43,16% 

81,79% 

13,87% 

4,34% 

11,16% 

5,45% 

4,77% 

20,36% 

1,51% 

5,72% 

9.54% 

46,82% 

37,75% 

(Segue) 



D - Appendice 2 7 5 

Segue: T A V O L A a l O 

SCAMBI DI TITOLI QUOTATI SUL LISTINO UFFICIALE 
"Dati riassuntivi 1992 

Controvalori scambiati in miliardi di lire sul mercato ufficiale principale, blocchi e f u o r i borsa 
A Z I O N I 

B O R S A V A L O R I D I M I L A N O 

MERCATO UFFICIALE BLOCCHI FUORI BORSA 
VOLUME 

COMPLESS. 

RAPP. Dl 
TURNOVER 
COMPLESS. GRIDA TELEMATICO TOTALE % COMPL. TOTALE 'A COMPL. TOTALE V. COMPL. 

VOLUME 
COMPLESS. 

RAPP. Dl 
TURNOVER 
COMPLESS. 

46 BCO A M B R O S I A N O V E N E T O 140,802 140,802 67,32% 58,225 27,84% 10,132 4,84% 209,159 11,43% 

47 BCO C H I A V A R I 12,127 — 12,127 89,40% 1,037 7,64% 0,401 2,96% 13,565 6,07% 

48 BCO DI R O M A 65,470 __ 65,470 47,61% 19,397 14,11% 52,645 38,28% 137,512 10,16% 

49 BCO L A R I A N O 83,568 — 83,568 49,91% 78,784 47,05% 5,101 3,05% 167,453 14,51% 

50 BCO N A P O L I 19,365 27,202 46,567 94,04% 2,590 5,23% 0,359 0,73% 49,516 2,69% 

51 BCO N A P O L I RISP 38,665 87,949 126,614 51,05% 86,343 34,82% 35,041 14,13% 247,999 45,49% 

52 BCO S A R D E G N A RISP 29,771 — 29,771 98,95% — _ 0,315 1,05% 30,086 29,27% 

53 B E N E T T O N G R O U P 13,199 448,217 461,417 70,20% 156,181 23,76% 39,702 6,04% 657,300 27,33% 

54 B N L RISP 51,611 — 51,611 89,35% — — 6,149 10,65% 57,760 13,21% 

55 B O E R O B A R T O L O M E O 1,649 — 1,649 88,59% — 0,212 11,41% 1,861 6,74% 

56 B O N I F I C H E F E R R A R E S I 3,807 — 3,807 33,86% 6,970 61,98% 0,468 4,16% 11,245 167,10% 

57 B O N I F I C H E SIELE 8,437 _ 8,437 23,20% 24,839 68,31% 3,086 8,49% 36,362 7,83% 

58 B O N I F I C H E SIELE R C V 1,009 _ 1,009 77,49% — — 0,293 22,51% 1,303 5,40% 

59 B O N I F I C H E SIELE RISP 6,360 — 6,360 50,46% 6,126 48,60% 0,119 0,95% 12,605 46,27% 

60 B R E D A F I N 5,399 68,412 73,811 94,06% 1,701 2,17% 2,961 3,77% 78,474 79,21% 

61 BRIOSCHI 3,413 3,413 96,73% — — 0,115 3,27% 3,528 11,45% 

62 B U T O N 6,586 — 6,586 26,62% 1,965 7,94% 16,193 65,44% 24,745 35,01% 

63 C A F F A R O 21,302 — 21,302 60,43% 11,632 33,00% 2,319 6,58% 35,253 29,61% 

64 C A F F A R O R C V 1,219 — 1,219 93,24% — — 0,088 6,76% 1,308 3,87% 

65 C A L C E S T R U Z Z I 41,891 — 41,891 94,46% 0,715 1,61% 1,744 3,93% 44,351 10,34% 

66 C A L P 4.288 — 4,288 59,03% 2,225 30,63% 0,751 10,34% 7,264 7,83% 

67 C A L T A G I R O N E 12,297 — 12,297 57,62% 7,978 37,38% 1,068 5,01% 21,343 9,45% 

68 C A L T A G I R O N E RISP 0,336 — 0,336 56,46% — — 0,259 43,54% 0,595 19,91% 

69 C A M F I N 3,759 — 3,759 81,14% 0,737 15,90% 0,137 2,96% 4,632 5,61% 

70 C A N T O N I ITC 2,298 — 2,298 97,71% — — 0,054 2,29% 2,352 2,63% 

71 C A N T O N I ITC RISP 0,256 — 0,256 97,90% — - 0,005 2,10% 0,261 24,68% 

72 C A R T B U R G O 123,525 _ 123,525 67,48% 48,667 26,59% 10,869 5,94% 183,060 39,00% 

73 C A R T B U R G O P R I V 1,914 — 1,914 93,50% — — 0,133 6,50% 2,047 25,60% 

74 C A R T B U R G O RISP 0,562 — 0,562 90,02% — — 0,062 9,98% 0,624 15,13% 

75 C A R T S O T T R I C I - B I N D A 3,914 14,043 17,957 95,92% — — 0,763 4,08% 18,720 16,13% 

76 C E M E N T E R I A A U G U S T A 10,117 — 10,117 60,07% 5,616 33,34% 1,110 6,59% 16,842 13,15% 

77 C E M E N T E R I A B A R L RISP 4,323 — 4,323 92,07% 0,256 5,45% 0,116 2,47% 4,695 69,30% 

78 C E M E N T E R I A B A R L E T T A 3,799 _ 3,799 87,56% 0,385 8,87% 0,155 3,56% 4,339 4,58% 

79 C E M E N T E R I A M E R RISP 14,893 — 14,893 56,17% 11,413 43,05% 0,207 0,78% 26,514 42,26% 

80 C E M E N T E R I A M E R O N E 4,073 — 4,073 26,31% 11,224 72,50% 0,185 1,20% 15,482 8,12% 

81 C E M E N T E R I E S A R D E G N A 20,365 — 20,365 55,63% 14,193 38,77% 2,049 5,60% 36,607 19,40% 

82 C E M E N T E R I E S I C I L I A N E 27,140 — .27,140 52,13% 23,697 45,22% 1,225 2,35% 52,062 25,29% 

83 C E M E N T I R 80,618 — 80,618 84,84% 10,150 10,68% 4,258 4,48% 95,026 27,80% 

84 C E N T E N A R I E Z I N E L L l 9,370 — 9,370 97,86% — — 0,205 2,14% 9,576 16,82% 

85 C I G A 33,020 • — 33,020 93,22% 1,562 4,41% 0,837 2,36% 35,419 18,69% 

86 C I G A RISP 16,683 — 16,683 92,87% 1,110 6,18% 0,171 0,95% 17,963 60,64% 

87 CIR 2,366 367,091 369,458 95,68% 8,047 2,08% 8,615 2,23% 386,120 50,89% 

88 CIR R C V 1,022 3,571 4,593 93,84% — 0,301 6,16% 4,894 16,31% 

89 CIR RISP 24,531 66,130 90,662 94,26% 2,897 3,01% 2,629 2,73% 96,187 47,80% 

90 C M I 9,378 — 9,378 80,87% 1,612 13,90% 0,607 5,24% 11,597 11,92% 

91 C O F I D E 16,593 — 16,593 50,23% 7,885 23,87% 8,555 25,90% 33,032 5,59% 

(Segue) 



Segue- . TAVOLA a l O 

SCAMBI DI TITOLI QUOTATI SUL LISTINO UFFICIALE 
D a t i riassuntivi 1992 

Controvalori scambiati in miliardi di lire sul mercato ufficiale principale, blocchi e f u o r i borsa 

A Z I O N I 

B O R S A V A L O R I D I M I L A N O 

I COFIDE RISP 
j COGEFAR-IMPRESIT 

94 I COGEFAR-IMPRESIT RISP 
95 COMAU FINANZIARIA 
96 COMMERZBANK 
97 COND ACQUE TORINO 

1 COSTA CROCIERE 
j COSTA CROCIERE RISP 

CRED FONDIARIO IND 
I CRED ITALIANO 
I CRED ITALIANO RISP 
, CRED VARESINO 

CRED VARESINO RISP 

1105 ] CREDITO COMMERCIALE 
1106 CREDITO LOMBARDO 

CUCIRINI CANTONI C 
DALMINE 

I DANIELI & C 
: DANIELI & C RISP 
I DATA CONSYST 
I DE ANGELI F R U A 

MERCATO UFFICIALE [ BLOCCHI | FUORIBORSA 

I C O M P L E S S . C O M P L E S S . 

113 DEL FAVERO 16,778 

114 EDISON 280,259 

115 EDISON RISP 9,708 

116 EDIT FABBRI PRIV 42,539 

117 EDIT LA REPUBBLICA 23,107 

118 ' EDITORIALE 2,559 

119 ELIOLONA 0.299 

120 ELSAG 39.971 1 

121 ENICHEM 7,947 

122 ENICHEM AUGUSTA 31,984 

123 ERICSSON 111,818 

124 EUROMOBILIARE 2,478 

1125 EUROMOBILIARE RISP 2,914 

1 1 2 6 EUROPA METALLI-LMI 9,070 

j 127 FABBR MIL CONDUTTORI 0,856 

128 1 FAEMA 1,697 

1129 I F A L C K 41,358 

130 FALCK RCV 0,264 

131 FATA ASS 9,584 

132 FERR TO—NORD 8.009 

133 FERRUZZI FIN 3,072 

134 FERRUZZI FIN RISP 10,961 

135 FIAR 6.695 

136 FIAT 2,261,173 

28,609 
70,384 
23,952 
14,298 
7,625 
2,107 

33,577 
7.351 

53.789 
754,934 
208.488 

10,551 
11,382 
17,417 
12,598 
0,851 

22,677 
36,863 
50.920 

1,836 

27,113 

28.609 
70,384 
23,952 
14,298 
7,625 
2,107 

33.577 
7,351 

53,789 
754,934 
208.488 

10,551 
11,382 
17.417 
12,598 
0,851 

22.677 
36.863 
50,920 

1,836 

80,02% 
76,88% 
85.29% 
95,11% 

!l00,00% 

57,68% 
84,30% 
72,89% 
75,67% 
75,32% 
77,44% 
62,19% 
60,89% 
66,83% 
84.31% 
79,99% 
86,35% 
58,96% 
74,91% 
91,61% 

282,705 
19.306 

16,778 
280,259 

9.708 
42,539 
23,107 

2.559 
0,299 

39,971 
7,947 

31,984 
111,818 

2,478 
2,914 

36,182 
0.856 
1.697 

41,358 
0,264 
9.584 
8,009 

285,777 
30.267 

6,695 
2.261,173 

5,833 16,32% 1,309 3,66% 

17,167 18,75% 4,000 4,37% 

3,347 11,92% 0,785 2,79% 

— 0,735 4,89% 

3,025 
20,659 
13,673 

39,13% 
14,17% 
25.30% 
22,38% 
21,33% 
19,32% 
13,81% 
27,74% 
30,75% 
11,98% 

11,52% 
33,04% 
20,11% 

87,32% 
65,25% 
91,39% 
82,23% 
67.19% 
18,99% 
95,54% 
55.06% 

97,91% 
53,31% 
79,77% 
18,27% 
40,61% 
95,62% 
97,70% 
45,05% 
42,44% 
97,61% 
95,83% 
32,54% 
55.74% 
38,86% 
22,47% 
74,22% 

135,813 

8,067 
10,174 

5,400 

30.600 

23,648 
23.727 
11,013 
3.227 
0.638 

1,916 
52.428 

0,271 
15,195 

208.059 
44,448 
22,401 

630,073 

31,62% 

15,59% 
29,58% 
40,07% 

42,15% 

39.41% 
16,93% 
81,21% 

44,97% 
1,69% 

50,88% 
53,80% 

2,71% 
61,74% 
40,58% 
57.06% 
75,19% 
20,68% 

3,20% 
1.53% 
1,81% 

I,95% 
3,35% 
3,24% 

I 24,00% 
II,37% 
2,41% 
3,71% 

1 20,01% 

2,13% 
7,99% 
4,98% 
8,39% 

35,750 
91.551 
28.084 
15,032 

7.625 
3,653 

39,829 
10.085 
71.081 

1.002,300 
269,229 

16,966 
18,692 
26,060 
14,943 

1,063 
26,261 
62,518 
67.975 

2.004 

31,94% 
29,06% 

107,48% 
9,13% 

2,69% 
26,36% 
63,03% 
14,92% 
37,10% 
70,04% 

7,26% 
27,89% 

8,73% 
9,17% 
8,07% 
5,64% 

23,62% 
44,72% 
10,88% 

2,436 12,68% 19,214 28,79% 

13,416 3,12% 429,488 19,11% 

0.915 8,61% 10,623 8,08% 

1,127 2,18% 51,732 84,61% 

1,108 3,22% 34,388 7,55% 

5,517 40.94% 13.476 3,39% 

0,014 4,46% 0,313 0,64% 

2,030 2,80% 72,601 19,28% 

0.170 1 2,09% 8,117 0,28% 

4,369 7,28% 60,000 36,70% 

4,625 3,30% 140.171 19,58% 

0,071 0,52% 13,561 12,39% 

1.034 14.41% 7.175 82,91% 

1,019 2.69% 37.840 17,76% 

0,020 2,30% 0,876 4.10% 

0.153 4,07% 3,766 8,70% 

3,659 3.76% 97.446 24,56% 

0,006 . 2.39% 0,270 7,89% 

0,146 1.46% 10,001 7,47% 

1,409 1 5,73% 24,613 46,96% 

18,879 3,68% 512,715 30,34% 

3,175 4,08% 77,890 44,11% 

0,697 2,34% 29,793 19,14% 

155,309 5,10% 1 3.046,555 1 44,74% 

(Segue) 



D - Appendice 1 1 1 

Segue: T A V O L A a l O 

SCAMBI DI TITOLI QUOTATI SUL LISTINO UFFICIALE 
Dat i riassuntivi 1992 

Controvalori scambiat i in miliardi di lire sul mercato ufficiale principale, blocchi e f u o r i borsa 

A Z I O N I 

B O R S A V A L O R I D I M I L A N O 

MERCATO UFFICIALE BLOCCHI FUORI BORSA 
VOLUME 

COMPLESS. 

RAPP. DI 
TURNOVER 
COMPLESS. 

GRIDA TELEMATICO TOTALE % COMPL. TOTALE % COMPL. TOTALE % COMPL. 

VOLUME 
COMPLESS. 

RAPP. DI 
TURNOVER 
COMPLESS. 

1 3 7 F I A T P R I V 8 , 7 1 3 1 . 2 7 4 , 8 0 3 1 . 2 8 3 , 5 1 6 7 5 , 7 3 % 3 4 1 , 2 3 7 2 0 , 1 3 % 6 9 , 9 9 7 4 , 1 3 % 1 . 6 9 4 , 7 5 0 1 0 6 , 7 5 % 

1 3 8 F I A T RISP 4 3 , 4 9 4 1 8 3 , 3 9 8 2 2 6 , 8 9 2 8 7 , 7 5 % 2 2 , 1 4 9 8 , 5 7 % 9 , 5 1 2 3 , 6 8 % 2 5 8 , 5 5 3 2 3 , 3 4 % 

1 3 9 F I D E N Z A V E T R A R I A 8 , 8 0 3 — 8 , 8 0 3 7 3 , 2 1 % 2 , 0 8 6 1 7 , 3 5 % 1 , 1 3 5 9 , 4 4 % 1 2 , 0 2 5 1 3 , 0 3 % 

140 F I D I S 1 3 1 , 5 2 7 — 1 3 1 , 5 2 7 4 4 , 8 7 % 1 5 0 , 0 6 6 5 1 , 1 9 % 1 1 , 5 4 6 3 , 9 4 % 2 9 3 , 1 3 9 3 0 , 5 0 % 

141 F I M P A R 4 , 4 2 2 — 4 , 4 2 2 9 3 , 5 8 % _ — 0 , 3 0 3 6 , 4 2 % 4 , 7 2 6 5 , 5 9 % 

1 4 2 F I M P A R RISP 1 1 , 4 7 9 — 1 1 , 4 7 9 9 6 , 0 7 % — — 0 , 4 7 0 3 , 9 3 % 1 1 , 9 4 9 5 2 , 8 3 % 

1 4 3 F I N A G R O I N D RISP 2 6 7 , 2 7 9 — 2 6 7 , 2 7 9 5 8 , 4 1 % 1 8 5 , 8 6 4 4 0 , 6 2 % 4 , 4 3 5 0 , 9 7 % 4 5 7 , 5 7 9 8 1 , 9 0 % 

1 4 4 F I N A G R O I N D U S T R I A L E 2 9 4 , 7 3 3 — 2 9 4 , 7 3 3 6 7 , 1 2 % 1 3 4 , 4 5 0 3 0 , 6 2 % 9 , 9 1 7 2 , 2 6 % 4 3 9 , 0 9 9 4 1 , 6 6 % 

1 4 5 F I N PO ZZI -GINO RI 2 , 5 4 2 __ 2 , 5 4 2 9 5 , 7 2 % — — 0 , 1 1 4 4 , 2 8 % 2 , 6 5 6 1 3 , 8 5 % 

146 F I N P O Z Z I - G I N O R I RISP 0 , 2 6 7 — 0 , 2 6 7 9 4 , 9 5 % — — 0 , 0 1 4 5 , 0 5 % 0 , 2 8 1 3 , 6 1 % 

1 4 7 F I N A R T E 5 8 , 5 9 7 — 5 8 , 5 9 7 7 7 , 4 7 % 1 4 , 1 1 7 1 8 , 6 6 % 2 , 9 2 5 3 , 8 7 % 7 5 , 6 4 0 2 4 , 1 9 % 

1 4 8 F I N A R T E CASA D ' A S T E 2 , 5 4 6 — 2 , 5 4 6 3 7 , 8 0 % 3 , 8 2 1 5 6 , 7 1 % 0 , 3 7 0 5 , 4 9 % 6 , 7 3 7 1 7 , 3 3 % 

1 4 9 F I N A R T E PRIV 1 9 , 9 3 5 — 1 9 , 9 3 5 6 7 , 7 5 % 4 , 5 5 6 1 5 , 4 8 % 4 , 9 3 4 1 6 , 7 7 % 2 9 , 4 2 5 4 7 , 7 8 % 

1 5 0 F I N A R T E RISP 1 6 , 6 4 2 — 1 6 , 6 4 2 9 4 , 7 7 % 0 , 5 1 4 2 , 9 3 % 0 , 4 0 4 2 , 3 0 % 1 7 , 5 6 0 4 7 , 4 6 % 

151 FINCASA44 9 , 0 4 9 — 9 , 0 4 9 3 7 , 1 3 % 1 5 , 1 9 6 6 2 , 3 5 % 0 , 1 2 7 0 , 5 2 % 2 4 , 3 7 2 1 5 , 0 6 % 

1 5 2 F I N M E C C A N I C A 2 8 , 1 1 3 — 2 8 , 1 1 3 8 6 , 8 6 % 2 , 9 0 8 8 , 9 8 % 1 , 3 4 4 4 , 1 5 % 3 2 , 3 6 4 1 2 , 7 0 % 

1 5 3 F I N M E C C A N I C A RISP 1 9 , 2 9 8 — 1 9 , 2 9 8 8 2 , 9 9 % 3 , 2 9 0 1 4 , 1 5 % 0 , 6 6 7 2 , 8 7 % 2 3 , 2 5 4 1 7 , 7 6 % 

1 5 4 F I N R E X 2 , 7 9 1 — 2 , 7 9 1 2 1 , 6 8 % 9 , 9 3 9 7 7 , 2 0 % 0 , 1 4 4 1 , 1 2 % 1 2 , 8 7 5 2 7 , 9 1 % 

155 F I N R E X RISP 0 , 7 5 0 — 0 , 7 5 0 8 4 , 9 0 % — — 0 , 1 3 3 1 5 , 1 0 % 0 , 8 8 3 5 7 , 3 1 % 

1 5 6 FIRS — — — — — 0 , 0 0 1 1 0 0 , 0 0 % 0 , 0 0 1 

1 5 7 F I R S RISP — — — — — — — — — — 

1 5 8 FISCAMBI H O L D RISP 0 , 7 3 7 — 0 , 7 3 7 9 4 , 1 0 % — — 0 , 0 4 6 5 , 9 0 % 0 , 7 8 3 6 , 8 4 % 

1 5 9 FISCAMBI H O L D I N G 1 , 6 6 8 — 1 , 6 6 8 8 1 , 7 2 % 0 , 3 1 2 1 5 , 3 0 % 0 , 0 6 1 2 , 9 8 % 2 , 0 4 1 3 , 2 2 % 

160 FISIA 1 6 ; 6 6 7 — 1 6 , 6 6 7 9 2 , 3 1 % — — 1 , 3 8 8 7 , 6 9 % 1 8 , 0 5 5 1 6 , 8 6 % 

161 F O C H I F I L I P P O 6 5 , 8 1 6 — 6 5 , 8 1 6 6 2 , 4 4 % 3 3 , 1 2 3 3 1 , 4 2 % 6 , 4 6 9 6 , 1 4 % 1 0 5 , 4 0 8 2 8 , 0 5 % 

1 6 2 F O N D I A R I A SPA 5 2 , 0 7 9 1 8 3 , 3 9 1 2 3 5 , 4 7 0 7 8 , 5 7 % 5 3 , 3 4 2 1 7 , 8 0 % 1 0 , 8 6 4 3 , 6 3 % 2 9 9 , 6 7 6 1 4 , 2 8 % 

1 6 3 F O R N A R A 3 0 , 3 8 8 — 3 0 , 3 8 8 8 9 , 6 8 % 1 , 8 7 9 5 , 5 4 % 1 , 6 2 0 4 , 7 8 % 3 3 , 8 8 7 3 1 , 4 1 % 

1 6 4 F O R N A R A PRIV 1 , 8 0 6 — 1 , 8 0 6 9 4 , 0 7 % — — 0 , 1 1 4 5 , 9 3 % 1 , 9 2 0 2 9 , 5 5 % 

1 6 5 F R A N C O TOSI 3 0 , 2 5 5 — , 3 0 , 2 5 5 6 7 , 5 0 % 6 , 4 6 8 1 4 , 4 3 % 8 , 1 0 2 1 8 , 0 8 % 4 4 , 8 2 5 1 1 , 8 6 % 

166 G A B E T T I H O L D I N G 5 , 3 8 2 — 5 , 3 8 2 9 2 , 0 6 % — — 0 , 4 6 4 7 , 9 4 % 5 , 8 4 6 1 0 , 6 2 % 

1 6 7 G A I C 3 4 , 4 0 7 — 3 4 , 4 0 7 9 2 , 5 1 % ,1 ,269 3 , 4 1 % 1 ,516 4 , 0 8 % 3 7 , 1 9 2 3 , 2 7 % 

1 6 8 G A I C RCV 3 2 , 2 2 3 _ 3 2 , 2 2 3 8 4 , 6 1 % 2 , 1 7 2 5 , 7 0 % 3 , 6 9 2 9 , 6 9 % 3 8 , 0 8 6 9 , 4 8 % 

1 6 9 G E M I N A 2 7 0 , 4 9 3 — 2 7 0 , 4 9 3 8 8 , 7 6 % 2 0 , 3 0 1 6 , 6 6 % 1 3 , 9 6 8 4 , 5 8 % 3 0 4 , 7 6 2 1 7 , 7 8 % 

170 G E M I N A RISP 1 5 , 2 1 6 — 1 5 , 2 1 6 9 2 , 3 4 % — — 1 , 2 6 3 7 , 6 6 % 1 6 , 4 7 9 1 2 , 6 3 % 

171 G E N E R A L I ASS 3 . 3 1 1 , 3 5 1 — 3 . 3 1 1 , 3 5 1 8 6 , 1 2 % 3 5 4 , 1 8 0 9 , 2 1 % 1 7 9 , 5 5 1 4 , 6 7 % 3 . 8 4 5 , 0 8 1 1 8 , 9 2 % 

1 7 2 G E R O L I M I C H 4 , 7 2 9 — 4 , 7 2 9 9 6 , 0 2 % — — 0 , 1 9 6 3 , 9 8 % 4 , 9 2 5 6 , 6 8 % 

1 7 3 G E R O L I M I C H 1LG92 — — — — — — — — — — . 

1 7 4 G E R O L I M I C H RISP 3 , 6 8 5 — 3 , 6 8 5 9 5 , 4 0 % — — 0 , 1 7 8 4 , 6 0 % 3 , 8 6 3 1 3 , 2 4 % 

1 7 5 GEWISS 14,064 — 14,064 9 1 , 1 4 % 0,815 5,28% 0,553 3,59% 1 5 , 4 3 2 11,35% 

176 G I F I M 6 , 7 7 5 — 6 , 7 7 5 52,58% 5 , 9 7 0 46,33% 0,142 1 , 1 0 % 12,887 24,88% 

177 G I F I M RISP 2,890 — 2,890 95,83% — — 0 , 1 2 6 4 , 1 7 % 3,016 34,81% 

178 G I L A R D I N I 7 0 , 1 2 6 — 7 0 , 1 2 6 52,51% 5 5 , 7 7 5 4 1 , 7 6 % 7 , 6 5 6 5 , 7 3 % 133,557 21,85% 

179 G I L A R D I N I RISP 7 , 7 4 4 — 7 , 7 4 4 92,00% — — 0 , 6 7 3 8,00% 8,417 2 3 , 5 9 % 

180 G I M 7 , 2 5 8 — 7 , 2 5 8 6 1 , 4 6 % 3,977 33,68% 0 , 5 7 4 4 , 8 6 % 11,808 10,32% 

181 G I M RISP 6 , 7 9 4 — 6 , 7 9 4 7 4 , 7 6 % 2,039 2 2 , 4 3 % 0,255 2,81% 9,088 3 7 , 7 4 % 

(Segue) 



278 Relazione p e r l 'anno 1992 

Segue: T A V O L A alO 

SCAMBI DI T I T O L I Q U O T A T I SUL LISTINO UFFICIALE 
Dati riassuntivi 1992 

Contromlor i scambiati in miliardi di lire sul mercato ufficiale principale, blocchi e f u o r i borsa 
AZIONI 

BORSA VALORI DI MILANO 

MERCATO UFFICIALE BLOCCHI 

GRIDA TELEMATICO TOTALE % COMPL. TOTALE 

1182 GOTTARDO RUFFONI 1,328 

j 183 GRASSETTO 2 9 • 9 9 0 

184 IFI PRIV 5 0 9 ' 3 0 7 

1185 IFIL 135.273 

1186 IFIL RISP 1 4 7 ' 6 4 5 

187 IMM METANOPOLI 24,193 

1188 INDUSTRIE SECCO 41,420 
i 189 INDUSTRIE SECCO RISP 22,424 
1190 INTERBANCA — 

1191 INTERBANCA PRIV 1.994 

192 INTERMOBILIARE 1.959 
193 ISEFI 3 , 6 9 9 

194 ISVIM 2 3 ' 6 2 4 

195 ITALCABLE 151,673 
1196 ITALCABLE RISP 79,904 
j 197 ITALCEMENTI 9 - 2 9 4 

1198 ITALCEMENTI RISP 5 2 . 6 8 7 

j 199 ITALGAS 1 4>8 7 1 

200 ITALMOBILIARE 181.125 
201 ITALMOBILIARE RISP 139,471 
202 JOLLY HOTEL 3 . 6 1 3 

203 JOLLY HOTEL RISP 
204 KERNEL ITAL RISP . 0,215 
205 KERNEL ITALIANA 3,074 
206 L'ABEILLE 2 9 ' 5 6 2 

207 L'ESPRESSO 1 3 ' 9 1 3 

208 LA FONDIARIA ASS 1 9 . 4 9 8 

209 LA PREVIDENTE 36,669 
210 LATINA ASS 2 9 > 4 8 9 

211 LATINA ASS RISP 21.028 
212 LINIFICIO 2 ' 5 8 1 

213 LINIFICIO RISP i - 7 5 4 

214 LLOYD ADRIATICO 51,597 
215 LLOYD ADRIATICO RISP 12,190 
216 MAFFEI 4>8 4 9 

217 MAGNETI M A R RCV 3,869 
218 MAGNETI MARELLI 37,494 
219 MAGONA 1 ' 1 6 1 

1220 MANDELLI 8 . 0 0 8 

221 MANIF ROTONDI 1.S74 
222 MARANGONI 3,757 
223 MARZOTTO I 2 ' 4 2 2 

224 MARZOTTO RCV U9 73 
225 MARZOTTO RISP 4 . 5 9 8 

I226 MEDIOBANCA 1.170,600 

26,663 

43,965 

365,804 
124,501 
625,219 

27,782 

27,991 
29,990 

509,307 
135,273 
147,645 
68,158 
41,420 
22,424 

92,08% 
85,11% 
94,42% 
59,06% 
65,03% 
51,25% 
61,06% 
46,84% 

1,994 
1,959 
3,699 

23,624 
151,673 
79,904 

375,099 
177,188 
640,090 
181,125 
139,471 

3,613 
0,019 
0,215 
3,074 

29,562 
13,913 
19,498 
36,669 
29,489 
21,028 

2,581 
1,754 

51,597 
12,190 
4,849 
3,869 

37,494 
1,161 

8,008 
1,874 
3,757 

40,204 
1,973 
4,598 

1.170,600 

74,35% 
55,10% 
8 1 , 6 2 % 

29,69% 
75,41% 
82,12% 

88,24% 
90,69% 
65,28% 
93,33% 
94,53% 
85,41% 

100,00% 
94,50% 
93,48% 
64,70% 
17,98% 
81,78% 
69,82% 
65,73% 
81,29% 
95,92% 
97,31% 
33,85% 
89,47% 
6 1 , 2 6 % 

88,68% 

94,17% 
1,66% 

96,96% 
80,96% 
89,15% 
27,79% 
22,84% 
83,34% 
83,08% 

0,766 
3,740 

12,706 
85,026 
71,025 
62,247 
11,199 
23,852 

I,529 
0,427 

55,865 
44,190 
15,470 
38,455 

II,198 
284,063 

6,272 

0,357 

14,681 
63,185 

3,738 
12,547 
13,424 
2,986 

91,584 
1,110 

0,266 

68,750 

0.373 

93,120 
6,650 
0,738 

190,635 

,52% 
10,61% 
2,36% 

37,12% 
31,28% 
46,80% 
16,51% 
49,82% 

43,01% 
9,42% 

70,22% 
21,97% 
15,90% 
9,05% 
5,73% 

28,97% 
3,23% 

8,44% 

32,13% 
81,65% 
15,68% 
23,89% 
29,92% 
11,54% 

FUORI BORSA 

60,08% 

8,15% 

6,10% 

98,18% 

16,10% 

64.38% 
76,99% 
13,37% 
13,53% 

1,640 

I,506 
17,372 
8,754 
8,357 
2,598 

15,220 
1,602 
0,002 
0,688 

0,067 
0,406 
0,072 
5,276 
1,924 

II,552 
6,987 

56,403 
6,662 

8,074 
0,260 

VOLUME 
I COMPLESS. 

RAPP. Di 
TURNOVER 
COMPLESS. 

5,39% 
4,27% 
3,22% 
3,82% 
3,68% 
1,95% 

22,44% 
3,35% 

100,00% 
25,65% 

1,89% 
8,96% 
0,09% 
2 ,62% 

1,98% 
2,72% 
3,58% 
5,75% 
3,43% 
5,47% 

. 6 , 1 6 % 

0,013 
0,215 
1,449 
0,290 
0,605 
3,303 
1,952 

I,855 
o,no 
0,048 
9,252 
0,324 
3,067 
0,228 

2,322 
0,115 
0,251 
0,068 

0,457 

II,324 
0,014 
0 ,181 

47,692 

5,50% 
6,52% 
3,17% 
0,38% 
2,54% 
6,29% 
4,35% 
7,17% 
4,08% 
2,69% 
6,07% 
2,38% 

38,74% 
5,23% 
5,83% 
0,16% 
3,04% 
2,94% 

10,85% 
7,83% 
0,17% 
3,29% 
3,39% 

30,397 
35,235 

539,385 
229,054 
227,028 
133,004 
67,839 
47,878 

0,002 
2 ,682 

3,555 
4,532 

79,560 
201,139 

97,298 
425,106 
195,373 
980,556 
194,059 
147,545 

4,231 
0,019 
0,227 
3,289 

45,692 
77,388 
23,842 
52,519 
44,866 
25,869 

2,690 
1,802 

152,432 
13,625 
7,915 
4,363 

39,816 
70,026 

8,259 
2,315 
4,214 

144,647 
8,637 
5,517 

1.408,928 

28,83% 
30,44% 
85,75% 
19,11% 
42,97% 
17,46% 
91,05% 

192,79% 

1,65% 
11,09% 
5,84% 

1 2 , 1 8 % 

25,28% 
27,81% 
39,05% 
57,02% 
60,19% 
29,29% 
99,47% 

2,89% 
2,23% 

23,92% 
8,30% 

16,82% 
12,83% 
2,18% 

13,83% 
21,30% 
45,13% 
12,27% 
17,46% 
30,43% 
14,99% 
20,71% 

5,93% 
12,60% 
37,23% 

7,77% 
18,66% 

7,95% 
44,50% 

8,58% 
53,94% 
33,55% 

(Segue) 



D - Appendice 2 7 9 

Segue: T A V O L A a l O 

SCAMBI DI TITOLI QUOTATI SUL LISTINO UFFICIALE 
Dat i riassuntivi 1992 

Controvalori scambiati in miliardi di lire sul mercato ufficiale principale, blocchi e f u o r i borsa 
A Z I O N I 

B O R S A V A L O R I D I M I L A N O 

MERCATO UFFICIALE BLOCCHI FUORI BORSA 
VOLUME 

COMPLESS. 

RAPP. DI 
TURNOVER 
COMPLESS. 

227 

228 

229 

230 

231 

232 

233 

234 

235 

236 

237 

238 

239 

240 

241 

242 

243 

244 

245 

246 

247 

248 

249 

250 

251 

252 

253 

254 

255 

256 

257 

258 

259 

260 

261 

262 

263 

264 

265 

266 

267 

268 

269 

270 

271 

M E R L O N I 

M E R L O N I RISP 

M I L A N O ASS 

M I L A N O ASS RISP 

M I T T E L 

M I T T E L 10T91 

M O N D A D O R I E D I T 

M O N D A D O R I E D I T RISP 

M O N T E D I S O N 

M O N T E D I S O N RCV 

M O N T E D I S O N RISP 

M O N T E F I B R E 

M O N T E F I B R E RISP 

N A I 

N A I 1LG91 

N E C C H I 

N E C C H I RISP 

N U O V O P I G N O N E 

OLCESE 

OLIVETTI 

OLIVETTI P R I V 

OLIVETTI RISP 

P A C C H E T T I 

P A C C H E T T I 1LG91 

P A R M A L A T F I N ILG91 

P A R M A L A T F I N A N Z I A R I A 

P A R T E C I P A Z RISP 

P A R T E C I P A Z I O N I 

P E R L I E R 

P I E R R E L 

P I E R R E L RISP 

P I N I N F A R I N A 

P I N I N F A R I N A RCV 

P I R E L L I & C 

P I R E L L I & C RISP 

P I R E L L I SPA 

PIRELLI SPA RISP 

P O L I G R A F I C I E D I T 

P R E M A F I N F I N A N Z I A R I A 

R A G G I O D I SOLE 

R A G G I O DI SOLE RISP 

RAS 

RAS RISP 

R A T T I 

R E C O R D A T I 

7,041 

1,804 

47,474 

49,420 

7,665 

1,095 

26,509 

3,989 

! .235,394 

1,212 

284,729 

25,968 

5,391 

6,066 

2,204 

I,854 

0,080 

33,908 

3,500 

626,656 

6,567 

13,529 

II ,223 

0;734 

0,541 

50,836 

5,544 

4,029 

2,140 

1,820 

2,766 

18,230 

2,548 

58,984 

9,226 

255,173 

18,588 

2,686 

48,557 

9,803 

5,674 

2,245 

88.911 

5,252 

14,806 

181,675 

477,926 

34,887 

965,111 
382,211 

8,126 

7,041 

1,804 

47,474 

49,420 

7.665 

1,095 

26,509 

3,989 

1.235,394 

1,212 

284,729 

25,968 

5,391 

6,066 

2,204 

I,854 

0,080 

33,908 

3,500 

626,656 

6,567 

13,529 

II ,223 

0,734 

0,541 

232,510 

5,544 

4,029 

2,140 

1,820 

2,766 

18,230 

2,548 

58,984 

9,226 

733,099 

• 53,476 

2,686 

48,557 

9,803 

5,674 

967,356 

471,122 

13,379 

14,806 

66,30% 

85,85% 

15,46% 

81,06% 

93,08% 

100,00% 

23,25% 

90,78% 

79,92% 

80,73% 

77,47% 

76,24% 

96,08% 

94,48% 

93,12% 

97,06% 

98,89% 

93,33% 

96,30% 

75,87% 

92,45% 

93,43% 

65,31% 

87,06% 

72,340/c 

83,63% 

65,91% 

58,68% 

68,87% 

95,14% 

93,91% 

76,96% 

93,92% 

65,61% 

. 21,27% 

95,77% 

83,020/c 

99,43% 

88,99% 

57,12% 

95,00% 

86,74% 

84,65% 

49.41% 

67,61% 

3,528 

257,327 

10,334 

86,983 

247,156 

72,895 

33,22% 

83,78% 

16,95% 

76,28% 

15,99% 

19,83% 

7,056 20,72% 

1,865 

177,603 

37,871 

2,492 

2,646 

0,376 

4,145 

27,050 

33,364 

4,873 

9,030 

4,951 

6,604 

115,665 

65,815 

8,088 

6,236 

5,13% 

21,50% 

13,62% 

29,62% 

38,54% 

12,09% 

17,50% 

30,09% 

76,93% 

0,64% 

14,02% 

9,07% 

38,47% 

10,37% 

11,83% 

29,87% 

28,47% 

0,051 

0,297 

2,347 

1,215 

0,570 

0,542 

0,405 

63,226 

0,289 

9,899 

1,038 

0,220 

0,354 

0,163 

0,056 

0,001 

0,559 

0,134 

21,679 

0,537 

0,951 

5,960 

0,109 

0,207 

7,626 

0,376 

0,191 

0,592 

0,093 

0,179 

1,312 

0,165 

3,874 

0,778 

27,468 

1,909 

0,015 

1,054 

0,757 

0,299 

32,205 

19,638 

5,609 

0,858 

0,48% 

14,15% 

0,76% 

1,99% 

6,92% 

0,48% 

9,22% 

4,09% 

19,27% 

2,69% 

3,05% 

3,92% 

5,52% 

6,88% 

2,94% 

1 , 1 1 % 

1,54% 

3,70% 

2 , 6 2 % 

1.55% 

6,57% 

34,69°/ 

12,94% 

27,66% 

2,74% 

4,47% 

2,78% 

19,04% 

4,86% 

6,09% 

5,54% 

6,08% 

4,31% 

1,79% 

3,59% 

2,96% 

0.57% 

1,93% 

4,41% 

5,00% 

2,89% 

3,53% 

20,72% 

3,92% 

10,620 

2,101 

307,149 

60,969 

8,234 

1,095 

114,034 

4,394 

1.545,775 

1,501 

367,522 

34,062 

5,611 

6,420 

2,367 

1,910 

0,081 

36,332 

3,634 

825,938 

7,104 

14,480 

17,183 

0,843 

0,748 

278,008 

8,412 

6,865 

3,108 

1,913 

2,945 

23,687 

2,713 

89,908 

43,368 

765,441 

64,415 

2,702 

54,561 

17,164 

5,973 

1.115,227 

556,575 

27,075 

21,900 

4,97% 

21,39% 

27,60% 

50,78% 

18,16% 

18,44% 

14,80% 

10,38% 

54,49% 

7,73% 

59,08% 

17,94% 

17,68% 

14,25% 

16,27% 

5,60% 

12,22% 

5,42% 

13,93% 

57,34% 

14,30% 

11,10% 

10,41% 

6,56% 

10,77% 

40,06% 

30,56% 

5,15% 

11,56% 

2,49% 

40,11% 

21,520/c 

35,19% 

13,99% 

104,90% 

54,88% 

85,95% 

0,39% 

6,12% 

15,67% 

29,66% 

39,07% 

77,13% 

14,86% 

1 8 , 6 1 0 / e 

(Segue) 



2 8 0 
Relazione per l 'amo 1992 

Segue: T A V O L A a l O 

SCAMBI DI T I T O L I Q U O T A T I SUL LISTINO UFFICIALE 
Dati riassuntivi 1992 

Controvalori scambiati in miliardi di lire sul mercato ufficiale principale, blocchi e f u o r i borsa 
AZIONI 

BORSA VALORI DI MILANO 

MERCATO UFFICIALE BLOCCHI 

TOTALE % COMPL 

FUORI BORSA RAPP. DI 
I l VOLUME TURNOVER 

COMPLESS. COMPLESS. 

R E C O R D A T I RISP I 1 9 . 5 8 4 

R E J N A 1 0 ' 5 5 1 

R E J N A RISP 

R I N A S C E N T E 1 395,172 

R I N A S C E N T E P R I V 44,115 

R I N A S C E N T E RISP 68,853 

R I S A N A M E N T O N A RISP 1.206 

R I S A N A M E N T O N A P O L I 42.603 

RIVA F I N A N Z I A R I A 3,296 

R O D R I Q U E Z 6 . 7 8 8 

SAES G E T T E R S P R I V 6,255 

S A F F A 37,008 

S A F F A R C V l . l 8 3 

S A F F A RISP 1 4 ' 5 7 0 

S A F I L O 39,387 

SAFILO RISP 0 ' 2 4 7 

SAI 1 1 1 ' 3 8 4 

SAI RISP 8 2 ' 2 4 6 

S A I A G 5 ' 3 6 9 

SAIAG RISP 2,165 

SAIPEM 8 3 ' 2 9 5 

S A I P E M RISP 2 ' 2 6 0 

SAN P A O L O T O - 288,09! 

S A N T A V A L E R I A F I N RCV ' 0,148 

S A N T A V A L E R I A F I N A N Z . 12,760 

SASIB 8 5 ' 6 4 3 

SASIB P R I V 0 . 4 2 1 

SASIB RISP 8 1 ' 0 4 9 

S C H I A P P A R E L L I 5 ' 8 1 7 

SCI ' 1 3 , 2 4 7 

SCOTTI 

SERFI I 6 ' 5 9 8 

S I M I N T 34,859 

S I M I N T P R I V 22.S50 

SIP 5 2 ' 0 9 9 

SIP RISP 9 3 ' 8 8 3 

SIRTI 406,587 

SISA 3 ' 2 0 5 

S M E 709,113 

SMI M E T A L L I 12.097 

SMI M E T A L L I RISP 8,430 

S N I A B P D I 4 3 ' 4 0 1 

SNIA B P D R C V 2 ' 2 9 6 

SNIA B P D R I S P 15.689 

SNL\ FIBRE 1 4 ' 6 3 9 

1.511,191 

176,570 

19,584 J4,48% 

0,551 89,48% 

395,172 75,77% 

44,115 67,76% 

68,853 90,40% 

1,206 4,97% 

42,603 53,90% 

3,296 64,45% 

6,788 60,95% 

6,255 61,15% 

37,008 42,32% 

1,183 54,93% 

14,570 91,28% 

39,387 75,35% 

0,247 95,71% 

111,384 88,44% 

82,246 93,84% 

5,369 66,85% 

2,165 96,62% 

83,295 89,45% 

2,260 96,19% 

288,091 53,87% 

0.148 93,76% 

12,760 51,87% 

85,643 60,74% 

0,421 95,61% 

81,049 83,37% 

5,817 94,70% 

13,247 95,57% 

6,598 74,24% 

34,859 75,36% 

22,850 62,71% 

1.563,290 69,34% 

270,453 85,65% 

406,587 57,20% 

3,205 54,69% 

709,113 74,23% 

12,097 94,54% 

8,430 96,56% 

143,401 76,99% 

2,296 77,06% 

15,689 90,36% 

4,639 90,11% 

2,471 

113,923 

19,107 

4,613 

23,060 

35,691 

I,487 

3,925 

3,723 

48,172 

0,901 

0,680 

I I , 1 8 6 

9,307 

3,093 

2,149 

10,66% 

21,84% 

29,35% 

6,06% 

95,00% 

45,16% 

29,07% 

35,24% 

36,39% 

55,09% 

41,83% 

4,26% 

21,40% 

7,39% 

3,53% 

26,75% 

10,448 

53,369 

42,47% 

37,85% 

1,833 

10,572 

12,815 

619,069 

35.042 

288,390 

2,098 

179,626 

20,63% 

22,86% 

35,17% 

27,46% 

11,10% 

40,57% 

35,81% 

18,80% 

15,96% 

19,98% 

2,78% 

1,126 

0,065 

4,86% 

10,52% 

23,181 

0,616 

44,59% 

0,89% 

12,451 2,39% 521,546 51,78% 

1,882 2,89% 65,105 60,43% 

2,697 3,54% 76,163 51,51% 

0,007 0,03% 24,274 48,37% 

0,746 0,94% 79,040 15,49% 

0.332 6,48% 5.114 8,44% 

0,424 3,80% 11,136 11,53% 

0,252 2,46% 10,230 72,09% 

2,266 2,59% 87,447 40,27% 

0,070 3,24% 2,153 28,37% 

0,713 4,46% 15,963 33,82% 

1,699 3,25% 52,272 35,91% 

0,011 4,29% 0,258 14,18% 

5,251 4,17% 125,942 7,26% 

2,306 2,63% 87,645 24,77% 

0,514 6,40% 8,031 29,50% 

0,076 3,38% 2,240 26,35% 

1,856 1,99% 93,116 13,09% 

0,089 3,81% 2,349 101,63% 

41,174 7,70% 534,832 10,26% 

0,010 6,24% 0,157 0,64% 

1,391 5,65% 24,599 16,00% 

1,996 1,42% 141,007 40,80% 

0,019 4,39% 0.441 8,14% 

1,029 1,06% 97,221 : 50,49% 

0,326 5,30% 1 6,143 9,63% 

0,363 2,62% 13,861 12,46% 

0,456 5,13% 8,887 5,90% 

0,824 1,78% 46,255 46,60% 

0,772 2,12% 36,437 91.76% 

72,128 3,20% 2.254,487 42,61% 

10,254 3,25% 315,750 19,16% 

15,849 2,23% 710,827 35,61% 

0,557 9,50% 5,860 18,29% 

66,616 6,97% 955,355 53,70% 

0,699 5,46% ' 12,796 11,42% 

0,300 3,44% 8,730 25,17% 

13,134 7,05% 186,255 30,42% 

0,088 2,97% 2,979 18,77% 

1,192 6,87% 17,363 28,28% 

0,50« 9,89% 5,148 5,45% 
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Segue: TAVOLA alO 

S C A M B I D I T I T O L I Q U O T A T I S U L L I S T I N O U F F I C I A L E 
Dati riassuntivi 1992 

Controvalori scambiati in miliardi di lire sul mercato ufficiale principale, blocchi e fuor i borsa 
AZIONI 

BORSA VALORI DI MILANO 

MERCATO U r n C U L E BLOCCHI FUORI BORSA 
VOLUME 

RAPP. DI 
TURNOVER 

GRIDA TELEMATICO TOTALE % COMPL. TOTALE /, COMPL TOTALE » COMPL 
COMPLESS. COMPLESS. 

317 S N I A T E C N O P O L I M E R I 4,556 4 ,556 2 0 , 2 3 % 17,037 75 ,63% 0,932 4 ,14% 22,526 21 ,27% 

318 S O G E F I 27,256 27,256 36 ,97% 44,867 60 ,87% 1,593 2 , 1 6 % 73,716 30 ,91% 

319 S O N D E L 8,151 17,113 25,263 84 ,25% 2,222 7 ,41% 2,502 8 ,34% 29,987 10,06% 

320 S O P A F 32,242 — 32,242 86 ,03% 3,651 9 ,74% 1,583 4 ,22% 37,475 13,14% 

321 S O P A F R I S P 31,276 31,276 80 ,36% 6,139 15,77% 1,505 3 ,87% 38,920 66 ,52% 

322 S O R I N B I O M E D I C A 14,473 50,624 65,097 92 ,38% 1,025 1,45% 4,348 6 , 1 7 % 70,469 16,92% 

323 S T A N D A 17,174 — 17,174 36 ,68% 26,433 56 ,46% 3,212 6 ,86% 46,819 5 ,26% 

324 S T A N D A R I S P 11,501 — 11,501 89 ,80% 0,562 4 , 3 9 % 0,744 5 ,81% 12,808 25 ,15% 

325 S T E F A N E L 19,289 __ 19,289 84 ,70% 1,858 8 ,16% 1,626 7 , 1 4 % 22,774 9 , 4 8 % 

326 S T E T 1.482,359 1.482,359 70 ,77% 546,642 26 ,10% 65,709 3 ,14% 2.094,709 38 ,91% 

327 S T E T R I S P 634,507 — 634,507 67 ,73% 282,925 30 ,20% 19,440 2 ,07% 936,872 40 ,69% 

328 S U B A L P I N A A S S I C U R A Z • 11,593 — 11,593 86 ,10% 0,843 6 .26% 1,029 7 ,64% 13,464 7 ,21% 

329 T E C N O S T 22,911 — 22,911 53 ,78% 17,444 40 ,95% 2,243 5 ,27% 42,599 37 ,14% 

330 T E K N E C O M P 11,850 — 11,850 90 ,61% — — 1,228 9 ,39% 13,077 23 ,46% 

331 T E K N E C O M P R I S P 2,859 — 2,859 90 ,87% — — 0,287 9 ,13% 3,147 18,15% 

332 T E L E C O C A V I 68,620 — 68,620 61 ,53% 42,404 38 ,03% 0,491 0 , 4 4 % 111,515 41 ,03% 

333 T E L E C O C A V I R I S P 24,352 — 24,352 53 ,47% 17,578 38 ,60% 3,614 7 , 9 4 % 45,544 110,62% 

334 T E R M E A C Q U I 0,973 — 0,973 98 ,39% — — 0,016 1,61% 0,989 3 ,25% 

335 T E R M E A C Q U I R I S P 0,323 — 0,323 9 6 , 0 0 % — — 0,013 4 ,00% 0,337 4 , 6 4 % 

336 T O R O A S S 145,088 145,088 82 ,89% 23,909 13,66% 6,031 3 ,45% 175,027 14 ,51% 

337 T O R O A S S P R I V 89,696 — 89,696 74 ,86% 25,229 21 ,06% 4,893 4 , 0 8 % 119,818 59 ,28% 

338 T O R O A S S R I S P 82,272 — 82,272 68 ,85% 33,674 28 ,18% 3,551 2 ,97% 119,497 41 ,05% 

339 T R E N N O 17,561 — 17,561 83 ,65% 2,045 9 ,74% 1,387 6 , 6 1 % 20,993 10,64% 

340 T R I P C O V I C H •l'0,474 — 10,474 60 ,88% 6,353 36 ,92% 0,378 2 , 2 0 % 17,205 10,03% 

341 T R I P C O V I C H R I S P 14,445 — 14,445 93 ,78% — — 0,957 6 ,22% 15,403 57 ,61% 

342 U N I C E M 64,682 — 64,682 63 ,49% 34,808 34 ,16% 2,394 2 , 3 5 % 101,884 31 ,72% 

343 U N I C E M R I S P 64,860 — 64,860 7 7 , 8 4 % 14,740 17,69% 3,728 4 , 4 7 % 83,328 65 ,49% 

344 U N I O N E M A N I F A T T U R E 5,645 — 5,645 22 ,59% 10,409 41 ,65% 8,935 35 ,75% 24,990 20 ,00% 

345 U N I P A R 14,640 — 14,640 37 ,25% 7,161 18,22% 17,497 44 ,52% 39,298 4 0 , 8 5 % 

346 U N I P A R R I S P 0,162 — 0,162 7 4 , 8 9 % — — 0,054 2 5 , 1 1 % 0,217 44 ,98% 

347 U N I P O L 15,424 — 15,424 86 ,89% 1,233 6 ,95% 1,094 6 , 1 6 % 17,751 3 ,98% 

348 U N I P O L P R I V 27,351 — 27,351 7 1 , 8 1 % 9,457 24 ,83% 1,280 3 ,36% 38,089 26 ,04% 

349 V A L E O 41,024 — 41,024 55 ,95% 29,026 39 ,59% 3,269 4 , 4 6 % 73,319 64 ,70% 

350 V E T R E R I E I T A L I A N E 12,637 — 12,637 52 ,40% 10,371 43 ,01% 1,108 4 , 5 9 % 24,116 26 ,05% 

351 V I A N I N I I N D U S T R I A 8,819 — 8,819 56 ,34% 6,525 41 ,68% 0,310 1 ,98% 15,654 26 ,25% 

352 V I A N I N I L A V O R I 30,034 — 30,034 72 ,24% 10,920 26 ,27% 0,619 1 ,49% 41,574 35 ,39% 

353 V I T T O R I A A S S 17,051 — 17,051 78 ,63% 2,924 13,48% 1,712 7 ,89% 21,686 11 ,90% 

354 V O L K S W A G E N 14,319 — 14,319 99 ,00% — — 0,145 1 ,00% 14,464 

6 ,96% 
355 W E S T I N G H O U S E 3,863 — 3,863 9 0 , 6 0 % — — 0,401 9 , 4 0 % 4,264 6 ,96% 

356 W O R T H I N G T O N 2,447 — 2,447 4 3 , 6 6 % 2,094 37 ,37% 1,063 18,97% 5,604 13 ,99% 

357 Z I G N A G O 9,033 — 9,033 73 ,35% 2,870 23 ,30% 0,412 3 , 3 4 % 12,314 9 ,59% 

358 Z U C C H I 14,444 — 14,444 61 ,92% 8,313 35 ,64% 0,569 2 , 4 4 % 23,326 12,13% 

359 Z U C C H I R I S P 6,819 — 6,819 4 7 , 0 8 % 7,493 51 ,73% 0,172 1 ,19% 14,484 75 ,61% 

T O T A L E 23.655,203 10.993,676 34.648,879 7 4 , 3 6 % 9.870,005 21 ,18% 2.075,160 4 , 4 5 % 46.594,044 2 6 , 5 4 % 

, 

(Segue) 
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Relazione per l'anno 1992 

Segue: T A V O L A a l O 

A Z I O N I 

B O R S A D I R O M A 

MERCATO UFFICIALE BLOCCHI FUORI B ORSA 
VOLUME 

COMPLESS. 

RAPP. DI 
TURNOVER 
COMPLESS. 

GRIDA TELEMATICO TOTALE % COMPL. TOTALE Vi COMPL TOTALE V. COMPL 

VOLUME 
COMPLESS. 

RAPP. DI 
TURNOVER 
COMPLESS. 

1 

2 

3 

G A R B O L I R E P 

I T A L F O N D I A R I O 

S E R O N O 

0,050 

0 ,140 

2 ,840 

— 

0 ,050 

0,140 

2,840 

100,00% 

100,00% 

100,00% 

— 

— 0,050 

0,140 

2,840 

0 , 0 8 % 

0 , 0 4 % 

1 ,13% 

A Z I O N I 

B O R S A D I T O R I N O 

MERCATO UFFICIALE BLOC( :HI FUORI B ORSA 
VOLUME 

COMPLESS. 

RAPP. DI 
TURNOVER 
COMPLESS. 

GRIDA TELEMATICO TOTALE Y. COMPL. TOTALE % COMPL TOTALE % COMPL 

VOLUME 
COMPLESS. 

RAPP. DI 
TURNOVER 
COMPLESS. 

1 

2 

B E R T O L A M E T 

I P I 

15,712 

2 ,446 — 

15,712 

2 ,446 

3 5 , 5 7 % 

100,00% 

28,458 64,63 44,170 

2,446 

33 ,29% 

4 , 7 2 % 

A Z I O N I 

B O R S A D I G E N O V A 

MERCATO UFFICIALE BLOCCHI FUORI B ORSA 
VOLUME 

COMPLESS. 

RAPP. DI 
TURNOVER 
COMPLESS. 

GRIDA TELEMATICO TOTALE % COMPL TOTALE 'A COMPL TOTALE '/. COMPL. 

VOLUME 
COMPLESS. 

RAPP. DI 
TURNOVER 
COMPLESS. 

1 

2 

3 

4 

A C Q U E D O T T O N I C O L A Y 

L A G A I A N A 

P R E M U D A 

P R E M U D A R I S P 

0,632 

0,346 

0,500 

0 ,060 

— 0 ,632 

0,346 

0 ,500 

0,060 

100,00% 

15 ,37% 

100,00% 

100,00% 

1,906 84 ,63% 

0,632 

2 ,252 

0,500 

0 ,060 

0 , 4 4 % 

6 , 6 8 % 

3 , 2 3 % 

1 ,20% 

A Z I O N I 

B O R S A D I V E N E Z I A 

MERCATO UFFICIALE BLOCCHI FUORI B ORSA 
VOLUME 

COMPLESS. 

BAPP. DI 
TURNOVER 
COMPLESa 

GRIDA TELEMATICO TOTALE % COMPL TOTALE % COMPL. TOTALE % COMPL. 

VOLUME 
COMPLESS. 

BAPP. DI 
TURNOVER 
COMPLESa 

l B E N I S T A B I L I 1,292 — 1.292 0 , 9 5 % 134,563 99 ,05% 135,855 3 5 , 4 7 % 
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Segue: TAVOLA a l O 

W A R R A N T 

B O R S A D I M I L A N O 

MERCATO UFFICIALE BLOCCHI FUORI BC )R5A 
VOLUME 

RAPP. DI 
TURNOVER 

GRIDA REL EMATICO TOTALE COMPL. TOTALE « COMPL. TOTALE COMPL 
ZOMPLESS. rOMPLESS. 

0,957 0,957 96,04% __ 0,039 3,96% 0,996 1,52% 

3,275 3,275 96,51% — — 0,118 3,49% 3.393 8,38% 

2,675 2,675 94,62% — 0,152 5,38% 2,827 15,56% 

0,627 0,627 69,97% — — 0,269 30,03% 0,896 16,23% 

0,233 0,233 95,96% — — • 0.010 4,04% 0,242 139,95% 

0,442 0,442 42,73% 0,583 56,35% 0,010 0,92% 1,035 44,30% 

1,734 1,734 33,38% 3,388 65,23% 0,072 1,39% 5,194 127,05% 

0.555 0,555 94,34% — — 0,033 5,66% 0,588 31,15% 

0.646 0,646 91,06% — — 0,063 8,94% 0.709 34.38% 

0.351 0,351 93,03% — — 0,026 6.97% 0,377 19,56% 

0,561 0,561 93,58% — — 0,039 6,42% 0,600 20,19% 

0,573 0,573 98,29% — — 0,010 1,71% 0,583 31,39% 

0,645 — 0,645 00,00% — — — — 0.645 33,39% 

1,599 1,599 93,19% — — 0,117 6,81% 1,715 166,68% 

4.577 4,577 96,76% — — 0,153 3,24% 4,730 6,09% 

262,157 262,157 93,79% 1,880 0,67% 15,481 5.54% 279,518 15,46% 

2,430 2,430 94,67% — — 0,137 5,33% 2,566 23.30% 

3,587 3,587 89,03% — — 0,442 10,97% 4,029 27.71% 

0,186 0,186 100,00% — — — — 0,186 12,02% 

7,888 7,888 89,52% — — 0,924 10,48% 8.811 22,34% 

11,449 11.449 89,77% — — 1,305 10.23% 12,754 43.29% 

7,115 7,115 99,19% — — 0,058 0,81% 7,173 34,62% 

1,612 1.612 91,33% — — 0,153 8,67% 1,765 72,81% 

' 1,305 1.305 88,23% — — 0,174 11,77% 1,479 106,67% 

2,122 2,122 80,60% — — 0,511 19,40% 2,633 16,84% 

11,019 11,019 80,43% 0,604 4,41% 2,077 15,16% 13,700 62,59% 

1,258 — 1,258 93,93% — — 0,081 6,07% 1,339 30,01% 

0,349 0.349 83,86% _ 0,067 16,14% 0,416 402,73% 

1,281 1,281 96,09% — — 0,052 3.91% 1,333 32.71% 

2,249 2,249 89,41% — — 0.266 10.59% 2,515 33,52% 

0,688 0,688 87,32% — — 0.100 12.68% 0,788 28,54% 

0,126 0,126 91,99% — — 0,011 8,01% 0,137 185,51% 

26,015 26,015 86,34% — — 4,114 13,66% 30,129 44,80% 

0,603 0,603 88.43% — 0.079 11,57% 0,682 22,99% 

1,059 1,059 21,00% — — 3,984 79,00% 5,043 359,53% 

13,881 13,881 89,22% 0,500 3,22% 1,177 7,56% 15,558 101,51% 

38,298 38,298 96,04% 0,258 0,65% 1,322 3,32% 39,878 342,91% 

2,674 — 2,674 83,29% — — 0,536 16.71% 3,211 62,34% 

418,799 — 418,799 91,01% 7,213 1,57% 34,164 7/42% 460,176 19,98% 

1 

2 

3 

4 

5 

6 

7 

8 

9 

10 

11 

12 

13 

14 

15 

16 

17 

18 
19 

20 

21 

22 

23 

24 

25 

26 

27 

28 

29 

30 

31 

32 

33 

34 

35 

36 

37 

38 

39 

BANCA DI ROMA-MEDIOB. 7 % 

BANCA D I R O M A «A»-MEDIOB 

BANCA DI R O M A «B»-MEDIOB 

B R E D A F I N . - O T O B R E D A 7 % 

C E M E N T E R I A A U G U S T A 91/96 

C E M E N T . M E R O N E O R D - B N L 

C E M E N T . M E R O N E RISP-BNL 

CIR « A » 

C I R «B» 

C O F I D E O R D - M E D I O B . 8.50% 

C O F I D E RISP-MEDIOB. 9.50% 

EDIT . LA R E P U B B L I C A 

ELSAG 

E U R O P A M E T A L L I L M I 89/92 

F O N D I A R I A SPA 89/94 

G E N E R A L I 91/2001 

I F I L O R D 6.50% 

I F I L RISP 8.50% 

I T A L C E M E N T I R I S P - M E D I O B 

I T A L G A S - M E D I O B A N C A 10% 

ITALMOBIL . R I S P - M E D I O B . 

LA F O N D I A R I A ASS.-MEDIOB 

M A G N E T I M A R E L L I 

M A G N E T I M A R E L L I RISP 

M I T T E L - C R E D I O P 6.50% 

N U O V O P I G N O N E 88/93-IMI 

O L I V E T T I - M E D I O B A N C A 8% 

O L I V E T n RISP 

P I R E L L I SPA 

P R E M A F I N FINANZ.-MEDIOB. 

S A F F A R I S P - C R E D I O P 9.25% 

SCHIAPPARELLI-CENTROB. 9 % 

SIMINT 

SIP 91/94 

SMI METALLI 90/94 

SOGEFI 9.75% 

STET 92/96-IRI 

STET RISP 91/94-IRI 

U N I C E M RISP 8% 

TOTALE 

Elaborazioni su dati CED Borea Milano e Consigiio di Borsa. 



TAVOLA a l i 

WARRANT QUOTATI SUL LISTINO UFFICIALE 
Dati riassuntivi 1992 

BORSA VALORI DI MILANO 

10 
11 
12 
13 
14 
15 
16 
17 
18 
19 
20 
21 
22 
23 
24 
25 
26 
27 
28 
29 
30 
31 
32 
33 
34 
35 
36 
37 
38 
39 

B A N C A D I R O M A - M E D I O B . 7 % (1) 
B A N C A DI R O M A « A » - M E D I O B . (2) 
B A N C A D I R O M A « B » - M E D I O B . (3) 
B R E D A F I N A N Z . - O T O B R E D A 7 % (4) 
C E M E N T E R I A A U G U S T A 91/96 (5) 
C E M E N T E R I A M E R O N E O R D - B N L 
C E M E N T E R I A M E R O N E R I S P - B N L 
a R « A » (6) 
C I R «B» (6) 
C O F I D E O R D - M E D I O B . 8.50% (6) 
C O F I D E R I S P - M E D I O B . 9.50% (6) 
E D I T O R I A L E L A R E P U B B L I C A (7) 
E L S A G 
E U R O P A M E T A L L I L M I 89/92 (8) 
F O N D I A R I A SPA 89/94 
G E N E R A L I 91/2001 
I F I L O R D 6.50% 
I F I L RISP 8.50% 
I T A L C E M E N T I R I S P - M E D I O B . (9) 
I T A L G A S - M E D I O B A N C A 10% 
I T A L M O B I L I A R E R I S P - M E D I O B . ( I O ) 
LA F O N D I A R I A A S S . - M E D I O B . 
M A G N E T I M A R E L L I 
M A G N E T I M A R E L L I RISP 
M I T T E L - C R E D I O P 6.50% 
N U O V O P I G N O N E 88/93-IMI (11) 
OLIVETTI 8 % - M E D I O B A N C A (6) 
O L I V E T n RISP (6) (12) 
P I R E L L I SPA (13) 
P R E M A F I N F I N A N Z I A R I A - M E D I O B . 
S A F F A R I S P - C R E D I O P 9.25% 
S C H I A P P A R E L L I - C E N T R O B . 9 % (14) 
S I M I N T (15) 
SIP 91/94 

S M I M E T A L L I 90/94 
S O G E F I 9.75% 
STET 92/96-IRI (16) 
STET RISP 91/94-IRI (17) 
U N I C E M RISP 8 % 

T O T A L E 

coDia 

ALFABET. 

W B R M 
WBSSPA 
WBSSPB 
W B D 
W C A U 
W C M E 
W C M E R 
W C I R A 
W C I R B 
W C O F 
W C O F R 
W R E P 
W E L S 
W T R 
W F S P A 
W G 
W I F L 
W I F R 
W I T 
W I G 
W I T M R 
W L F A S 
W M M 
W M M R 
W M I T 
W N P 
W O L 
W O N C 
W P 
W P F 
W S F R 
W S C H 
WSIM 
W S 
W S M I 
W S O 
W S T E 
W S T E R 
W U N R 

QUANTITÀ 
(iralicni) 

SCAMBI NEL 1992 DATI AL 31.12.1992 

CONTRO-
VALORE 

(miUanli di Qrt) 

6262 
7826 
7827 
7215 
6883 
6833 
6834 
6247 
6248 
6211 
6804 
6801 
7443 
6277 
6091 
7681 

6256 
6257 

100337 
6842 
6846 
7684 
6268 
6269 
7492 
7674 
8280 
7671 
8257 
6806 
6896 
8281 
7479 
7439 
6800 
6289 

100220 
7806 
6864 

2,180 
8,060 

14,731 
4,674 
0,650 
0,284 
2,121 

10,229 
10,987 
3,773 
9,231 

10,813 
7,455 

168,994 
0,331 

11,894 
3,305 
9,815 
0,295 

10,025 
0,605 
4,266 

35,535 
33,478 

5,646 
49,328 
21,215 

32,494 
3,098 
4,778 
8,820 
1,451 

305,155 
6,882 
7,674 
7,784 

50,561 
3,525 

872,144 

0,957 
3,275 
2,675 
0,627 
0,233 
0,442 
1,734 
0,555 
0,646 
0,351 
0,561 
0,573 
0,645 

I,599 
4,577 

262,157 
2,430 
3,587 
0,186 

II ,449 
7,115 
1,612 
1,305 
2,122 

11,019 
1,258 

0,349 
1 , 2 8 1 

2,249 
0,688 
0,126 

26,015 
0,603 
1,059 

13,881 
38,298 

2,674 

418,799 

GIORNI 
Dl 

QUOTA2. 

MEDIA 
GIORN. 

(infisoi di ÌÌR) 

255 
255 
255 
100 
189 
255 
255 
254 
254 
254 

254 
46 

253 
252 
255 
255 
255 
255 

14 
244 
249 
255 
255 
255 
255 

253 
254 

84 
58 

255 
255 
224 

99 
255 
255 
255 
123 
202 
255 

N U M E R O 
WARRANT 

(oiliou] 

3,752 
12,843 
10,490 

6,268 
1,230 
1,734 
6,799 
2,185 
2,543 
1,382 
2,211 

12,465 
2,551 
6,343 

17,948 
.028,065 

9.528 
14,066 
13,313 
32,328 
45,979 
27,900 

6,322 
5,119 
8,321 

43,552 
4,952 

6,012 
5,024 
8,820 
3,073 
1,275 

102,018 
2,366 
4,152 

112,853 
189,596 

10,487 

1.642,349 

CAPITALIZ-
ZAZIONE 

(sàUanli ili Un) 

149,559 
99,991 
99,997 

0,651 
2,986 
4,612 

35,144 
35,144 
20,764 
48,885 

194,317 
22,500 

5,624 
78,764 
14,963 
39,317 
44,708 
52,177 

1,591 
14,609 
53,685 
35,639 
39,942 

100,000 
75,000 

9,946 
15,430 
40,000 

2,141 
789,355 

34,094 
13,993 
17,500 
19,250 

6,471 

44,868 
35,097 
19,799 

0,184 
3,401 
3,367 
1,125 
1,300 
1,557 
1,858 
8,744 
1,778 

72,555 
.748,553 

8,020 
10,694 
28,077 
39,655 
19,654 
18,978 

2,308 
1,283 
9,107 

26,000 
2,775 

1,999 
3,317 
2,780 
0,182 

63,740 
1,875 
1,329 

43,785 
14,534 

3,229 

2.247,507 

RAP-
PORTO 

DI TURN-
OVER 

I ,46% 
8,06% 

14,73% 
I I ,92% 

134,85% 
8.29% 

45,71% 
29,22% 
31,39% 
18,24% 
18,96% 
30,85% 
33.39% 

156,33% 
5,89% 

14,49% 
22,03% 
24,91% 
12,02 Ve 
20,08% 
38,920/c 
34,36% 
66,19% 
93,94% 
14,13% 
49,72% 
28,40% 

317,47% 
31,15% 
30,46% 
25,10% 

174,56% 
38,66% 
20,18% 
54.84% 
92,21% 

331,57% 
54,47% 

18,18% 

PERFOR-
MANCE 

1992 

52,83% 
36,18% 

- 4 , 1 2 % 

33,12% 
23,16% 
46,67% 
50,67% 
28,57% 
53,09% 

- 2 6 , 6 8 % 

21,82% 
3,49% 

- 3 2 , 9 2 % 
- 5 4 , 5 9 % 

•35,05% 
7,50% 

38,46% 
• 55,73% 
32,99% 

-62,24% 

•81,73% 
-73,06% 

- 5 , 0 0 % 
- 6 6 , 4 6 % 
- 1 7 , 3 9 % 

-80,34% 

(I) Fino al 31.07.1992 denominato Warrant Banco di Roma 7%-Mediobanca (p.u. ^ n 3 ° b 6 5 / 9 2 ) 5 

I l i s ; : s i i s s S - S ' 
(4) Quotato lino al 25.05.1992. 
5 Ammesso a quotazione a partire dal 4.06.1992 (del. Consob 6047). 

(6) Sospeso per la seduU del 26,06.1992 (p.u. Consob 56/92). 
(7) A n i ^ o a quotazione a partire dal 26.10.1992 (del. Consob 6527). 
(8) Quotato fino al 28.12.1992. . . . « u ccioi 
9 Ammesso a quotazione a partite dal 10.t2.19 2 (del. Consob 6 9), 

(IO Ammesso a quotazione a partire dal 9.01.1992 (de, Consob 5758). 
(II) Sospeso per le sedute del 10.09.1992 e 11.09.1992 (p.u. Consob 78/92 e 80/92). 
(12) Quotato (senza alcuno scambio) fino al 30.04.1992. 
(13) Quotalo fino al 24.03.1992. 
(14 Ammesso a quotazione a partire dal 17.02.1992 ^ .u . ^ n s o b 9/M)-
(15) Ammesso a quotazione a partire dal 12.08.1992 (del. onso • 
(16) Ammuso a quotazione a partire dal 9,07.1992 (p^u. C^ùsoh S ^ ^ ) . 
(17) Ammesso a quotazione a partire dal 18.03.1992 (del. Consob 6025). 
Elaboraàoni su dati CED Borsa Milano e Consiglio di Borsa. 
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T A V O L A a l 2 

D I R I T T I S C A M B I A T I S U L L I S T I N O U F F I C I A L E 
Dati riassuntivi 1992 

BORSA VALORI DI MILANO 

C O D I C I S C A M B I N E L 1992 

CONTRO- DATE DI NEGOZUZIONE GIORNI MEDIA 
QUANTITÀ 

(miliooi) | 

CONTRO-
DI GIORN. 

ALFABET. UIC 
QUANTITÀ 

(miliooi) | 
VALORE 

[Siliardi di lire) INIZIO FINE NEOOZIAZ. miliardi di lire) 

B S R P A A 1 0 0 4 6 6 0 , 2 4 6 0 , 0 1 7 9 2 0 7 1 6 9 2 0 9 1 5 19 0 , 8 9 2 

B S R A A 1 0 0 4 6 7 1 , 5 9 4 0 , 0 4 9 9 2 0 7 1 6 9 2 0 9 1 4 19 2 , 5 7 9 

B S A A 1 0 0 4 6 3 1 , 9 8 1 0 , 0 0 4 9 2 0 7 1 6 9 2 0 9 1 4 14 0 , 3 1 7 

C S B A A 1 0 1 0 2 0 3 , 8 3 0 0 , 0 0 4 9 2 1 1 1 7 9 2 1 1 2 3 5 0 , 8 8 7 

T N A O 1 0 0 3 2 5 1 8 , 6 9 6 0 , 0 2 0 9 2 0 6 1 7 9 2 0 8 2 8 12 1 , 6 9 6 

F I S D G R 1 0 0 3 8 0 6 , 8 3 0 0 , 5 2 9 9 2 0 6 1 7 9 2 0 7 1 5 2 1 2 5 , 1 8 0 

G E R A A 8 6 1 2 3 8 , 9 2 1 0 , 0 4 0 9 2 0 4 1 6 9 2 0 5 0 7 11 • 3 , 6 2 4 

I C D G 1 0 0 0 3 9 5 , 0 1 7 3 , 6 1 2 9 2 0 5 1 8 9 2 0 6 0 5 15 2 4 0 , 8 2 3 

I C R D G 1 0 0 0 4 0 3 , 6 1 1 1 , 8 9 3 9 2 0 5 1 8 9 2 0 6 0 5 15 1 2 6 , 1 9 2 

I T A A 1 0 0 3 7 1 6 , 0 7 1 1 5 , 0 0 4 9 2 0 6 1 7 9 2 0 8 0 7 19 7 8 9 , 7 0 9 

I T R A A 1 0 0 3 7 2 1 6 , 0 2 7 0 , 5 3 5 9 2 0 6 1 7 9 2 0 7 0 3 13 4 1 , 1 6 1 

A B D G 1 0 0 8 3 8 0 , 0 9 8 0 , 6 7 1 9 2 1 0 1 5 9 2 1 1 0 5 16 4 1 , 9 5 8 

E S A A 6 6 1 4 8 0 , 0 0 9 0 , 0 4 9 9 2 0 1 1 4 9 2 0 1 1 7 4 1 2 , 2 7 1 

M I A A 1 0 0 3 7 7 1 , 4 8 0 0 , 0 1 2 9 2 0 6 1 7 9 2 0 7 0 3 8 1 , 4 7 8 

M I R A A 1 0 0 3 7 8 0 , 6 9 4 0 , 0 0 1 9 2 0 6 1 9 9 2 0 6 2 2 2 0 , 3 4 7 

P C S A 7 2 7 2 8 3 6 , 8 9 1 1 , 6 9 8 9 2 0 1 1 6 9 2 0 3 2 0 2 2 7 7 , 1 7 3 

P A A 8 8 4 5 8 1 5 3 , 9 2 9 7 , 1 9 3 9 2 0 2 1 7 9 2 0 3 0 6 2 0 3 5 9 , 6 7 3 

P A O 8 8 4 5 7 2 1 , 3 6 0 0 , 5 2 3 9 2 0 2 1 7 9 2 0 3 0 6 15 3 4 , 8 6 5 

R A A 1 0 0 4 6 9 1 8 , 3 4 6 2 5 , 0 7 8 9 2 1 0 1 5 9 2 1 2 0 4 18 1 . 3 9 3 , 2 1 5 

R R A A 1 0 0 4 7 0 2 2 , 2 5 6 3 , 2 9 3 9 2 1 0 1 5 9 2 1 2 0 4 1 8 1 8 2 , 9 1 8 

S F A O 6 8 5 8 8 1 , 2 8 7 0 , 0 0 1 9 2 0 1 0 7 9 2 0 1 1 0 4 0 , 3 2 2 

S F A O R 6 8 5 8 7 0 , 2 6 2 0 , 0 0 0 9 2 0 1 0 7 9 2 0 1 1 0 4 0 , 0 6 5 

S F S O R 6 8 5 7 8 0 , 6 9 4 0 , 0 0 1 9 2 0 1 0 8 9 2 0 1 1 0 3 0 , 2 3 1 

S V A S A W 6 0 7 7 8 1 4 , 9 2 8 0 , 4 6 8 9 2 0 2 1 7 9 2 0 3 0 6 13 3 5 , 9 9 3 

S C H A A 6 8 6 5 8 4 , 5 6 6 0 , 0 0 1 9 2 0 1 2 1 9 2 0 1 2 3 2 0 , 6 8 5 

S C H A O 6 8 6 5 7 1 4 , 3 1 7 0 , 0 5 3 9 2 0 1 2 1 9 2 0 1 2 4 4 1 3 , 1 3 3 

S N S A 1 0 0 3 7 9 6 1 , 7 5 5 0 , 2 7 0 9 2 0 6 1 7 9 2 0 7 1 5 16 1 6 , 9 0 3 

S O R A A 1 0 0 2 6 3 3 , 2 6 9 2 , 6 4 7 9 2 0 5 1 8 9 2 0 7 2 4 2 6 1 0 1 , 8 1 0 

T R I A A 8 4 8 9 8 0 , 1 2 0 0 , 2 7 1 9 2 0 1 0 7 9 2 0 1 1 3 5 5 4 , 2 8 1 

T R I R A A 8 4 9 0 8 0 , 0 0 5 0 , 0 0 2 9 2 0 1 0 7 9 2 0 1 1 3 4 0 , 5 7 6 

U N I A A 1 0 0 0 5 7 0 , 7 3 9 1 , 2 6 2 9 2 0 4 1 6 9 2 0 6 1 2 1 8 7 0 , 1 1 0 

U N I P A A 1 0 0 0 5 8 5 , 5 0 9 0 , 3 3 3 9 2 0 4 1 6 9 2 0 6 1 2 17 1 9 , 5 8 7 

W A A 1 0 1 0 3 6 0 , 0 9 1 0 , 7 1 3 9 2 1 1 1 7 9 2 1 2 2 9 19 3 7 , 5 5 0 

: 465,430 6 6 ^ 0 

1 
2 
3 

4 

5 

6 

7 

8 

9 

10 
11 

12 

13 

1 4 

1 5 

16 
17 

18 

19 

20 

21 
22 

2 3 

2 4 

2 5 

26 

2 7 

28 

2 9 

3 0 

3 1 

3 2 

3 3 

B O N I F I C H E S I E L E R C V 

B O N I F I C H E S I E L E R I S P 

B O N I F I C H E S I E L E 

C A R T I E R E S O T T R I C I B I N D A 

F E R R O V I E T O - N O R D ( A Z X O B ) 

N S I A 

G E R O L I M I C H 

I T A L C A B L E 

I T A L C A B L E R I S P 

I T A L C E M E N T I 

I T A L C E M E N T I R I S P 

L ' A B E I L L E 

L ' E S P R E S S O 

M I L A N O A S S 

M I L A N O A S S R I S P 

P I R E L L I & C 

P I R E L L I S P A ( I ) 

P I R E L L I S P A ( A Z X O B ) 

R A S 

R A S R I S P 

S A F F A ( A Z X O B ) 

S A F F A R I S P ( A Z X O B ) 

S A F F A R I S P ( S O T T O B ) 

S A N T A V A L E R I A R I S P ( 2 ) 

S C H I A P P A R E L L I 

S C H I A P P A R E L L I ( A Z X O B ) 

S N I A B P D 

S O R I N B I O M E D I C A 

T R I P C O V I C H 

T R I P C O V I C H R I S P 

U N I P O L 

U N I P O L P R I V 

W E S T I N G H O U S E 

T O T A L E 

(1) Scambiato anche dal 13.04.1992 al 17.04.1992 con codice UIC 100059. 
(2) Scambiato anche il 9.04.1992 con codice UIC 100018. 

Elaborazioni Consob su dati CED Borsa MUano. ConsigUo di Borsa. 
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TAVOLA a l 3 

AZIONI DI RISPARMIO QUOTATE SUL LISTINO UFFICIALE 
B O R S A V A L O R I D I M I L A N O 

1 
2 
3 
4 
5 
6 
7 
8 
9 

10 
11 
12 
13 
14 
15 
16 
17 
18 
19 
20 
21 
22 
23 
24 
25 
26 
27 
28 
29 
30 
31 
32 
33 
34 
35 
36 
37 
38 
39 
40 
41 
42 
43 
44 
45 
46 
47 
48 
49 
50 

A C Q U E D . D E F E R R A R I R I S P 
A C Q U A M A R C I A R I S P (1 ) 
A E D E S R I S P 
A L C A T E L C A V I R I S P 
A L I T A L I A R I S P 
A L L E A N Z A A S S R I S P 
A U S C H E M R I S P 

B A N C A C O M M E R C I A L E I T . R I S P 
B A N C A N A Z I O N A L E A G R . R I S P 
B A N C O A M B R O S . V E N . R I S P 
B A N C O N A P O L I R I S P ( 2 ) 
B A N C O S A R D E G N A R I S P 
B N L R I S P 

B O N I F I C H E S I E L E R C V 
B O N I F I C H E S I E L E R I S P 
C A F F A R O R C V 
C A L T A G I R O N E R I S P 
C A N T O N I I T C L A S P 
C A R T I E R E B U R G O R I S P 
C E M E N T E R I A B A R L E T T A R I S P 
C E M E N T E R I A M E R O N E R I S P 
C I G A R I S P 
C I R R I S P 
C I R R C V 
C O F I D E R I S P 
C O G E F A R - I M P R E S I T L U S P 
C O S T A C R O C I E R E R I S P 
C R E D I T O V A R E S I N O R I S P 
C R E D I T O I T A L I A N O R I S P 
D A N I E L I & C R I S P 
E D I S O N R I S P 
E U R O M O B I L I A R E R [ S P 
F A L C K R C V 

F E R R U Z Z I F I N A N Z I A R I A R I S P 
F I A T R I S P 
F I M P A R R I S P 

F I N . A G R O I N D U S T R I A L E R I S P (4 ) 
F I N . P O Z Z I - G I N O R I R I S P (5 ) 
F I N A R T E R I S P 
F I N M E C C A N I C A R I S P 

F I N R E X R I S P 
F I S C A M B I H O L D I N G R I S P 

G A I C R C V 
G E M I N A R I S P 
G E R O L I M I C H R I S P 

G I F I M R I S P 
GILARDINI RISP 
G I M R I S P 
I F I L R I S P 
I N D U S T R I E S E C C O R I S P 

CODICE 
UTC 

VALORE 
I NOMINALE 

% DEL 
CAPITALE 
SOCIALE 

PERFORMANCE 1992 

ASSOLUTA 
RISPETTO 

ALL'ORDIN. 

8604 
8498 
7403 
6661 
8414 
7829 
6844 
6616 
6405 
7262 
7803 

100507 
100282 

7064 
7011 
7018 
8872 
8008 
6638 
6075 
8811 
8614 
8041 
8045 
7079 
7202 
7219 
6490 
6483 
7648 
7277 
6674 
7698 
7416 
7642 
7208 
6025 
8661 
6208 
7864 
7450 
7268 
7411 
7224 
8494 
7847 
7689 
7242 
7258 
7453 

500 
500 
500 

1.000 
1.000 

500 
500 

l.OOO 
500 

1.000 
1.000 
5.000 

10.000 
500 
500 
225 

1.000 
3.000 
5.000 
1.000 
1.000 
1.000 
1.000 
1.000 
1.000 
l.OOO 
1.000 

500 
500 
500 

1.000 
l.OOO 
2.500 
l.OOO 
1.000 
1.000 
1.000 
1.000 
1.000 

500 
l.OOO 
1.000 
1.000 

500 
600 

1.000 
1.000 
2.000 
1.000 

500 

40,28% 
31,28% 
33,33% 
27,27% 

6,00% 
16,67% 
15,34% 
20,00% 
25,00% 
26,24% 
34,93% 
15,97% 
22,94% 
10,11% 
18,67% 
20,21% 

1,67% 

I,98% 
0,65% 

10,08% 
37,50% 
20,95% 
33,80% 

2,50% 
32,92% 
II,07% 
14,29% 
50,00% 
18,13% 
50,00% 

6,17% 
14,81% 
0,76% 

14,54% 
15,89% 
25,58% 
40,42% 
53,24% 
21,51% 

9,11% 
4,46% 

2 2 , 1 1 % 
18,54% 
7,56% 

50,02% 
20,00% 

7,00% 
29,52% 
45,91% 
23,26% 

-14,55% 
-62,90% 
-29,58% 

25,73% 
0,96% 

-5 ,82% 
-54,84% 

-2 ,18% 
-50,98% 
-12,40% 
-28,24% 

7,69% 
5,06% 

-47,91% 
-51,02% 
-30,03% 
-52,98% 
-62,93% 
-39,06% 
-54,56% 
-10,39% 
-56,00% 
-47,45% 
-43,39% 
-46,30% 
-43,74% 
-12,90% 
-17,30% 
-12,38% 

-5 ,12% 
5,16% 

-52,55% 
-30,80% 
-31,03% 
-40,79% 

-58,26% 
11,45% 

-10,02% 
-32,68% 

0,00% 
-3 ,64% 

0,38% 
- 1 , 

-17,39% 
-37,08% 
-42,77% 
-18,21% 
-40,00% 
-22,84% 

1 2 , 6 1 % 

RAPPORTO 
I TRA I PREZZI 

RISF/ORD 
AL 31.12. 1992 

-19,59% 
-17,35% 
-14,85% 

27,93% 
-15,73% 
-18,79% 
-17,60% 
-28,93% 
-26,72% 
-16,01% 

12,34% 
(3) 
(3) 

4,28% 
1,17% 

11,25% 
7,33% 

-7 ,93% 
1,87% 

-6 ,04% 
13,41% 

-15,24% 
-6 ,87% 
-2 ,81% 
-4 ,18% 

-18,89% 
-24,70% 

2,80% 
-69,67% 
-41,58% 

-8 ,86% 
16,58% 
13,63% 

-9 ,39% 
-25,73% 

-7 ,67% 
18,77% 
30,12% 

-10,42% 
-21,13% 

-7 ,84% 
-17,15% 

-8 ,56% 
-1 ,18% 
-4 ,80% 
-3 ,02% 

-13,04% 
0,28% 

-14,03% 
-4 ,20% 

25,34% 
63,41% 
35,18% 
96,26% 
90,88% 
76,83% 
59,32% 
68,95% 
17,73% 
56,84% 
54,03% 

(3) 
(3) 

39,43% 
18,23% 

130,71% 
90,22% 
75,34% 

114,94% 
67,05% 
47,98% 
53,14% 
50,63% 
99,01% 
41,86% 
57,32% 
56,96% 
59,82% 
49,72% 
49,29% 
80,99% 
62,00% 

148,44% 
65,64% 
56,10% 
54,76% 
85,16% 
48,17% 
24,27% 
80,62% 
90,53% 
56,18% 
93,88% 
87,96% 
74,67% 
79,59% 
81,53% 
55,29% 
50,55% 
96,40% 

S15 iD '"1 " 
31.12.1995. 

(3) n corrispondente titolo ordinario non e quotato. cnversiona di azioni di risparmio in ordinarie fino all.07.1994. .. . 0 . , m i l i , r H ,- , g 
(4) Nel giugno 1991 sono sUU emess. buom ° ^ d , ^ t t ^ ^ l a

d " . 3 ^ perché il 9.03.1992 la società ha ridotto il capitale soaale per peniate da 91.3 mibardt a 31.8 
(5) Al 31.12.1992 il numero delle aaom di nspanmo supera la meta oei «ipi f 

miliardi. 
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Segue: TAVOLA a l 3 

CODICE 
i n e 

VALORE 
NOMINALE 

% DEL 
X T>'r*T' ATT? 

PERFORMANCE 1992 RAPPORTO 
TRA I PREZZI 

RISP/ORD 
AL 31.12. 1992 

CODICE 
i n e 

VALORE 
NOMINALE CAPÌ 1 ALI!/ 

SOCIALE ASSOLUTA RISPETTO 
ALL'ORDIN. 

RAPPORTO 
TRA I PREZZI 

RISP/ORD 
AL 31.12. 1992 

51 ITALCABLE RISP 7429 1.000 36,36% -21,40% -13,46% 73,06% 

52 ITALCEMENTI RJSP 7808 2.000 38,39% -61,64% -0,10% 55,34% 

53 ITALMOBILIARE RISP 7461 5.000 31,82% -57,83% -7,94% 51,78% 

54 JOLLY HOTEL RISP 6677 750 0,23% -19,52% 24,14% 281,67% 

55 KERNEL ITALIANA RISP 8826 500 1,32% -29,70% -8,06% 164,69% 

56 LATINA ASS. RISP 6236 1.000 34,90% -46,52% -12,67% 45,84% 

57 U N i n C I O RISP 8091 500 34,54% -43,87% -11,67% 81,25% 

58 LLOYD ADRIATICO RISP 6274 1.000 16,67% -16,67% 2,86% 83,98% 

59 MAGNETI MARELLI RISP 7051 1.000 18,67% -17,89% -8,60% 96,85% 

60 MARZOTTO RISP 8076 l.OOO 3,45% -32,61% -39,27% 51,23% 

61 MARZOTTO RCV 8078 1.000 22,45% -11,15% -17,80% 95,57% 

62 MERLONI RISP 7632 1.000 11,49% -22,69% -19,76% 33,60% 

63 MILANO ASS. RISP 6220 1.000 31,56% -44,77% -21,11% 45,20% 

64 MONDADORI EDIT. RISP 8288 l.OOO 15,42% -20,55% -21,65% 31,69% 

65 MONTEDISON RISP 8483 1.000 24,81% -28,86% -26,22% 57,46% 

66 MONTEDISON RCV 8478 1.000 0,45% -20,05% -17,41% 109.83% 

67 MONTEFIBRE RISP 8002 1.000 16,67% -1 ,14% 0,93% 91,52% 

68 NECCHI RISP 7686 1.000 1,50% 2,05% 10,93% 131,86% 

69 OLIVETTI RISP 7675 1.000 13,01% -30,72% -3,93% 72,57% 

70 PARTECIPAZIONI RISP 7091 500 30,00% -36,16% -9 ,97% 46,34% 

71 PIERREL RISP 6837 600 16,69% 1,48% 9,76% 51,54% 

72 PININFARINA RCV 6898 1.000 6,06% -48,61% -5,68% 89,43% 

73 PIRELLI & C. RISP 7273 1.000 17,07% -49,43% -36,08% 24,05% 

74 PIRELLI SPA RISP 8848 1.000 5,80% -19,18% -21,10% 68,07% 

75 RAGGIO DI SOLE RISP 6891 1.000 21,69% -36,43% 18,68% 106,93% 

76 RAS RISP 6283 1.000 32,27% -16,50% -15,57% 51,68% 

77 RECORDATI RISP 6653 1.000 44,96% -16,78% -23,03% 46,51% 

78 REJNA RISP (6) 8853 5.000 0,70% 0,06% 21,42% 391,60% 

79 RINASCENTE RISP 8666 l.OOO 19,77% -31,45% -57,06% 36,29% 

80 RISANAMENTO NAPOLI RISP 7484 2.500 16,67% -43,86% -42,98% 31,47% 

81 SAFFA RISP 6861 1.000 21,78% -45,34% -0,50% 76,54% 

82 SAFFA RCV 6857 1.000 2,97% -42,05% 2,79% 106,23% 

83 SAFILO RJSP 8851 1.000 0,85% 1,38% -19,39% 130,95% 

84 SAI RISP 6293 1.000 32,06% -29,04% -32,01% 40,91% 

85 SAIAG RISP 6866 1.000 35,88% -60,67% -8,76% 58,42% 

86 SAIPEM RISP 6853 1.000 0,44% 0,00% -34,56% 67,73% 

87 SANTAVALERIA RCV 7838 1.000 35,46% -2,86% 26,67% 64,76% 

88 SASIB RISP 8069 1.000 41,36% -39,38% -4 ,65% 67,43% 

89 SIP RISP 6694 1.000 24,26% 0,00% -8,58% 91,09% 

90 SMI METALLI RJSP 7833 1.000 23,91% -42,74% 4,86% 97,91% 

91 SNIA BPD RISP 8266 1.000 9,90% -25,70% -9 ,27% 74,30% 

92 SNIA BPD RCV 8264 1.000 1,80% -20,00% -3,57% 102,79% 

93 SOPAF RISP 7067 1.000 25,85% -13,11% -5,50% 61,33% 

94 STANDA RJSP 8833 1.500 24,92% -6,53% -1 ,47% 18,58% 

95 STET RISP 7016 1.000 31,45% -18,88% -5 ,20% 85,45% 

96 TEKNECOMP RISP • 7677 500 28,57% -20,17% -40,56% 61,29% 

97 TELECO CAVI RISP 7835 500 16,67% -29,48% 0,14% 66,06% 

98 TERME ACQUI RISP 8883 375 40,00% -13,43% 7,81% 37,52% 

99 TORO ASS. RISP 6216 1.000 29,32% -24,24% -22,17% 40,62% 

100 TRIPCOVICH RISP 8490 1.000 30,78% -46,56% -22,40% 28,82% 

101 UNICEM RCV 7821 l.OOO 39,30% -46,13% -3,69% 62,88% 

102 UNIPAR RISP (7) 6825 1.000 0,21% -2 ,15% 59,65% 429,18% 

103 ZUCCHI RISP 8056 1.000 12,96% -34,40% 11,36% 77,01% 

(6) Nel corso del 1992 gli scambi sul titolo sono stati pari a zero; la perfoniiance è calcolata con riferimento ai prezzi nominali nportati sul listmo ufliciale. 
(7) Titolo sospeso temporaneamente dalla quotazione dal 21.12.1992 (p.u. Consob 115/92). La perfonnance e rifenU aU andamento smo a tale data. 

Elaborazioni Consob su dati CED Borsa Milano e Consiglio dì Borsa. 



TAVOLA a l 4 

BORSA VALORI DI MILANO 
FREQUENZA DI CONTRATTAZIONE DELLE AZIONI NEL 1992 

(Dat i in percentuale del totale per t ipologia) 

NON SCAMBIATE (NUMERO SEDUTE) 

TIPOLOGIA SCAMBIATE Da 1 a 10 Da 11 a 50 Oltre 50 

12,0% 26,5% 23,9% 37,6% 

17,7% 29,4% 23,5% 29,4% 

10,3% 26,4% 21,8% 41,4% 

10,0% 5,0% 15,0% 70,0% 

TOTALE . . . 11,7% 25,4% 22,9% 40,0% 

Elaboraaoni Consob su dati CED Borsa Milano 
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TAVOLA a l 5 

B O R S A V A L O R I D I M E L A N O 

C L A S S I D I C O N T R O V A L O R E M E D I O G I O R N A L I E R O N E L 1 9 9 2 

C L A S S I 
( m i l i o n i ) 

A Z I O N I 

N u m e r o % T o t a l e 

C O N T R O V A L O R E 

(MiUardi di lire) % T o t a l e 

OLTRE 500 
1 0 0 - 5 0 0 

50 - 100 

FINO A 50 

SENZA SCAMBI 

TOTALE 

Elaborazioni Consob su dati CED Borsa Milano 

50 
83 
58 

158 
10 

13,9% 
23,1% 
16,2% 
44,0% 

2 , 8 % 

28.543,0 
4.389,3 

999,9 
716,7 

82,4% 
12,7% 
2,9% 
2,1% 

359 100,0% 34.648,9 100,0% 



TAVOLA a l 6 

SCADENZA 

BORSA VALORI DI M I L A N O 
CONTRATTI A P R E M I O - 1992 

TOTALE GENERALE 

GENNAIO 

FEBBRAIO 

MARZO 

APRILE 

MAGGIO 

GIUGNO 
LUGLIO 
AGOSTO 
SETTEMBRE 

OTTOBRE 

NOVEMBRE 

DICEMBRE 

TOTALE 

NUMERO 
CONTROVALORE 

BASI 
(mil iardi di lire) 

2.964 
7.330 
8.407 
6.481 
6.499 
8.034 
4.756 
6.498 
4.620 
6.570 
9.684 

14.587 

86.430 

165,000 

435,330 

559,450 

460,720 
443,400 

608,830 
371,340 

498,390 
296,230 

353,290 

537,470 

973,840 

5.703,290 

CONTRATTI A PREMIO 

QUANTTIÀ 
(milioni) 

CONTROVALORE 
(mil iardi di l ire) 

63,931 
142,107 
173,681 
164,476 
158,694 
212,349 
118,528 
153,438 
96,303 

138,636 
184,628 
310,231 

1.917,001 

5,051 
15,556 
18,178 
14,365 
13,916 
16,725 
9,928 

14,652 
9,407 

13,723 
21,444 
43,784 

196,729 

NUMERO 
TITOLI 

27 

46 
52 
43 

47 
45 
35 
39 
29 
28 
38 
59 

C O N T R A T T I A P R E M I O D O N T 

CONTRATTI A PREMIO NUMERO CONTROVALORE 
TITOLI CONTROVALORE NUMERO QUANTITÀ SCADENZA (mil iardi di lire) (mil iardi d i lire) (milioni) 

GENNAIO 
FEBBRAIO 

MARZO 
APRILE 

MAGGIO 
GIUGNO 

LUGLIO 
AGOSTO 
SETTEMBRE 
OTTOBRE 
NOVEMBRE 
DICEMBRE 

TOTALE 76.434 

2.435 103,980 40,517 

6.606 334,380 112,438 

7.514 409,750 132,847 

5.585 301,410 114,990 

5.583 291,780 108,457 

7.064 461,400 162,725 

4.156 263,410 85,915 

5.565 359,700 112,869 

3.784 200,060 69,167 

5.770 279,200 113,309 

8.834 439,190 156,431 

13.538 814,010 262,043 

4.258,270 1.471,707 

2,771 
10,318 
11,116 
7,223 
7,530 

10,619 
5,933 
8,771 
5,210 
9,325 

15,599 
31,422 

125,835 

27 
46 
52 
43 
47 
45 
34 
38 
29 
25 
37 
59 
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Segue: T A V O L A a l 6 

BORSA VALORI DI MILANO 
C O N T R A T T I A P R E M I O P U T 

SCADENZA NUMERO 
CONTROVALORE 

BASI 
(miliardi di lire) 

CONTRATTI A PREMIO NUMERO 
TITOU SCADENZA NUMERO 

CONTROVALORE 
BASI 

(miliardi di lire) QUANTITÀ 
(milioni) 

CONTROVALORE 
(miliardi di lire) 

NUMERO 
TITOU 

GENNAIO 349 41,705 15,569 1,202 10 

FEBBRAIO 182 32,577 7,087 0,767 13 

MARZO 214 54,105 12,271 1,227 16 

APRILE 256 52,608 16,731 1,398 14 

MAGGIO 188 39,716 12,557 0,926 16 

GIUGNO 266 53,372 15,462 1,364 17 

L U G U O 194 44,147 14,579 0,946 14 

AGOSTO 334 55,105 18,369 1,448 18 

SETTEMBRE 309 37,169 10,541 1,007 14 

OTTOBRE 276 24,933 9,466 0,922 19 

NOVEMBRE . . 280 37,103 9,364 1,354 16 

DICEMBRE 221 34,782 9,997 1,201 15 

TOTALE . . . 3.069 507,322 151,992 13,761 

C O N T R A T T I A P R E M I O S T R A P 

SCADENZA NUMERO 
CONTROVALORE 

BASI 
(miliardi di lire) 

CONTRATTI A PREMIO NUMERO 
TITOLI SCADENZA NUMERO 

CONTROVALORE 
BASI 

(miliardi di lire) QUANTITÀ 
(miliooi) 

CONTROVALORE 
(miliardi di lire) 

NUMERO 
TITOLI 

GENNAIO 26 3,492 1,032 0,133 7 

FEBBRAIO 61 8,963 2,027 0,334 9 

MARZO 117 19,926 5,538 0,712 16 

APRILE 155 29,674 8,601 0,993 12 

MAGGIO 171 28,099 7,682 1,034 14 

GIUGNO 149 16,919 5,432 0,563 15 

LUGLIO 31 2,870 1,262 0,098 11 

AGOSTO 142 18,476 5,171 0,619 17 

SETTEMBRE 116 12,620 3,837 0,514 12 

OTTOBRE 79 9,805 3,213 0,469 11 

NOVEMBRE 92 10,591 2,731 0,552 18 

DICEMBRE . 116 17,553 3,988 0,993 18 

TOTALE . . . 1.255 178,987 50,514 7,014 



292 
Relazione per l'anno 1992 

Segue: TAVOLA a l6 

BORSA VALORI DI MILANO 
C O N T R A T T I A P R E M I O STRIP 

SCADENZA 

GENNAIO 
FEBBRAIO . 
MARZO . . . 
APRILE - . . 
MAGGIO . . 
GIUGNO . . 
LUGLIO . 
AGOSTO 

SETTEMBRE 
OTTOBRE 
NOVEMBRE 
DICEMBRE 

NUMERO 
CONTROVALORE 

BASI 
(miliardi di lire) 

TOTALE . . . 1.388 

32 3,726 1,109 

231 29,934 10,461 

258 30,091 9,894 

154 24,685 8,232 

134 14,111 4,490 

173 23,234 10,497 

71 11,878 4,366 

78 14,658 4,098 

15 0,977 0,248 

38 2,507 0,620 

50 4,435 1,277 

154 26,761 9,605 

186,996 

QUANTITÀ 
(milioni) 

CONTROVALORE 
(miliardi di lire) 

0,273 
2,538 
2,706 
2,096 
1,157 
1,796 
0,888 
1,267 
0,087 
0,287 
0,474 
3,566 

64,895 17,135 

NUMERO 
TITOLI 

9 
18 
21 
12 
16 
15 
13 

8 
10 
9 

10 
11 

CONTRATTI A P R E M I O STELLAGE 

SCADENZA 

GENNAIO 
FEBBRAIO 
MARZO 
APRILE 
MAGGIO 
GIUGNO 
LUGLIO 
AGOSTO 
SETTEMBRE 
OTTOBRE 
NOVEMBRE 
DICEMBRE 

TOTALE 

NUMERO 
CONTROVALORE 

BASI 
(miliardi di lire) 

4.284 

122 12,094 

250 29,478 

304 45,585 

331 52,345 

423 69,694 

382 53,897 

304 49,034 

379 50,448 

396 45,408 

407 36,844 

428 46,154 

558 80,736 

571,717 

CONTRATTI A PREMIO 

QUANTITÀ 
(milioni) 

CONTROVALORE 
(miliardi di lire) 

5,705 
10,095 
13,132 
15,924 
25,508 
18,234 
12,407 
12,931 
12,510 
12,028 
14,825 
24,598 

177,893 

0,672 
1,599 
2,416 
2,655 
3,269 
2,384 
2,064 
2,548 
2,589 
2,720 
3,466 
6,603 

32,984 

NUMERO 
TITOLI 

12 
21 
24 
22 
22 

19 
20 
20 
19 
22 
23 
26 

Elaborazioni Consob su dati CED Borsa Milano. 
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TAVOLA a l 7 

BORSA VALORI DI MILANO 
RIPORTI SU TITOLI AZIONARI QUOTATI 

MEDIA MENSILE 
(miliardi di lire) 

INDICE BASE 
1° SEM. 80 = 100 

(1) 

RAPPORTO % 
FRA RIPORTI E SCAMBI 

PRESSO LA BORSA 

199 100 60% 

293 93 34% 

536 100 32% 

493 118 117% 

434 98 114% 

434 I l i 171% 

530 118 95% 

496 110 123% 

496 99 76% 

446 91 86% 

470 72 32% 

678 74 25% 

1.045 69 17% 

1.119 63 24% 

1.360 79 37% 

1.034 72 31% 

891 75 27% 

1.042 78 29% 

1.117 76 29% 

1.354 82 27% 

1.362 80 28% 

1.126 78 30% 

1.023 74 31% 

912 71 50% 

680 31% 

568 16% 

(1) Valori deflazionati con l'indice MIB scorico. 
Elaboraziom CONSOB su dati CED Borsa Milano. 



TAVOLA a l 8 

BORSA VALORI DI MILANO 
TITOLI AZIONARI QUOTATI COSTITUITI DM GARANZIA 

RAPPORTO 
SU TOTALE SCAMBI 
PRESSO LA BORSA 

INDICE BASE 
1» SEM. 80=100 

(1) 
MEDIA MENSILE 

(miliardi di lire) 

I Sem. 80 

n sem. 80 

I sem. 81 

II sem. 81 

I sem. 82 

II sem. 82 

I sem. 83 

n sem. 83 

I sem. 84 

I I sem. 84 

I sem. 85 

n sem. 85 

I sem. 86 

II sem. 86 

I sem. 87 

n sem. 87 

I sem. 

II sem. 

I sem. 89 

I I sem. 89 

I sem. 90 

I I sem. 90 

I sem. 91 

I I sem. 91 

I sem. 92 

n sem. 92 

11 ,8% 

10.082 

10.652 

10.106 

11.399 

12.130 

10.283 

11.008 

10.371 

(1) Valori deflazionati con l'indice MIB storico. 
Elaborazioni CONSOB su dati CED Borsa Milano. 
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TAVOLA a l 9 

BORSA VALORI DI MILANO 
TITOLI AZIONARI QUOTATI TRATTATI NELLA SEDUTA DEI RIPORTI 

A N N O 1 9 9 2 

TITOLI TRATTATI CONTROVALORE 
TOTALE 

(miliardi di lire) NUMERO % % SU TOTALE 
QUOTATI 

CON DEPORT 
(NUMERO) 

CONTROVALORE 
TOTALE 

(miliardi di lire) 

GENNAIO 104 28,3% 25 22,596 

FEBBRAIO 114 31,1% 20 28,064 

MARZO 143 39,0% 28 29,602 

APRILE 157 42,8% 12 45,875 

MAGGIO 137 37,3% 18 41,488 

GIUGNO 112 30,5% 19 36,359 

LUGLIO 149 40,6% 12 36,427 

AGOSTO 160 43,6% 18 35,527 

SETTEMBRE 153 41,7% 12 69,374 

148 40,3% 20 58,830 

NOVEMBRE 160 43,6% 14 86,387 

MRPA/FBRF 158 43,1% 21 45,202 

TOTALE . . . 535,731 

Blaborazioni Consob 



TAVOLA a 2 0 

MERCATO RISTRETTO DI MILANO 
PRINCIPALI INDICATORI 

TITOLI QUOTATI A FINE ANNO 
AZIONI 

ALTRI 
ALTRI 
TITOLI 

CAPITALIZ-
ZAZIONE 

(miliardi di lire) 

CONTROVALORE 
(miliardi di lire) 

RAPPORTO DI 
TURNOVER (%) 

(1) 

AUMENTI 
DI CAPITALE 
(miliardi di lire) 

1978 

1979 
1980 

1981 

1982 

1983 
1984 

1985 
1986 

1987 

1988 

1989 

1990 

1991 
1992 

19 4 

20 9 

20 9 

27 10 

26 11 

25 11 

26 12 

26 10 

24 9 

28 8 

29 8 

28 9 

27 12 

26 17 

22 18 

(I) Rapporto percentuale tra controvalore degli scambi e eapitalizzazione media. 

Elaboraàotti Consob su dati CED Borsa Milano, Consob e ConsigUo di Borsa. 

3.634,9 
5.672,0 

11.843,0 
16.873,0 
8.753,0 
8.046,0 
6.292,0 
7.885,0 
9.753,0 

10.211,0 

10.331,0 
13.360,0 
14.520,0 
13.930,8 
12.377,6 

13.4 

54.5 

204.0 

245.3 
137,7 

88.6 
74,9 

154,9 

304.1 
356,6 

332.2 

808.4 
1.202,4 

626.5 
513,1 

0,50% 
1,17% 
2,33% 
1,71% 
1,07% 
1,05% 
1,04% 
2,19% 
3,45% 
3,57% 
3,23% 
6,82% 
8,63% 
4,40% 
3,90% 

83,8 
64,6 

176,9 
734,9 

354.3 
163,7 
507,2 

72,5 
312,9 
310,6 

180.4 
596,1 
647,1 
785,0 
185,3 
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TAVOLA a 2 1 

MERCATO RISTRETTO DI MILANO 
SCAMBI DI TITOLI 

ANNO 1991 ANNO 1992 

QUANTITÀ CONTROVALORE QUANTITÀ CONTROVALORE 

Milioni Miliardi di lire % Milioni Miliardi di lire % 

GENNAIO 9.363 62,445 9,97% 8,732 34,682 6,76% 

FEBBRAIO 10,760 73,946 11,80% 8,855 43,329 8,44% 

MARZO 6,935 62,137 9,92% 6,483 41,157 8,02% 

APRILE 9,609 63,348 10,11% 6,245 42,483 8,28% 

MAGGIO 9,608 68,813 10,98% 5,101 31,673 6,17% 

GIUGNO 7,119 48,050 7,67% 6,105 38,991 7,60% 

LUGLIO 6,867 47,510 7,58% 7,741 63,630 12,40% 

AGOSTO 4,736 30,819 4,92% 3,552 30,002 5,85% 

SETTEMBRE 5,337 28,020 4,47% 8,809 40,333 7,86% 

OTTOBRE 6,289 36,796 5,87% 7,813 44,005 8,58% 

NOVEMBRE 8,277 45,900 7,33% 10,196 56,910 11,09% 

DICEMBRE 8,472 58,756 9,38% 10,977 45,883 8,94% 

TOTALE . . . 93,372 626,540 100,00% 90,609 513,078 100,00% 

Elaboraziom Consob su dati Ced Borsa Milano. 



TAVOLA a 2 2 

T I T O L I N E G O Z I A T I S U L M E R C A T O R I S T R E T T O 
Dati riassuntivi 1992 

M E R C A T O R I S T R E T T O D I M I L A N O 

CODICI SCAMBI NEL 1992 DATI AL 31.12.1992 

\ AZIONI: 
[SOCIETÀ BANCARIE UBERA-J 

MENTE TRASFERIBILI: 

1 IBCA BRIANTEA 
2 BCA CREDITWEST COM. VES.| 
3 BCA DEL FRIULI (L) 
4 BCA DI LEGNANO (2) 
5 BCA IND. GALLARATESE (3) 
6 BCA POP LECCO 
7 BCA PROVINCIA NAPOLI 
81 BCA PROVINO. LOMBARDA 
9 BCO AMBROVENETO SUD (4) 

10 CRED BERGAMASCO 
11 CRED ROMAGNOLO 

[SOCIETÀ BANCARIE SOGGET-1 
TE A CLAUSOLA DI GRADI-J 
MENTO: 

12 BCA AGRICOLA MANTOVANA BAGM 
13 BCA POP BERGAMO (5) PBG 
14 BCA POP BRESCIA PBS 
15 BCA POP EMILIA ROMAGNA BPE 
16 BCA POP INTRA PIN 
17 CRED AGRARIO BRESCIANO CAB 
18 CRED VALTELLINESE 1CVAL 

ISODETÀ BANCARIE SOGGET-
TE A CLAUSOLA DI GRADI-
MENTO E NON TRASFERÌ-1 
BHJ PER GIRATA: 

19 IBCA DI CRED. POP. SIRACUSAI 
20 BCA POP COMMERCIO E IND| 
21 BCA POP CREMA 
22 BCA POP CREMONA 
23 BCA POP LODI 
24 BCA POP LUINO VARESE 
25 BCA POP MILANO 
26 BCA POP NOVARA' 
27 BCA POP SONDRIO 

ALTRE: 

BiZ 28 BROGGI IZAR 
29 BROGGI IZAR 1LG92 (6) 
30 CALZATURIFICIO DI VARESE ICV 
31 CIBI EMME PLAST CBP 
32 CONDOTTE ACQUA ROMA ICAR 

1 QUANTITÀ 
(nliaui) 

CONTRO- I GIORNI I MEDIA [NUMERO 
VALORE DI GIORN- AZIONI 

(miliinji di lira) QUOTAZ. (tma»i di 6re) | (mDioiii) 

CAPITALIZ-
ZAZIONE 

(mìliudi ài Ure) 

DATA 
RAP- IPERFOR-1 DIVI-

PORTO MANCE DEN- , CTirrr, 
DITURN-j Ì992 [ D 0 'STAC1-0 

OVER 

DIVID. 
YIELD 

6410 0,428 3,523 255 13,8! 

6417 0,094 0,619 255 2.4 

6457 0,017 0,211 63 3,3 

6473 0,062 0,421 9 46,8 

6425 0,021 0,209 162 1.3 

6447 0,960 6,672 255 26,2 

6437 2.424 11,925 255 46,8 

6681 1,326 3,913 255 13,3 

6413 0.139 0,724 151 4,8 

6435 0,908 12,232 253 48,0 

6465 3,543 49,115 222 221,2 

10,000 
15,776 

44,305 
50.000 

220,000 

60.0001 
182,234 

6469 0,304 27.319 255 107.1 7,491 

6440 1.885 29,327 148 198,2 — 

6438 3,008 21,197 255 83,1 51,832 

6612 0,414 38,079 255 149,3 6,581 

6444 0,723 6;450 255 25,3 13,249 

6219 1,948 10,285 235 40,3 110,405 

6451 0,869 10.217 253 40,1 22,211 

6422 1,099 17.071 255 66,9 5,880 

6419 0,882 13,971 255 54,8 40,544 

6441 0,437 18,293 255 71.7 3,670 

6499 1,528 10,944 255 42,9 22,054 

643Ó 1,690 21,185 254 83.4 22.525 

6446 1,244 19,752 255 77,5 26,497 

6448 10,029 53,641 255 210,4 205,935 

6450 4,199 55.042 255 215,9 130,385 

78419 0,539 32.600 255 127,8 5,732 

7436 
100539 

8015 
6811 
88101 

2,975 11,7 

95,000 
100,493 

305,704 
229,500 
519,200 

678,000 
2.166,761 

690,657 

362,047 
601,821 
119,507 
546.504 
255,428 

4,28% -17,03% I 
0,60% -20,18% I 
0,15% 
3,48% 
0,34% 1 
2,17% -8,61% ] 
4.85% -14,68% 
0,69% -29,45% 
0,54% 
1,59% I -24,67%] 
2,23% 

74,179 
81,851 

144,403 I 
22,000 

823,200 

4,06% 
4,53% 
6,25% I -9,05% 
6.29% -4,54% 
5,45% -18.74% 
1,85% -18,21% 
4,05% -16,06% 

920406 
920421 

920406! 

920511 
920504 

920413 
920430 

7.04% 
1,72% 
5,71% 

5,19% 
3,65% 

-2,02% 3400 920330 3.60% 

920413 7,53% 
920330 3.95% 
920413 7.26% 
920430 4,70% 
920504 6,79% 

25,87% I -0,27% 
2,18% -5,95% 

11,90% 21,97%! 
6,93% 3,08% 
7,56% -18,86% j 
4.69% 2,54% 1 
4.96% -25.54% 
3,22% -22,47% j 
9,41% 11.02% I 

2,88% j 4,19% 1 — 1 
0,00% 
3,62% I 12,50% I 

37,50% -56,89% | 
1,82% 16,15%! 

( „ r ™ » » d . . 1.04.1992 (P.U. Consob 23/92) a « . m » » • > " ? Mi l^o . 

(6) Lin.ea separata di negozi azione istituita dal 21.12.1992 ( e . onso ). 

(Segue) 
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Segue: T A V O L A a22 

CODICI SCAMBI NEL 1992 

QUANTITÀ 
(milioni) 

CONTRO-
VALORE 

(mìliatdi di te) 

GIORNI 
DI 

QUOTAZ. 

MEDIA 
GIORN. 

(miliaoi di Hre) 

DATI AL 31.12.1992 

NUMERO 
AZIONI 
(tnilioiil) 

CAPITALIZ-
ZAZIONE 

(miliirdi di firt) 

RAP-
PORTO 

DI TURN-
OVER 

PERFOR-
MANCE 

1992 

DIVI-
DEN-

DO 

DATA 
STACCO 

DIVID. 
YIELD 

FERROVIE NORD MI 
FINANCE 
FINANCE PRIV 
FRETTE 
IFIS PRIV 
INVEUROP 
ITALIANA INCENDIO VITA 
NAPOLETANA GAS 
NED EDIFICATRICE 1849 
NED EDIFIC. 1849 1GE92 (7) 
NED EDIFICATRICE 1849 RISP 
SIFIR PRIV 
TERME BOGNANCO 
ZEROWATT 

TOTALE 

WARRANT 

BCA POP BRESCIA 
BCA POP MILANO FEB92 
BCA POP MILANO FEB93 

TOTALE 

DIRITTI 

BROGGI IZAR 
CIBI EMME PLAST 
CRED AGRARIO BRESCIANO 
INVEUROP 
NED EDIFICATRICE 1849 (OB) 

TOTALE 

F N M 
FIN 
FINP 
FRE 
IFSP 
INV 
IlV 
GN 
N E D 
NEDGE 
NEDR 
SI 
TB 
ZER 

7228 
7231 
8066 
6065 
6066 
6250 
6008 
68SI 
8469 
7498 
7271 
8886 
7828 

WPBS 
WPM192 
WPMI93 

7069 
7823 
7824 

BIZAA 
CBPAA 
CABAA 
INVAA 
NEDSO 

100553 
101106 
100996 
100264 
68518 

2.132 
0,015 
0,010 
0,041 
0,847 
4,990 
0,008 
0,118 

0,481 
0,012 
0,110 
0,008 
5,313 
0.012 

13,919 
0,466 
0,224 
0,357 
0,795 
7,732 
1,151 
0,642 
0,588 
0,014 
0,174 
0,016 

2,228 
0,066 

255 
•255 
255 
255 
255 
255 
255 
255 
255 

43 
255 
255 
255 
255 

54,6 
1.8 
0.9 

1.4 
3,1 

30,3 
4.5 
2.5 
2,3 
0,3 
0.7 
0,1 

8,7 
0,3 

35,646 
1,000 
0,200 
5,000 

15,000 
81.788 

0,873 
30,799 
71,775 
39,547 

2,228 

2,030 
138,600 

9,000 

167,891 
8,500 
1,400 

31,040 
9,750 

69.520 
104,760 
144,448 
81,823 

2,941 
3,167 

37,561 
55,980 

5,98% 
1,51% 
5,04% 
0,81% 
5,64% 
7,71% 
0,94% 
0,38% 
0,93% 
0,18% 
4,94% 
0,39% 
3,93% 
0,13% 

-47,67% 
-83,65% 
-86,72% 
-27,39% 
-46,19% 
-44,17% 
-14,53% 
-21,68% 
- 6 , 9 6 % 

-25,49% 
-22,00% 
-32.22% 

2,81% 

SOO 
500 
300 

60 

1300 
60 

9 

15 
120 

920615 
920615 
920518 
920511 

920706 
920617 
920601 

920601 
920622 

920715 

1,41% 
1,77% 
3,28% 
5,94% 

0,96% 
1,36% 
0,70% 

0,98% 
6,67% 

1,82% 

85,199 

0.405 
1,626 
3,380 

511,737 

0,222 
0,081 
1,073 

32 
40 

252 

2.006,8 

40,403 

5,410 

1,368 
1,602 

4,853 
0,964 
0,438 

1,376 

0,004 
0,070 
0,073 
0,020 
0,005 

12377,369 

1,253 

1,253 

3,89% 

8,47% 

9,224 0,172 

M E R C A T O R I S T R E T T O D I T O R I N O 

CODICI SCAMBI NEL 1992 DATI AL 31.12.1992 RAP-
PORTO 

DI TURN-
OVER 

PERFOR-
MANCE 

1992 

DIVI-
DEN-
DO 

DATA 
STACCO 

DIVID. 
YIELD 

ALFABET. UIC QUANTITÀ 
(niiioai) 

CONTRO-
VALORE 

(tiiliudi di Ere) 

GIORNI 
Dl 

QUOTAZ. 

MEDIA 
GIORN. 

(milioni lire) 

NUMERO 
AZIONI 
(milimi) 

CAPITALIZ-
ZAZIONE 

(milianli di lire) 

RAP-
PORTO 

DI TURN-
OVER 

PERFOR-
MANCE 

1992 

DIVI-
DEN-
DO 

DATA 
STACCO 

DIVID. 
YIELD 

A Z I O N I 

1 BORGOSESIA BO 8215 0,004 0,016 255 0.1 3,322 14,949 0,13% -16 ,67% - - — 

7. BORGOSESIA RISP BOR 8214 0,005 0,012 255 0,0 . 0,423 0,719 1,28% -33 ,31% — — 

3 FEM PARTECIPAZIONI (8) BOF 6019 27,546 24,679 255 115,7 43,560 27,661 101,18% -30,60% — 
— 

4 PARAMATTI (9) PM 6829 — — — 
~ 

DIRITTI 

1 BOFINA BOFAA 60198 0,379 0,028 5 5,6 

2 FEM PARTECIP BOFAA 100468 0,448 0,002 11 0,2 

3 INVEUROP INVAA 100264 — — 14 

(7) Linea separata di negoziazione istituita dal 30.03.1992 (del. Consob 6067). 
(8) Fino al 5.03.1992 le azioni erano denominate BOFINA (p.u. Consob 14/92). 
(9) Sospesa dal 16.10.1991 (p.u. Consob 41/91). 

(Segue) 
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M E R C A T O R I S T R E T T O D I G E N O V A 

A Z I O N I 

BASE H PRIV 

CARBOTRADE PRTV 

CASTELLINO & SOLMAR 

SIRIO (10) 

SIRIO RISP (10) 

DIRITTI 

CARBOTRADE PRIV 

CARBOTRADE PRIV (OBB) 

CODICI 

ALFABET. 

BH 

CARBP 

CAST 

SIR 

SIRP 

CARPAA 

CARPAO 

QUANTITÀ 
(nóGorù) 

42243 

6273 

7083 

8299 

6667 

62738 

62737 

SCAMBI NEL 1992 

CONTRO-
VALORE 

(niiliinli dì lire) 

0,055 

0,262 

0,395 

0,003 

GIORNI 
D l 

QUOTAZ. 

0,129 

0,322 

1,181 

MEDIA 
GIORN. 

(oUicu <fì lire) 

0,000 

255 

255 

255 

136 

136 

DATI AL 31.12.1992 

NUMERO 
AZIONI 
(lùlioni) 

CAPITAUZ-
ZAZIONE 

(miliirdi di bte) 

0,5 

0.0 

4,856 

2,597 

5,100 

44,901 

1,341 

RAP-
PORTO 

DI TURN-
OVER 

9,226 

2.597 

18,156 

PERFOR-
MANCE 

1992 

1.60% 

16,93% 

9,08% 

-26.21% 

-37.50% 

' 9.88% 

DIVI-
DEN-

DO 

DATA 
STACCO 

121 

100 

35 

DIVID. 
YIELD 

920715 

921130 

920901 

7,81% 

10,00% 

1,09% 

A Z I O N I 

AUTOSTRADE MERIDIONALI 

M E R C A T O R I S T R E T T O D I N A P O L I 

CODICI SCAMBI NEL 1992 DATI AL 31.12.1992 RAP-
PORTO 

DI TURN-
OVER 

PERFOR-
MANCE 

1992 

DIVI-
DEN-
DO 

DATA 
STACCO 

DIVID. 

ALFABET. UIC 
QUANTITÀ 

(miKoru) 

CONTRO-
VALORE 

(oùHanS di Eie) 

GIORNI 
Dl 

QUOTAZ. 

MEDIA 
GIORN. 

(osEasi S Gre) 

NUMERO 
AZIONI 

CAPITALIZ-
ZAZIONE 

(mìlUrà dì 

RAP-
PORTO 

DI TURN-
OVER 

PERFOR-
MANCE 

1992 

DIVI-
DEN-
DO 

DATA 
STACCO 

0.060 0,287 255 1.1 - - - - - • - -

M E R C A T O R I S T R E T T O D I R O M A 

DATI AL 31.12.1992 RAP-
PORTO 

DI TURN-
OVER 

SCAMBI NEL 1992 PERFOR-
MANCE 

1992 

DIVID. 
YIELD 

DATA 
STACCO 

CODICI 
CAPITALIZ-NUMERO MEDIA GIORNI CONTRO-QUANTITA 

(oiliooi) 
AZIONI GIORN. V A L O R E (niliaidi m Ere) ALFABET. fmlìool d Hre) QUOTAZ. (miliant dl liK) 

A Z I O N I 

BCA POP SPOLETO (U) 

NOVARA ICQ 

-0 ,71% 0.52% 25,313 

(10) Sospesa da! 14.07.1992 (p.u. Consob 62/92). 

(11) Sospesa dal 30.12.1986 (p.u. Consob 20/86). 

Elaboraaoni Consob su dati CED Borsa MUano. ConsigUo di Borsa. 
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TAVOLA a 2 3 

TITOLI NEGOZIATI SUL MERCATO RISTRETTO 
SCAMBI NEL 1992 DISTINTI PER P U Z Z A 

QUANTITÀ CONTROVALORE 
(milioni) (miliardi di lire) 

90,609 513,078 

27,827 24,852 

0,754 1,707 

0,074 0,358 

0,098 0,142 

0,004 0,007 

TOTALE . . . 119^67 540,144 

Elaborazioni Consob su dati CED Borsa Milano e Consiglio di Borsa. 



Relazione per l'anno 1992 

TAVOLA a 2 4 

SCAMBI DI TITOLI NEGOZIATI SUL MERCATO RISTRETTO 
Dati complessivi 1992 

Controvalori scambiati in miliardi di lire 

MILANO TORINO GENOVA NAPOLI ROMA 

AZIONI 

AUTOSTRADE MERIDIONALI 

BASE H PRIV 
BCA AGRICOLA MANTOVANA 
BCA BRIANTEA 
BCA CREDITWEST COM. VES. 
BCA DEL FRIULI 
BCA DI CRED. POP. SIRACUSA 

8 I BCA DI LEGNANO 
9 BCA IND. GALLARATESE 

10 BCA POP BERGAMO 
11 BCA POP BRESCIA 
12 BCA POP COMMERCIO E IND. 
13 BCA POP CREMA 
14 BCA POP CREMONA 
15 BCA POP EMILIA ROMAGNA 
16 I BCA POP INTRA 

BCA POP LECCO 
BCA POP LODI 
BCA POP LUINO VARESE 
BCA POP MILANO 
BCA POP NOVARA 

22 I BCA POP SONDRIO 
23 BCA POP SPOLETO 
24 BCA PROVINCIA NAPOLI 
25 BCA PROVINCIALE LOMBARDA 
26 BCO AMBROVENETO SUD 
27 BORGOSESIA 
28 BORGOSESIA RISP 
29 BROGGI IZAR 
30 BROGGI IZAR 1LG92 
31 CALZATURIFICIO DI VARESE 
32 CARBOTRADE PRIV 
33 CASTELLINO & SOLMAR 
34 CIBIEMME PLAST 
35 CONDOTTE ACQUA ROMA 
36 CRED AGRARIO BRESCIANO 
37 CRED BERGAMASCO 
38 CRED ROMAGNOLO 
39 CRED VALTELLINESE 

27,319 
3,523 
0,619 
0,211 

17,071 
0.421 
0.209 

29,327 
21,197 
13,971 
18,293 
10,944 
38,079 

6,450 
6,672 

21,185 
19,752 
53,641 
55,042 
32,600 I 

11,925 
3,913 
0,724 

1,843 
2,017 

10,285 
12,232 
49,115 
10,217 

0,287 

FIRENZE TOTALE 

0,129 

— 0,007 

0,144 

0,064 

0,016 

0,012 

0,322 
1,181 

— 0,006 

(Segue) 
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Segue: TAVOLA a24 

S C A M B I D I T I T O L I N E G O Z I A T I S U L M E R C A T O R I S T R E T T O 
Dati complessivi 1992 

Controvalori scambiati in miliardi di lire 

MILANO TORINO GENOVA NAPOU ROMA FIRENZE TOTALE 

40 FEM PARTECIPAZIONI _ 24,679 24,679 

41 FERROVIE NORD MI 13,919 — — — — — 13,919 

42 FINANCE 0,466 — — — — — 0,466 

43 FINANCE PRTV 0,224 — — — — — 0,224 

44 FRETTE 0,357 — — — — — 0,357 

45 IFIS PRIV 0,795 — 0,074 — — — 0,869 

46 INVEUROP 7,732 — — — — — 7,732 

47 ITALIANA INCENDIO VITA 1,151 — — — — — 1,151 

48 NAPOLETANA GAS 0,642 — — 0,006 — — 0,648 

49 NED EDIFICATRICE 1849 0,588 — — — — — 0,588 

50 NED EDIFICATRICE 1849 1GE92 0,014 — — — — — 0,014 

51 NED EDIFICATRICE 1849 RISP 0,174 — — — — 0,007 0,181 

52 NOVARA ICQ — — — — 0,128 — 0,128 

53 SIFIR PRIV 0,016 — — — 0,002 — 0,018 

54 SIRIO — — — — — — — 

• . ¥ P 55 SIRIO RISP — — — — — — — 

56 TERME BOGNANCO 2,228 — — — — — 2,228 

57 ZEROWATT 0,066 — — — — — 0,066 

TOTALE . . . 511,737 24,851 1,707 0,358 0,142 0,007 538,802 

IVARRANT 

1 BCA POP BRESCIA 0,222 __ — — — — 0,222 

2 BCA POP MILANO FEB92 0,081 — — — — — 0,081 

3 BCA POP MILANO FEB93 1,073 — — — — — 1,073 

TOTALE . . . 1,376 — — — — — 1,376 

TOTALE GENERALE . . . 513,113 24,851 1,707 0,358 0,142 0,007 540,178 

Elaborazioni Consob su dsti CED Borsa Milano e Consiglio di Borsa 
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S C A M B I D I T I T O L I N E G O Z I A T I S U L M E R C A T O R I S T R E T T O 
Dat i riassuntivi 1992 

Controvalori scambiati in miliardi di lire ™ mercato principale, blocchi e fuor i borsa 

M E R C A T O R I S T R E T T O D I M I L A N O 

B L O C C H I I F U O R I BORS A J Y O U M E 

- ! 

AZIONI 

11 B C A A G R I C O L A M A N T O V A N A 

2 1 B C A B R I A N T E A 

I B C A C R E D I T W E S T C O M . V E S . 

B C A D E L F R I U L I 

B C A D I C R E D . P O P . S I R A C U S A 

B C A D I L E G N A N O 

B C A I N D . G A L L A R A T E S E 

81 B C A P O P B E R G A M O 

9 B C A P O P B R E S C I A 

10 B C A P O P C O M M E R C I O E I N D . 

11 B C A P O P C R E M A 

12 B C A P O P C R E M O N A 

13 B C A P O P E M I L I A R O M A G N A 

14 B C A P O P I N T R A 

15 B C A P O P L E C C O 

16 B C A P O P L O D I 

17 B C A P O P L U I N O V A R E S E 

18 B C A P O P M I L A N O 

19 B C A P O P N O V A R A 

2 0 B C A P O P S O N D R I O 

2 1 B C A P R O V I N C I A N A P O L I 

2 2 B C A P R O V I N O . L O M B A R D A 

23 B C O A M B R O V E N E T O S U D 

2 4 B R O G G I I Z A R 

2 5 B R O G G I I Z A R 1 L G 9 2 

2 6 C A L Z A T U R I F I C I O D I V A R E S E 

2 7 C I B I E M M E P L A S T 

28 C O N D O T T E A C Q U A R O M A 

2 9 C R E D A G R A R I O B R E S C I A N O 

30 C R E D B E R G A M A S C O 

31 C R E D R O M A G N O L O 

3 2 C R E D V A L T E L L I N E S E 

33 F E R R O V I E N O R D M I 

3 4 F I N A N C E 

35 F I N A N C E P R I V 

3 6 F R E T T E 

8 0 , 1 9 % 

9 9 , 9 7 % . I 

9 3 , 6 4 % 

5 0 , 0 8 % 

9 2 , 3 3 % 

100,00% 
100,00% 

9 1 . 0 6 % 

4 8 , 3 7 % 

1 2 , 3 3 % 

9 8 , 1 0 % 

9 4 , 1 6 % 

4 7 , 5 6 % 

9 5 , 2 8 % 

9 8 , 5 3 % 

8 5 , 2 1 % 

2 2 , 0 1 % 

9 6 , 8 0 % 

9 5 , 2 8 % 

8 4 , 6 6 % 

8 5 , 7 8 % 

7 0 , 5 6 % 

8 8 , 4 9 % 

6 8 , 9 2 % 

0 , 9 8 7 5 , 3 4 % 

2 , 1 7 6 2 , 7 2 % 

0 , 9 1 4 3 , 6 8 % 

3 ,093 8 , 0 3 % 

1 ,005 2 3 , 2 8 % 

1 ,594 8 5 , 1 2 % — — 

1,843 9 3 , 3 0 % — — 

2 , 0 1 7 8 7 , 8 7 % 0 , 2 5 4 1 1 , 0 5 % 

10 ,285 4 8 , 2 5 % 0 , 2 6 0 1 , 2 2 % 

12 ,232 5 9 , 4 7 % 2 , 4 9 9 1 2 , 1 5 % 

4 9 , 1 1 5 1 6 , 4 0 % 150 ,927 5 0 , 3 9 % 

10 ,217 8 5 , 8 9 % — — 

13,919 8 8 , 9 5 % 1,236 7 , 9 0 % 

0 . 4 6 6 9 8 , 9 3 % — — 

0 , 2 2 4 9 8 , 3 4 % — — 

0 , 3 5 7 4 7 , 5 2 % 0 , 3 0 6 4 0 , 6 7 % 

6 , 7 5 0 ] 1 9 , 8 1 % 

0 ,001 0 , 0 3 % 

0 , 0 4 2 6 , 3 6 % 

0 , 2 1 0 4 9 , 9 2 % 

0 , 4 3 2 2 , 3 3 % 

8 , 9 4 % 

5 1 , 6 3 % 

8 7 , 6 7 % 

I , 9 0 % 

5 , 8 4 % 

4 9 , 7 2 % 

4 , 7 2 % 

I , 4 7 % 

II,11% 
7 7 , 9 9 % 

3 , 2 0 % 

4 , 7 2 % 

7 , 3 0 % 

1 4 , 2 2 % 

2 9 , 4 4 % 

I I , 5 1 % 

7 , 8 0 % 

100,00% 
1 4 , 8 8 % 

6 , 7 0 % 

1,08% 
5 0 , 5 4 % 

2 8 , 3 8 % 

3 3 , 2 1 % 

1 4 , 1 1 % 

3 , 1 5 % 

1 , 0 7 % 

1,66% 
11,81% 

3 4 , 0 6 9 

3 , 5 2 4 

0 ,661 

0 ,421 

18 ,489 

0 , 4 2 1 

0 , 2 0 9 

32 ,208 

4 3 , 8 1 8 

1 1 3 , 3 1 7 ' 

18 ,647 

11 ,622 

80 ,058 

6 , 7 6 9 

6 , 7 7 2 

2 4 , 8 6 2 

89 ,725 

55 ,417 

57 ,768 

3 8 , 5 0 4 

13 ,901 

5 ,546 

0 , 8 1 9 

4 , 3 1 6 ' 

19,065 

1 ,872 

I , 9 7 5 

2 , 2 9 5 

2 1 , 3 1 8 

2 0 , 5 6 8 

2 9 9 , 5 1 1 

I I , 8 9 5 

15 ,648 

0 , 4 7 1 

0 , 2 2 8 

0 ,751 

5 , 0 8 % 

4 , 2 8 % 

0 , 6 4 % 

0 , 3 0 % 

2 7 , 9 9 % 

3 , 4 8 % 

0 , 3 4 % 

4 , 9 5 % 

1 3 , 0 9 % 

1 7 , 7 4 % 

12,12% 
7 , 3 7 % 

1 3 , 2 1 % 

5 , 7 2 % 

2,20% 
8 , 8 4 % 

2 1 , 4 1 % 

5 , 1 2 % 

3 , 3 8 % 

1 1 , 1 1 % 

5 , 6 7 % 

0 , 9 6 % 

0,62% 
4 , 0 5 % 

6 8 9 , 8 4 % 

4 , 3 5 % 

3 9 , 4 3 % 

2 , 0 9 % 

3 , 6 0 % 

2 , 7 0 % 

1 2 , 2 3 % 

4 , 7 3 % 

6 , 7 0 % 

1 , 5 2 % 

5 , 0 9 % 

1 , 6 7 % 

(Segue) 
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Segue: TAVOLA a25 
SCAMBI DI TITOLI NEGOZIATI SUL MERCATO RISTRETTO 

Dati riassuntivi 1992 
Controvalori scambiati in miliardi di Ure su mercato principale, blocchi e fuo r i borsa 

M E R C A T O RISTRETTO DI MILANO 

MERCATO 
RISTRETTO 

VOLUME % COMPL 

BLOCCHI 

VOLUME % COMPL 

FUORI BORSA 

VOLUME % COMPL, 

VOLUME 
C O M P L . 

RAPP. DI 
TURNOVER 
COMPLESS. 

I F I S PRTV 

I N V E U R O P 

I T A L I A N A I N C E N D I O V I T A 

N A P O L E T A N A G A S 

N E D E D I F I C A T R I C E 1849 

N E D E D I F I C A T R I C E 1849 I G E 9 2 

N E D E D I F I C A T R I C E 1849 R I S P 

S I F I R P R I V 

T E R M E B O G N A N C O 

Z E R O W A T T 

T O T A L E . 

0 ,795 9 9 , 8 5 % 

7,732 4 9 , 0 8 % 

1,151 10 ,12% 

0,642 4 , 3 5 % 

0,588 5 , 7 4 % 

0,014 100 ,00% 

0,174 9 4 , 1 5 % 

0,016 100 ,00% 

2,228 9 2 , 6 8 % 

0,066 100 ,00% 

6,794 

14,080 

7,884 

4 3 , 1 3 % 

9 5 , 3 5 % 

7 6 , 9 0 % 

0,001 

1,226 

10,223 

0,045 

1,780 

0,011 

0,176 

0 , 1 5 % 

7 , 7 8 % 

8 9 , 8 8 % 

0 , 3 0 % 

17 ,36% 

5 , 8 5 % 

7 , 3 2 % 

0,797 

15,753 

11,374 

14,767 

10,252 

0 ,014 

0 ,185 

0,016 

2,404 

0,066 

511,737 45,97% 192,414 17,29% 408,938 36,74% 1.113,088 

5 ,66% 

15 ,68% 

4 , 1 3 % 

7 , 5 5 % 

13 ,93% 

5 , 2 5 % 

0 , 3 9 % 

4 , 2 0 % 

0 , 1 3 % 

8,46% 

M E R C A T O RISTRETTO DI TORINO 

MERCATO 
RISTRETTO BLOCCHI FUORI BORSA 

VOLUME 
C O M P L . 

RAPP. DI 
TURNOVER 
COMPLESS. VOLUME % COMPL. VOLUME % COMPL. VOLUME % COMPL. 

VOLUME 
C O M P L . 

RAPP. DI 
TURNOVER 
COMPLESS. 

AZIONI 

1 B O R G O S E S I A 0,016 100 ,00% — — 0,016 0 , 1 3 % 

2 B O R G O S E S I A R I S P 0,012 100 ,00% — — 0,012 1 ,28% 

3 C O N D O T T E A C Q U A R O M A — — — — — — 

4 F E M P A R T E C I P A Z I O N I 24,679 8 3 , 6 5 % 4 ,825 16 ,35% 29 ,504 123 ,77% 

M E R C A T O RISTRETTO DI GENOVA 

MERCATO 
RISTRETTO BLOCCHI FUORI BORSA 

VOLUME 
C O M P L . 

RAPP. DI 
TURNOVER 
COMPLESS. VOLUME % COMPL. VOLUME % COMPL. VOLUME % COMPL. 

VOLUME 
C O M P L . 

RAPP. DI 
TURNOVER 
COMPLESS. 

AZIONI 

1 B A S E H P R I V 0,129 100 ,00% — — 0,129 1 ,60% 

2 C A R B O T R A D E P R I V 0,322 1 0 0 , 0 0 % — — 0,322 16 ,93% 

3 C A S T E L L I N O & S O L M A R 1,181 1 0 0 , 0 0 % — — 1,181 9 , 0 8 % 

4 S I R I O — — — — — — 

5 S I R I O R I S P — — — — — — 

(Segue) 



S e g u e : TAVOLA a25 

SCAMBI DI TITOLI NEGOZIATI SUL MERCATO RISTRETTO 
Dati riassuntivi 1992 

Controvalon scambiati in mUiardi di lire su mercato principale, blocchi e fuor i borsa 

M E R C A T O RISTRETTO DI NAPOLI 

MERCATO 
RISTRETTO 

BLOCCHI FUORI BORSA VOLUME 
COMPL. 

RAPP. Dl 
TURNOVER 
COMPLESS. 

VOLUME % COMPL. VOLUME % COMPL. VOLUME % COMPL. 

VOLUME 
COMPL. 

RAPP. Dl 
TURNOVER 
COMPLESS. 

1 

AZIONI 

AUTOSTRADE MERIDIONALI 0,287 100.00% — — 
0,287 — 

M E R C A T O RISTRETTO DI R O M A 

MERCATO 
RISTRETTO 

BLOCCHI FUORI BORSA VOLUME 
COMPL. 

RAPP. DI 
TURNOVER 
COMPLESS. 

VOLUME % COMPL. VOLUME % COMPL. VOLUME % COMPL. 

VOLUME 
COMPL. 

RAPP. DI 
TURNOVER 
COMPLESS. 

1 

2 

AZIONI 

BCA POP SPOLETO 

NOVARA ICQ 0,128 3,67% 3,347 96,33% 3,475 13,67% 

M E R C A T O RISTRETTO DI M I L A N O 

MERCATO 
RISTRETTO 

BLOCCHI FUORI BORSA VOLUME 
COMPL. 

RAPP. DI 
TURNOVER 
COMPLESS. 

VOLUME % COMPL. VOLUME % COMPL. VOLUME % COMPL. 

VOLUME 
COMPL. 

RAPP. DI 
TURNOVER 
COMPLESS. 

1 

2 

3 

WARRANT 

BCA POP BRESCIA 

BCA POP MILANO FEB92 

BCA POP MILANO FEB93 

0,222 

0,081 

1,073 

100,00% 

100,00% 

100,00% 

— 

— 
0,222 

0,081 

1,073 8,47% 

Elaborazioni Consob su dali CED Borsa Milano e Consiglio di Borsa. 
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TAVOLA a 2 6 

A L B O D E L L E S O C I E T À D I I N T E R M E D I A Z I O N E M O B I L I A R E 

A L 3 1 D I C E M B R E 1 9 9 2 

NUMERO DATA NUMERO 
ATnVTTÀ 

DELIBERA DELIBERA ALBO 
A B c D E F 

1 3 A INVESTIMENTI SIM 5814 17.12.91 161 X 

2 ABBACUS SIM 6732 22.12.92 278 X X X X 

3 ABN-AMRO SIM 5899 03.01.92 194 X 

4 ABP SIM 5580 03.12.91 1 X X X X X X 

5 ADB ANALISI DATI BORSA SIM 5764 17.12.91 111 X 

6 AGOS SIM 5898 03.01.92 193 X X 

7 
S 

AIG-FP (Italia) SIM 
AKROS - ATTIMO SIM 

6444 
6678 

02.09.92 
09.12.92 

235 
261 

X X 

9 AKROS SIM 5581 03.12.91 2 X X X X 

10 ALBERTINI & C SIM 5582 03.12.91 3 X X X X X 

11 ALETTI & C SIM 5583 03.12.91 4 X X X X X X 

12 ALOISIO FOGLIA VENTURA & C SIM 5584 03.12.91 5 X X X X X X 

13 ALTINIA SIM 6347 15.07.92 229 X 

14 AMBRO ITALIA SIM 5847 27.12.91 171 X 

15 ARCA SIM 6646 01.12.92 241 X X X X X 

16 AREACONSULT SIM 5585 03.12.91 6 X X 

17 ASIMIT AZIONARIA SIM ITALIANA 5765 17.12.91 112 X X X 

18 ASSIAFIN SIM 5723 11.12.91 81 X 

19 AUGES SIM 5586 03.12.91 7 X 

20 AXOS SIM 5724 11.12.91 82 X X 

21 AZIMUT CONSULENZA SIM 5725 11.12.91 83 X X 

22 AZIMUT PIEMONTE SIM 6633 24.11.92 240 X 

23 AZIMUT ROMA SIM 5726 11.12.91 84 X 

24 AZIMUT TOSCANA SIM 5699 10.12.91 63 X 

25 A.C. GIRARDI & C SIM 5846 27.12.91 170 X X X X X X 

26 BAI SIM 5848 27.12.91 172 X X X X 

27 BANCA NAZIONALE COMUNICAZIONI SIM 5921 14.01.92 202 X X X X X X 

28 BANCO NAPOLI FUMAGALLI SOLDAN SIM 5587 03.12.91 8 X X X X X X 

29 BARSIM BARCLAYS INTERMEDIAZIONI SIM 5766 17.12.91 113 X X 

30 BENASSI SIM 5922 14.01.92 203 X X 

31 BERTI SIM 5700 10.12.91 64 X X X X 

32 BN FINRETE SIM 5767 17.12.91 114 X 

33 BNL SIM 6647 01.12.92 242 X X X 

34 BORGARELLO SIM 5588 03.12.91 9 X X X 

35 BORGONUOVO SIM 6486 30.09.92 237 X X X X X X 

36 BORSACONSULT SIM 5589 03.12.91 10 X X X X X 

37 BSI SIM 6705 15.12.92 273 X X X X X 

38 BSI UNDERWRTTER SIM 5768 17.12.91, 115 X X 

39 CABOTO HOLDING SIM 6733 22.12.92 279 X X X X X X 

(Segue) 



3 0 8 
Relazione per l 'amo 1992 

ALBO DELLE SOCIETÀ DI INTERMEDIAZIONE MOBILIARE 
AL 31 DICEMBRE 1992 

Segue'. TAVOLA a26 

ATTIVITÀ 
NUMERO 1 DATA 1 NUMERO 
DELIBERA | DELIBERA [ ALBO I A I B I C I D I E I F 

C A B O T O P A R T N E R S S I M 

C A B O T O S I M 

C A M P I S I & C S I M 

C A P I T A L I N V E S T S I M 

C A R I S I M D I S T R I B U Z I O N I S I M 

C B I C A P I T A L M A R K E T C O M P . B A N C H . S I M 

C E N T R O S I M 

C E R E S O L E & C S I M 

C I B C S I M 

C I M O I N T E R M E D I A Z I O N I S I M 

C I M O S I M 

C O E N C A M P O S V E N U T I & C S I M 

C O F E P I T A L I A S I M 

C O F I B C O M P . I T A L . D I F I N . E B O R S A S I M 

C O F I B I N V E S T I M E N T I S I M 

C O F I G E S T S I M 

C O F I L P S I M 

C O F I M S I M 

C O F I M E D I T S I M 

C O F I N S I M 

C O F I N T E R S I M 

C O F I N T R A D E I N T E R N A T I O N A L S I M 

C O F I R I S E R V I Z I F I N A N Z I A R I S I M 

C O G E M O S I M 

C O C E T E S I M 

C O L O M B A I N V E S T S I M 

C O M E U R O S I M 

C O M I N V E S T S I M 

C O M M I S S I O N A R I A 2 0 0 0 S I M 

C O M M I S S I O N A R I A O R E F I C I S I M 

C O M M I V A L O R S I M 

C O M O I S I M 

C O M P A G N I A D I G E S T I O N I P A T R I M O N I A L I S I M 

C O M P A G N I A P R I V A T A D I S E R V . F I N . S I M 

C O N C O R D I A S I M 

C O N F I D A S E R V I Z I F I N A N Z I A R I S I M 

C O N S U L T S I M 

C O N S U L T I N V E S T I N V E S T I M E N T I S I M 

C O R S O S I M 

C O S E N S I M 

10.12 .91 

0 3 . 1 2 . 9 1 

0 3 . 1 2 . 9 1 

27 .12 .91 

0 3 . 1 2 . 9 1 

0 4 . 1 2 . 9 1 

0 3 . 1 2 . 9 1 

0 6 . 0 8 . 9 2 

18 .02 .92 

10 .12 .91 

0 1 . 1 2 . 9 2 

11 .12 .91 

2 8 . 0 1 . 9 2 

17 .12 .91 

2 2 . 1 2 . 9 2 

11 .12 .91 

0 9 . 1 2 . 9 2 

0 1 . 1 2 . 9 2 

15 .12 .92 

17 .12 .91 

0 9 . 1 2 . 9 2 

0 9 . 1 2 . 9 2 

0 4 . 1 2 . 9 1 

11 .12 .91 

2 7 . 1 2 . 9 1 

17 .12 .91 

0 3 . 1 2 . 9 1 

2 4 . 1 1 . 9 2 

0 1 . 1 2 . 9 2 

15 .12 .92 

15 .12 .92 

0 9 . 1 2 . 9 2 

2 2 . 0 7 . 9 2 

11 .12 .91 

11 .12 .91 

0 4 . 1 2 . 9 1 

2 7 . 1 2 . 9 1 

0 4 . 1 2 . 9 1 

0 9 . 1 2 . 9 2 

2 7 . 1 0 . 9 2 

(Segue) 



D • Appendice 3 . 0 9 

Segue: TAVOLA a26 

ALBO DELLE SOCIETÀ DI INTERMEDIAZIONE MOBILIARE 
AL 31 DICEMBRE 1992 

NUMERO 
DELIBERA 

DATA 
DELIBERA 

NUMERO 
ATTIVITÀ 

NUMERO 
DELIBERA 

DATA 
DELIBERA ALBO 

A B c D E F 

80 CREDIT CONSULT SIM 5732 11.12.91 90 X X 

81 CREDIT SUISSE FIRST BOSTON ITALIA SIM 5852 27.12.91 176 X X X X X 

82 CS ELVISIM SIM 5854 27.12.91 177 X 

83 CUSANO SIM 5772 17.12.91 119 X X X 

84 DAIWA EUROPE aTALL\) SIM 5854 27.12.91 178 X X X 

85 DANUBIO INTERMEDIAZIONI SIM 6735 22.12.92 281 X X 

86 DELTA GESTIONI SIM 5773 17.12.91 120 X X 

87 DELTA SIM 5774 17.12.91 121 X X X X X X 

88 DIFFUSIONE FINANZIARIA SIM 5595 03.12.91 16 X 

89 DISTRIBUZIONE VALORI DIVAL SIM 5733 11.12.91 91 X 

90 ECU SIM 5858 27.12.91 182 X X X X X 

91 EMILIANO-ROMAGNOLA SIM 5775 17.12.91 122 X X X X 

92 EPTACOM SIM 6684 09.12.92 267 X X X X X 

93 EPTASIM 5656 04.12.91 48 X X X 

94 ERNESTO PREATONI & ASSOCIATI SIM 5776 17.12.91 123 X X 

95 ERSEL SIM 6685 09.12.92 268 X X X X X X 

96 EUROBROKERS SIM 5956 28.01.92 205 X 

97 EUROCONSULT SIM 5596 03.12.91 17 X 

98 EUROFINES SIM 5957 28.01.92 206 X X X X X X 

99 EUROFINIMM SIM 6162 06.05.92 223 X X 

100 EUROFUTURA HOLDING SIM 5734 11.12.91 92 X X X X 

101 EUROFUTURA INTERMEDIAZIONE SIM 6236 03.06.92 227 X X 

102 EUROMOBILIARE INVESTIMENTI SIM 5832 18.12.91 165 X X 

103 EUROMOBILIARE SIM 5597 03.12.91 18 X X X X X 

104 EUROSIM 5779 17.12.91 126 X X X X X X 

105 EUROTITOLI DISTRIBUZIONE SIM 5855 27.12.91 179 X 

106 EVERY CARD SIM 5856 27.12.91 180 X X 

107 FEDITINVEST SIM 5780 17.12.91 127 X X X 

108 FEI INVEST SIM 6651 01.12.92 246 X X X X 

109 FEI SVILUPPO SIM 6199 19.05.92 225 X 

n o FERBORSA SIM 5735 11.12.91 93 X X 

111 FIDA INTERMEDIAZIONI SIM 6652 01.12.92 247 X X X X X 

112 FIDA SERVIZI FINANZIARI SIM 5598 03.12.91 19 X X X 

113 FIDEA SIM 5781 17.12.91 128 X X X 

114 FIDEURAM SIM 5703 10.12.91 67 X 

115 FIDRAS DISTRIBUZIONE SIM 5 7 0 4 10.12.91 68 X 

116 FINANZA E COMUNICAZIONE SIM 5782 17.12.91 129 X X X X 

117 FINANZA E FUTURO CONSULENZA SIM 5736 11.12.91 94 X X 

118 FINANZA EUROPA SIM 5705 10.12.91 69 X X 

119 FINANZIARIA INDOSUEZ SIM 6736 22.12.92 282 X X X X X X 

120 FINANZIARIA MILANESE SIM 6653 01.12.92 248 X X X X X 

121 1 FINANZIARIA SAN ZENO SIM 5784 17.12.91 131 X 

(Segue) 



S e g u e : TAVOLA a 2 6 

ALBO DELLE SOCIETÀ DI INTERMEDIAZIONE MOBILIARE 
AL 31 DICEMBRE 1992 

A T n V T T À 1 

i I>rUMERO DATA INUMERÒ 
1 DELIBERA DELIBERA ALBO A B C D E F 

FIN-ECO SIM 
FINNAT EURAMERICA SIM 
FINREME SIM 
FINSTUDIO SIM 
FINTRADING SIM 

FIN. MOBILIARI GESTIONI SIM 
FIN. MOBILIARI SIM 
FIORA SIM 
FORINVEST SIM 
F.LLI ASTENGO SIM 
GAIC SIM 
GALLA PLACIDIA SIM 
GAMBA AZZONI & C SIM 
GARBELOTTO & C SIM 
GEMINA CREDIT LYONNAIS SIM 
GEMINA FINANCIAL PRODUCTUS SIM 
GEMOFIN SIM 
GENERCOMIT DISTRIBUZIONE SIM 
GESTIONI PATRIMONIALI SIM 
GESTNORD CONSULT SIM 

I GESTNORD INTERMEDIAZIONE SIM 
GESTNORD RICERCA. SIM 
GFL STUDI FINANZIARI SIM 
GIAMMEI SIM 
GIORGIO VINCENT SIM 
GIUBERGIA WARBURG SIM 
GOLDMAN SACHS SIM 
G.I. PROFIDI SIM 

IBF INVESTIMENT BROKER FINANZ. SIM 
IFIS MERCHANT SIM 
IMPREFIN SPA SIM 
INA SERVIZI FINANZIARI SIM 
INA SIM 
INDOSUEZ MONEY MARKETS SIM 
INIZIATIVA SIM 
INTERCASSA SIM 
INTERMOBILIARE NEGOZIAZIONE SIM 
INTERMOBILIARE SIM 
INTERMONEY FINANCIAL PRODUCTS SIM 
INTERNATIONAL CAPITAL MARKETS SIM 
INTERSIM 
INVESTIMENTI EUROPEI SIM 

03 .12 .91 

17 .12 .91 

17 .12 .91 

0 4 . 1 2 . 9 1 

17 .12 .91 

0 8 . 0 9 . 9 2 

0 4 . 1 2 . 9 1 

2 5 . 0 2 . 9 2 

17 .12 .91 

2 2 . 1 2 . 9 2 

0 1 . 1 2 . 9 2 

11 .12 .91 

0 3 . 1 2 . 9 1 

2 2 . 1 2 . 9 2 

17 .12 .91 

0 1 . 1 2 . 9 2 

0 1 . 1 2 . 9 2 

2 7 . 1 2 . 9 1 

17 .12 .91 

04 .12 .91 

0 9 . 1 2 . 9 2 

11 .12 .91 

0 8 . 0 1 . 9 2 

0 3 . 0 3 . 9 2 

0 1 . 1 2 . 9 2 

0 3 . 1 2 . 9 1 

0 8 . 0 1 . 9 2 

0 4 . 1 2 . 9 1 

17 .12 .91 

0 1 . 1 2 . 9 2 

2 2 . 1 2 . 9 2 

12 .02 .92 

0 4 . 1 2 . 9 1 

0 4 . 0 2 . 9 2 

18 .12 .91 

17 .12 .91 

0 3 . 1 2 . 9 1 

0 1 . 1 2 . 9 2 

0 8 . 0 1 . 9 2 

19 .03 .92 

0 3 ; 1 2 . 9 1 

2 4 . 0 3 . 9 2 

2 7 0 X X X X X X 

(Segue) 
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Segue: TAVOLA a26 

ALBO DELLE SOCIETÀ DI INTERMEDIAZIONE MOBILIARE 
AL 31 DICEMBRE 1992 

NUMERO DATA NUMERO 
ATTIVITÀ 

DELÌBERA DELIBERA ALBO 
A B c D E F 

164 ITALIANA SIM 6200 19.05.92 226 X X 

165 ITALSIM 5739 11.12.91 97 X X X X X 

166 IVREA SIM 6688 09.12.92 271 X X X X X X 

167 J.P. MORGAN SIM 6280 16.06.92 228 X X X 

168 LA COMPAGNIA FINANZIARIA SIM 5792 17.12.91 139 X X X X 

169 LA COMPAGNIE GESTION SIM 6740 22.12.92 286 X X X 

170 L'ABEILLE DISTRIBUZIONE SIM 5860 27.12.91 184 X X 

171 LAIF SIM 5900 03.01.92 195 X X 

172 LBC INVESTMENT SERVICES SIM 5740 11.12.91 98 X X 

173 LEHMAN BROTHERS SIM 5793 17.12.91 140 X X 

174 LIGURE PIEMONTESE SIM 5794 17.12.91 141 X X X X X 

175 LIRANOVA SIM 5707 10.12.91 71 X X X X X 

176 LOMBARDO MOLVAN & C SIM 5662 04.12.91 54 X X X X 

177 LOMBARDOVENETO DISTRIBUZIONE SIM 5861 27.12.91 185 X X 

178 L.M. LANDI & C SIM 5741 11.12.91 99 X X 

179 MAA SERVIZI ASS. E FINANZ. SIM 6438 26.08.92 233 X 

180 MACROFIT SIM 5795 17,12.91 142 X X X X 

181 MARKET RISK MANAGEMENT SIM 5958 28.01.92 207 X 

182 MARTIN-BIERBAUM (ITALIA) SIM 5862 27.12.91 186 X X 

183 MEDA BIPIEMME SIM 5605 03.12.91 26 X X X X X 

184 MEDIFIN SIM (1) 5796 17.12.91 143 X X X X 

185 MEDIOGEST TORINO SIM 5863 27.12.91 187 X X X 

186 MEDIOLANUM BORSA SIM .. 5742 11.12.91 100 X X 

187 MEDIOLANUM CONSULENZA SIM 5743 11.12.91 101 X X 

188 MERCATI FINANZIARI SIM 5606 03.12.91 27 X X X 

189 MERRILL LYNCH SIM 6058 19.03.92 217 X X X 

190 MGS MERCER GROUP SIM 5810 17.12.91 157 X X X X X 

191 MILLA & C SIM 5708 10.12.91 72 X X X X X X 

192 MONTE PASCHI FINANZA SIM 5709 10.12.91 73 X 

193 MONTE PASCHI MERCATO SIM 5608 03.12.91 29 X X X 

194 MURCHIO SIM 5607 03.12.91 28 X X X X X X 

195 NAGRASIM SIM 5797 17.12.91 144 X X X X X 

196 NAZIONALFIN SIM 6660 01.12.92 255 X 

197 NIKKO ITALIA SIM 5663 04.12.91 55 X X X 

198 NOMURA ITALIA SIM 5833 18.12.91 166 X X X X X X 

199 NORATLAS SIM 5748 11.12.91 106 X 

200 NUOVI INVESTIMENTI SIM 6661 01.12.92 256 X X X X X X 

201 NUSA SIM 6689 09.12.92 272 X X X X X X 

202 OPPENHEMEIR (ITALIA) SIM 6043 11.03.92 216 X 

203 PARIN PROPOSTE DI INVESTIMENTO SIM 5798 17.12.91 145 X 

204 PARIN SIM 6741 22.12.92 287 X X X X X X 

205 PASFIN SECURITIES SIM 5799 17.12.91 146 X X X X X X 

(1) Sospesa eoa delibera Consob 6487 del 30 settembre 1992. (Segue) 



S e g u e ' . TAVOLA a 2 6 

ALBO DELLE SOCIETÀ DI INTERMEDIAZIONE MOBILIARE 
AL 31 DICEMBRE 1992 

N U M E R O I DATA 
DELIBERA DELIBERA 

N U M E R O 
A L B O 

ATTIVITÀ 

206 I PASTORINO & PARTNERS SIM 
207 PATRIMONIUM SIM 
208 PHENIXFUND SIM 
209 PRIME CONSULT SIM 
210 PRIME INVESTMENT MANAGEMENT SIM 

211 PRISMA SIM 
212 PROFESSIONE E FINANZA SIM 
213 I PROFILO SIM 

PROFTT SIM 
PROGETTO INVESTIMENTI SIM 
PROGRAMMA ITALIA INVESTIMENTI SIM 
PROGREDIA SIM 
PROMOS SIM 
PROMOTIO SIM 
RASFIN SIM 
RDS SECURITIES SIM 
REALI E ASSOCIATI SIM 
REFCO SIM 
RE-MAR SIM 
ROLOSIM 
ROMA SIM 

227 SADE INTERMEDIAZIONE SIM 
228 I SAIFOND SIM 

SALOMON BROTHER SIM 
SAN GIORGIO DISTRIBUZIONE SIM 
SAN GIOVANNI SIM 
SANPAOLO INVEST SIM 
SAVE SIM 
SERFIN SIM 
SERVIZI FINANZIARI MILANO SIM 
SESTERTIUS SIM 
SFA SIM 
SHEARSON LEHMAN B. SIM 
SIBA SIM 
Sin SIM 
SIGE CAPITAL MARKETS SIM 
SIGE CONSULENZA SIM 
SIGECO SIM 
SIM COMIT 
SIM MILANO 
SIM & FED SIM 

04.12.91 
11.12.91 
27.12.91 
17.12.91 
10.12.91 
19.05.92 
03.12.91 
04.12.91 
04.12.91 
04.12.91 

17.12.91 
03.01.92 
27.12.91 
01.12.92 
10.12.91 
03.12.91 
03.12.91 
12.02.92 
17.12.91 
03.12.91 
10.12.91 
11.12.91 
03.01.92 
03.01.92 
18.12.91 
03.12.91 
17.12.91 
27.12.91 
10.12.91 
11.12.91 
17.12.91 
27.12.91 
27.12.91 
17.12.91 
17.12.91 
10.12.91 
11.12.91 
15.12.92 
03.12.91 
01.12.92 
17.12.91 

56 X X X 
102 I X I X 1 X I X I X 
188 

X X 

X X 

(Segue) 



D - Appendice 3 Ì 3 

Segue: TAVOLA a26 

A L B O D E L L E S O C I E T À D I I N T E R M E D I A Z I O N E M O B I L I A R E 

A L 3 1 D I C E M B R E 1 9 9 2 

NUMERO 
DELIBERA 

DATA 
DELIBERA 

NUMERO 
ATTIVITÀ 

NUMERO 
DELIBERA 

DATA 
DELIBERA ALBO A B c D E F 

247 SIM CASSE SIM 5614 03.12.91 35 X X X X X X 

248 SIM CREDIT SIM 5616 03.12.91 37 X X X X X X 

249 SIM GEST SIM 5809 17.12.91 156 X X X X 

250 SIM INPRESA SIM 6754 28.12.92 290 X X X 

SIRE SIM 6061 19.03.92 220 X X X X 
251 SIRE SIM 6061 19.03.92 

60 
252 SOCIETÀ' INTERE. INVESTIMENTI SIM 5668 04.12.91 60 X 

253 SOCIETÀ INVESTIMENTI FINANZIARI SIM 5811 17.12.91 158 X X X 

254 SOFINDUE SIM - FIN. DELL'UN. EUROPEA 5783 17.12.91 130 X X X X X X 
254 

SOFTPA SIM 6080 06.04.92 222 X X X X X 
255 SOFTPA SIM 6080 06.04.92 

256 SOLIDARIETÀ' E FINANZA SIM 5749 11.12.91 107 X 

257 SOLOFIN SIM 5715 10.12.91 79 X X X X X X 

258 SOVARDINO INVEST. FINANZIARI SIM 5618 03.12.91 39 X X X X X 

259 SO.GE.DI. SOC. GEN. INVEST. SIM 5812 17.12.91 159 X X X X 
259 SO.GE.DI. SOC. GEN. INVEST. SIM 

6664 01.12.92 259 X X X X 
260 SPF SIM 6664 01.12.92 

160 
261 SPRIND GESTIONE SIM 5813 17.12.91 160 X X X 

262 SQUADRILLI SIM 5619 03.12.91 40 X X X X X X 

263 STUDI E INVESTIMENTI MOBILIARI SIM 5750 11.12.91 108 X 

264 STUDIO SIM 5620 03.12.91 41 X 

265 SVILUPPO INTERMEDIAZIONI SIM 6755 29.12.92 291 X X X X X X 

266 SVILUPPO INVESTIMENTI SIM 5716 10.12.91 80 X X X 

267 SVILUPPO MOBILIARE SIM 5621 03.12.91 42 X X X 

268 TECNOLOGIE FINANZ. AVANZATE SIM 5669 04.12.91 61 X X X 

269 TEKNE SIM 6443 02.09.92 234 X 

TOP SIM 6665 01.12.92 260 X X X X X 
270 TOP SIM 6665 01.12.92 

231 
271 TRADITION ITALIA SIM 6366 22.07.92 231 X X X X X 

272 UFF PATRIMONIO SIM 5857 27.12.91 181 X 

273 UNINTESA SIM 5815 17.12.91 162 X 

274 UNION CAPITAL SIM 5751 11.12.91 109 X X X X X 

275 UNIONE GESTIONI SIM 5963 04.02.92 208 X X X 

276 UNIPROF SIM 5622 03.12.91 43 X X X X X X 

277 VONWILLER FINANZIARIA SIM 6742 22.12.92 288 X X X 

278 WESTLB EUROPA SIM 5904 03.01.92 199 X X 

279 WORMS SIM 5975 12.02.92 212 X X X 

280 YAMAICHI ITALIA SIM 5752 11.12.91 110 X X X X X 

281 ZARATTINI SIM 5670 04.12.91 62 X X X X 

282 ZETA SIM 5836 18.12.91 169 X 

283 ZEUS SIM 5816 17.12.91 163 X 

284 ZOPPI SIM 6753 28.12.92 289 X X X X 

Elenco allinià: 
A • Negoziazione di valori mobiUari per conto proprio e per conto terzi. 
B - Collocamento e distribuzione di valori mobiliari. 
C - Gestione di patrimoni mediante operazioni aventi ad og^cto valori mobilian. 
D - Raccolta di ordini di acquisto o vendita di valori mobiliari. 
E • Consulenza in materia di valori mobiliari. 
F - Sollecitazione del pubblico risparmio. 
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Relazione per l'amo 1992 

TAVOLA a 2 6 

ALBO DELLE SOCIETÀ DI INTERMEDIAZIONE MOBILIARE AL 31 DICEMBRE 1992 

S O C I E T À F I D U C I A R I E 

N U M E R O DATA N U M E R O 

DELIBERA DELIBERA ALBO 

AGOS GESTIONI PATRIMONIALI SPA 

AKROS GESTIONI FIDUCIARIE SPA 

AMBROFID GESTIONI FIDUCIARIE SPA 

AREA TRADING SPA 

BANKNORD GESTIONI PATR. FIDUC. SPA 

COFINA COPM. FINANZ. INVEST. SPA 

COMINVEST GESTIONI - COMIGEST FIDUC. 

COMPAGE COMP.AMM.NI GESTIONI SPA 

CONFIDA FIDUCIARIA SPA 

CONSULTINVEST GEST. PATR. SPA 

CRITEFI SPA 

CS ELVIGEST FIDUCIARIA SPA 

DB FIDUCIARIA SPA 

EOSFID FIDUCIARIA SPA 

EURAMERICA FIDUCIARIA E DI REV. SPA 

EUROINVEST FIDUCIARIA SPA 

FEI FIDUCIARIA SPA 

FIDAR SPA 

FIDERITALIA SPA 

FIDEUR FID.EUROPA SPA 

FIDIMO FIDUCIARIA SPA 

FIDUCIARIA BANKNORD SPA 

FIDUCIARIA CENTRUM SPA 

FIDUCIARIA DUOMO SPA 

FIDUCIARIA GRUPPO 2000 SPA 

FIDUCIARIA INDOSUEZ SPA 

FIDUCIARIA INVESTIM. FINANZIARI SPA 

FIDUCIARIA OREFICI SPA 

FIDUCIARIA SAN GIORGIO SPA 

FIDUCIARIA SELLA SPA 

FIDUCIARIA SHEARSON LEHMANB BROTHERS 

FIDUCIARIA VONWILLER SPA 

FIGEROMA FIDUC. E DI GEST. ROMA SPA 

FINANZA E FUTURO FIDUCIARIA SPA 

FINCREA SPA 

FININVEST FIDUCIARIA SPA 

03.01.92 
03.01.92 
27.12.91 

03.12.91 

06.05.92 
03.12.91 
27.12.91 
03.12.91 
04.12.91 

04.12.91 
22.04.92 

27.12.91 
04.02.92 
10.12.91 
03.12.91 
17.12.91 
27.12.91 

27.12.91 
18.02.92 
10.12.91 
10.12.91 
04.12.91 
10.12.91 
10.12.91 

27.12.91 

03.01.92 
04.12.91 
17.12.91 

27.12.91 
12.02.92 
10.12.91 
18.12.91 
04.12.91 
03.12.91 
04.12.91 
04.12.91 

(Segue) 
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Segue: TAVOLA a26 

A L B O D E L L E S O C I E T À D I I N T E R M E D I A Z I O N E M O B I L I A R E A L 3 1 D I C E M B R E 1 9 9 2 

S O C I E T À F I D U C I A R I E 

(abi l i ta te a l la gest ione di p a t r i m o n i aventi a d ogget to valori mobiliari , in nome p rop r io e p e r conto terzi) 

NUMERO 
DELIBERA 

DATA 
DELIBERA 

NUMERO 
ALBO 

37 FIRECO SPA 6216 27.05.92 72 

38 FORTUNE FIDUCIARIA SPA 5819 17.12.91 40 

39 FRT FIDUCIARIA RISPARM. TORINO SPA 5679 04.12.91 19 

40 GALLA PLACIDIA FIDUCIARIA SPA 5720 10.12.91 31 

41 GEFI TOSCANA SPA 5627 03.12.91 5 

42 GREIF FIDUCIARIA SPA 5721 10.12.91 32 

43 IFIGEST FIDUCIARIA SPA 5680 04.12.91 20 

44 IFIR SPA 5820 03.12.91 41 

45 INTERFIDAM SPA 5629 03.12.91 7 

46 INTERGEST SPA 5630 03.12.91 8 

47 ITALFIDER SPA 5876 27.12.91 59 

48 LA COMPAGNIA FINANZIARIA SERVIZI FID. SPA 5821 17.12.91 42 

49 LA COMPAGNIE FIDUCIARIE SPA 5822 17.12.91 43 

50 LOMBARDOVENETO SOC.FID.DI REVIS. SPA 5878 27.12.91 61 

51 MARGEST FIDUCIARIA SPA 5681 04.12.91 21 

52 MEDIOGEST FIDUCIARL\ SPA 5879 27.12.91 62 

53 MOBILINVEST SOC. FID. E DI REVISIONE SPA 5823 17.12.91 44 

54 NAZIONALE FIDUCIARIA SPA 5880 27.12.91 63 

55 PASFID GESTIONI SPA 5824 17.12.91 45 

56 PROMOFINAN FIDUCL^RIA SPA 5839 18.12.91 50 

57 REFIMI SOCIETÀ' FIDUCIARIA E DI REV. SPA 5825 17.12.91 46 

58 SAF SOCIETÀ AZIONARIA HDUC. SPA 5682 04.12.91 22 

59 SANPAOLOGEST FIDUCL^RIA SPA 5683 04.12.91 23 

60 SERVIZI FIDUCIARI MILANESI SPA 5631 03.12.91 9 

61 SESAMO SERVIZI FIDUC.D'IMPRESA SPA 5826 17.12.91 47 

62 SFIRMI SOC.FID. E DI REV SPA 5684 04.12.91 24 

63 SIFRU GESTIONI SOCIETÀ FIDUCIARIA SPA 6418 11.08.92 73 

64 SIGE FIDUCIARIA SPA 5632 03.12.91 10 

65 SIREF GESTIONI SPA 6743 22.12.92 74 

66 SOCIETÀ FID. E DI REV. ITALIA FID. SPA (2) 5877 27.12.91 60 

67 SOFIDUCIARIA SPA 5685 04.12.91 25 

68 STG - ATESINA FID. SPA 5686 04.12.91 26 

69 SVILUPPO FIDUCIARIA SPA 5756 10.12.91 37 

70 UNIFID FIDUCIARIA SPA 5687 04.12.91 27 

71 ZETAGEST SPA 5840 18.12.91 51 

(2) Sospesa con deìibera Consob 6752 del 27 dicembre 1992. 

Elaborazioni Consob 
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Relazione per l'anno 1992 

TAVOLA a27 

F O N D I C O M U N I D I I N V E S T I M E N T O I T A L I A N I 

E V O L U Z I O N E D I N U M E R O E P A T R I M O N I O N E T T O 

(dati di fine per iodo) 
PATRIMONIO NETTO 

(miliardi di lire) NUMERO FONDI 

TOTALE Azion. Bilanc. TOTALE Obbug. Azion. Bilanc. Obbug. 

19.782 7.323 

65.077 18.862 28.215 18.000 

59.449 15.484 21.264 22.701 

51.563 15.188 17.790 18.585 

49.168 16.616 16.391 16.161 

47.382 14.468 13.157 19.757 

56.201 13.500 11.659 31.042 

60.657 12.830 10.085 37.742 

58.104 14.026 11.977 32.101 
GENNAIO 1992 

59.493 13.908 11.857 33.728 
FEBBRAIO 1992 

59.757 13.136 11.260 35.361 
MARZO 1992 

61.246 13.150 11.218 36.878 
APRILE 1992 

62.281 13.067 11.010 38.204 
MAGGIO 1992 

61.067 12.358 10.438 38.271 
GIUGNO 1992 

58.176 11.501 37.013 
LUGLIO 1992 

58.160 11.415 37.171 
AGOSTO 1992 

56.619 11.389 35.857 
SETTEMBRE 1992 

58.651 12.174 36.529 
OTTOBRE 1992 

59.700 12.554 10.057 37.089 
NOVEMBRE 1992 

60.657 12.830 10.085 37.742 
DICEMBRE 1992 

Fonte: Banca Fideuiam. 
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TAVOLA a 2 8 

F O N D I C O M U N I D I I N V E S T I M E N T O I T A L I A N I 

E V O L U Z I O N E D E L L E S O T T O S C R I Z I O N I 

(dati di fine periodo in miliardi di lire correnti) 

RACCOLTA LORDA RISCATTI RACCOLTA NETTA 

Obblig. Bilanc. Azion. TOTALE Obblig. Bilanc. Azion. TOTALE Obblig. Bilanc. Azion. TOTALE 

1984 656 208 219 1.083 3 3 653 208 219 1.080 

1985 6.022 6.245 4.444 16.711 426 165 144 735 5.596 6.080 4.300 15.976 

1986 11.941 21.295 13.094 46.330 2.024 3.926 2.834 8.784 9.917 17.369 10.260 37.546 

1987 10.253 3.395 3.924 17.572 5.466 7.462 4.611 17.539 4.787 - 4.067 - 6 8 7 33 

1988 3.030 1.212 1.987 6.229 7.608 7.149 4.428 19.185 - 4.578 - 5.937 - 2.441 - 12.956 

1989 3.592 1.869 4.484 9.945 6.500 5.249 4.852 16.601 - 2.908 - 3.380 - 3 6 8 - 6.656 

1990 8.674 1.611 4.844 15.129 5.848 3.665 4.767 14.280 2.826 - 2.054 77 849 

1991 17.134 1.126 3.500 21.760 7.492 3.473 5.484 16.449 9.649 - 2.347 - 1.984 5.311 

1992 21.539 992 4.011 26.542 17.462 2.933 5.406 25.801 4.077 - 1.941 - 1.395 741 

GENNAIO 1992 . . 1.968 108 364 2.440 945 229 380 1.554 1.023 - 121 - 16 886 

FEBBRAIO 1992 . . 2.556 133 306 2.995 813 305 525 1.643 1.743 - 172 - 219 1.352 

MARZO 1992 . . . . 2.706 123 267 3.096 962 366 531 1.859 1.744 - 243 - 264 1.237 

APRILE 1992 . . . . 2.352 99 297 2.748 1.153 271 434 1.858 1.199 - 172 - 137 890 

MAGGIO 1992 . . . 1.932 72 269 2.273 937 243 371 1.551 995 - 171 - 102 722 

GIUGNO 1992 . . . 1.627 98 343 2.068 1.429 233 432 2.094 198 - 135 - 89 - 26 

LUGLIO 1992 . . . . 1.680 52 375 2.107 2.212 226 463 2.901 - 532 - 174 - 88 - 794 

AGOSTO 1992 . . . 914 51 • 284 1.249 1.102 94 265 1.461 - 188 - 43 19 - 212 

SETTEMBRE 1992 . 1.309 65 291 1.665 2.946 217 460 3.623 - 1.637 - 152 - 169 - 1.958 

OTTOBRE 1992 . . . 1.582 60 356 1.998 2.103 221 415 2.739 - 521 - 161 - 59 - 741 

NOVEMBRE 1992 . 1.505 75 489 2.069 1.462 213 522 2.197 43 - 138 - 33 - 128 

DICEMBRE 1992 . . 1.408 56 370 1.834 1.398 315 608 2.321 10 - 259 - 238 - 487 

Fonte-. Assogeslione, 
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R e l a z i o n e p e r l ' a n n o 1 9 9 2 

T A V O L A a 2 9 

F O N D I C O M U N I D I I N V E S T I M E N T O I T A L I A N I 

O P E R A T I V I T À S U L M E R C A T O M O B I L I A R E 

( a c q u i s t i n e t t i i n m i l i a r d i d i l i r e c o r r e n t i ) 

A Z I O N I IT ALLUSE 

Obblig. Bilanc. Azion. T O T A L E 

T I T O L I DI S T A T O 

Obblig. Bilanc. Azion. T O T A L E 

1985 

1986 

1987 

1988 

1989 

1990 

1991 

1992 

G E N N A I O 1992 . . 

F E B B R A I O 1992 . 

M A R Z O 1992 . . . 

A P R I L E 1992 . . . 

M A G G I O 1992 . . 

G I U G N O 1992 . . 

L U G L I O 1992 . . . 

A G O S T O 1992 . . . 

S E T T E M B R E 1992 

O T T O B R E 1992 . . 

N O V E M B R E 1992 

D I C E M B R E 1992 . 

130 

2 5 9 

5 0 2 

- 135 

- 2 7 

- 4 7 7 

- 7 9 

- 2 4 

- 17 

1 .510 

4 .305 

8 0 6 

- 7 7 5 

- 1 .331 

- 3 7 9 

- 7 1 6 

- 4 2 3 

18 

- 62 

5 4 

- 152 

- 58 

- 19 

- 4 5 

3 

- 27 

- 45 

- 4 9 

- 2 5 

1 .740 

3 .812 

9 0 0 

1 .232 

127 

6 8 2 

• 1 .539 

- 259 

- 140 

2 8 

- 4 4 

7 

4 6 

4 

- 140 

28 

- 258 

- 157 

109 

2 5 8 

3 . 3 8 0 

8 . 3 7 6 

2 .208 

• 2 . 1 4 2 

- 1.231 

- 174 

- 2 . 3 3 4 

- 7 0 6 

- 140 

- 4 3 

18 

- 147 

- 1 2 

- 11 

- 188 

2 4 

- 3 0 2 

- 2 0 7 

51 

2 5 1 

4 . 4 4 7 

8 .583 

2 .589 

- 3 .660 

- 1 .266 

3 .870 

8 .555 

3 . 4 4 9 

893 

1.478 

- 559 

2 . 2 4 4 

1.508 

- 7 4 0 

- 2 . 1 0 8 

- 6 5 6 

- 1 .741 

1.218 

1 .925 

- 13 

3 . 5 7 3 

10 .427 

- 4 . 5 0 5 

- 3 . 6 7 0 

- 1 .183 

6 9 

- 9 0 6 

- 7 6 5 

- 126 

- 3 9 9 

105 

- 9 0 

- 4 9 

- 197 

- 51 

- 154 

305 

4 5 

- 148 

2 . 4 3 9 

5 .544 

1.660 

• 1 .353 

• 1 .162 

2 4 1 

- 5 8 2 

- 571 

- 152 

58 

- 3 3 4 

126 

83 

- 127 

- 2 4 3 

- 135 

- 50 

2 7 7 

2 8 4 

- 358 

10.459 

2 4 . 5 5 4 

- 3 .576 

- 8 .683 

- 3 .611 

4 .180 

7 .067 

2 .113 

735 

1 .410 

- 1 .292 

2 .475 

1.501 

- 9 1 6 

- 2 .548 

- 8 4 2 

- 1 .945 

1.800 

2 . 2 5 4 

- 519 

Fonte: Banca Fideuram. 
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TAVOLA a 3 0 

P O R T A F O G L I O T I T O L I D E G L I I N V E S T I T O R I I S T I T U Z I O N A L I 

(Consistenze di fine anno in miliardi di lire correnti) 

ANNO 
FONDI COMUNI GESTIONI ASSICUR. 

TOTALE ANNO 
ITALIANI LUSSEMB. TOTALE FIDUCIARIE BANCARIE TOTALE (ramo vita) 

TOTALE 

1985 5.095 3.756 8.851 711 2.475 3.186 987 1.3024 
1986 17.887 5.767 23.654 1.008 5.709 6.717 1.333 31.704 
1987 13.561 3.922 17.483 754 3.701 4.455 1.698 23.636 

AZIONI ITALIANE 1988 13.958 3.368 17.326 1.231 3,336 4.567 1.903 23.796 
1989 14.879 3.479 18.358 1.175 4.074 5.249 2.658 26.265 

1990 10.748 2.159 12.907 837 3.012 3.849 2.848 19.604 

1991 8.273 1.759 10.032 806 2.854 3.660 3.401 17.093 

(1) 1992 6.560 791 7.351 708 2.508 3.216 3.809 14.376 

1985 13.146 2.447 15.593 6.239 
1986 40.997 3.280 44.277 35.364 9.335 . . . . 

ALTRI TITOLI 
ITALIANI 

1987 

1988 

36.823 

26.964 

3.100 

2.065 

39.923 

29.029 2.956 

48.635 

46.780 49.736 

12.827 

17.959 96.724 

1989 23.024 1.816 24.840 2.605 47.203 49.808 22.294 96.942 

1990 27.355 1.963 29.318 3.721 58.664 623.850 29.865 121.568 

1991 34.536 1.536 36.072 3.666 79.109 82.775 38.350 157.197 

(1)1992 35.316 3.181 38.497 4.093 85.485 89.578 

1985 678 916 1.594 654 

1986 •3.727 1.263 4.990 838 724 . . . . 

1987 5.497 1.112 6.609 590 896 . . . . 

TITOLI ESTERI 1988 7.922 2.756 10.678 240 1.302 1.542 2.II2 14.332 

1989 6.872 .2.644 9.516 286 1.768 2.054 2.761 14.331 

1990 5.337 1.624 6.961 223 1.797 2.020 3.989 12.970 

1991 8.073 1.935 10.008 114 3.397 3.511 5.311 18.830 

(1)1992 13.507 639 14.146 95 3.130 3.225 

1985 19.783 7.469 27.252 2.900 24.400 27.300 9.537 64.089 

1986 65.079 10.670 75.749 4.200 42.802 47.002 13.122 135.873 

PATRIMONIO 
NETTO (2) 

1987 

1988 

59.454 

51.562 

8.694 

8.586 
68.148 

60.148 

5.200 

5.100 

53.380 

52.267 

58.580 

57.367 

17.480 

23.852 

144.208 

141.367 PATRIMONIO 
NETTO (2) 

1989 49.165 8.478 57.643 5.200 54.253 59.453 31.198 148.294 

1990 47.379 6.161 53.540 5.300 65.022 70.322 40.520 164.382 

1991 56.196 5.618 61.814 5.200 87.586 92.786 52.062 206.662 

(1)1992 60.666 4.953 65.619 6.095 102.669 108.764 

(1) I dati dei 1992 relativi a gestioni ed assicurazioDÌ sono stime. 
(2) Per le assicurazioni come patrintooio netto è indicato il totale delle attività finanziarie (liquidità, titoli e mutui netti). 

Elaboraziooi CONSOB su dati Banca d'Italia, CONSOB e Banca Fideuram. 



TAVOLA a 3 1 

I N V E S T I T O R I I S T I T U Z I O N A L I - P O R T A F O G L I O A Z I O N I I T A L I A N E 

C O N S I S T E N Z E A F I N E A N N O I N M I L I A R D I D I L I R E 

F O N D I C O M U N I 

ITALIANI LUSSEMB. TOTALE 

1984 176 1.685 1.861 

1985 5.095 3.756 8.851 

1986 17.887 5.767 23.654 

1987 13.561 3.922 17.483 

1988 13.958 3.368 17.326 

1989 14.879 3.479 18.358 

1990 10.748 2.159 12.907 

1991 8.273 1.759 10.032 

1992(1) 6.560 791 7.351 

FIDUCIARIE BANCARIE TOTALE (ramo vita) 
TOTALE 

711 
1.008 

754 
1.231 
1.175 

837 
806 
705 

2.475 
5.709 
3.701 
3.336 
4.074 
3.012 
2.854 
2.508 

3.186 
6.717 
4.455 
4.567 
5.249 
3.849 
3.660 
3.216 

832 
987 

1.333 
1.698 
1.903 
2.658 
2.848 
3.401 
3.809 

2.693 
13.024 
31.704 
23.636 
23.796 
26.265 
19.604 
17.093 
14.376 

V A L O R I I N P E R C E N T U A L E D E L L A C A P I T A L I Z Z A Z I O N E D I B O R S A 

F O N D I C O M U N I 

ITALIANI LUSSEMB. TOTALE FIDUCIARIE BANCARIE TOTALE (ramo vita) 
T O T A L E 

1984 

1985 
1986 

1987 
1988 

1989 
1990 

1991 
1992(1) 

0,35 
5,19 
9,39 
9.64 
7,89 
6,91 
6,39 

4.65 
3,79 

3,38 
3,83 
3,03 
2,79 
1,90 
1,62 

1,28 
0,99 
0,46 

3,74 
9,01 

12,42 
12,42 
9,80 
8,53 
7,68 
5,64 
4,25 

0,72 
0,53 
0,54 
0,70 
0,55 
0,50 
0,45 
0.41 

2,52 
3,00 
2,63 
1,89 
1,89 
1,79 
1,60 

1,45 

3,24 
3,53 
3,17 
2,58 
2,44 
2,29 
2,06 
1,86 

1,67 
1,01 
0,70 
1,21 
1,08 
1,23 
1,69 
1,91 
2.20 

5,41 
13,26 
16,64 
16,80 
13,46 
12,20 
11,66 

9,61 
8,31 

(1) I dati del 1992 relativi a gestioni ed assicurazioni sono stima. 

Elaborazioni CONSOB su dati Banca d'Italia, CONSOB e Banca Fideuram. 
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TAVOLA a 3 2 

O P E R A Z I O N I S U L C A P I T A L E D E L I B E R A T E N E L 1992 D A S O C I E T À C O N A Z I O N I 
Q U O T A T E I N B O R S A (1) 

PREZZO DI 
EMISSIONE 

AUMENTO 
(lire) RICHIESTA 

COMPLESSIVA NOTE 
S O C I E T À (2) (3) 

'Valore nominale 
+ sovrapprezzo) 

A PAGAMENTO GRATUITO TOTALE 
DI DENARO 

(lire) 
NOTE 

Settore pubblico 

ASSITALIA 
(giugno) 

5.000 
(1.000+4.000) 

60.000.000.000 30.000.000.000 90.000.000.000 300.000.000.000 Emissione di n. 
30.000.000 di 
azioni da distri-
buire gratuitamen-
te agli azionisti; 
emissione di n. 
60.000.000 di 
azioni ordinarie. 

BANCO DI NAPOLI 
(aprile) 

4.000 
(1.000 + 3.000) 

53.250.000.000 53.250.000.000 213.000.000.000 Emissione di n. 
53.250.000 di 
azioni ordinarie 
da attribuire al 
Tesoro dello Stato 
a fronte del vena-
mento già effet-
tuato di L. 213 
miliardi ai sensi 
del D.L. 20/11/90, 
n. 358 

FINANZIARIA 
ERNESTO BREDA 

(giugno) 

TTALCABLE 
(maggio) 

1.000 

1.000 

423.000.000.000 

33.000.000.000 

423.000.000.000 

33.000.000.000 

423.000.000.000 Emissione di n. 
423.000.000 azioni 
ordinarie. 

Emissione di n. 
21.000.000 azioni 
ordinarie e di n. 
12.000.000 di 
azioni di rispar-
mio da assegnare 
gratuitamente agli 
azionisti. 

NUOVO PIGNONE 
(maggio) 

3.800 
(1.000+2.800) 

38.000.000.000 38.000.000.000 138.800.000.000 Emissione di n. 
38.000.000 di 
azioni ordinarie 

1.000 20.000.000.000 20.000.000.000 Emissione di n. 
20.000.000 dì 
azioni ordinarie 
da assegnare gra-
tuitamente agli 
azionisti. 

TOTALE SETTORE PUBBLICO 572.250.000.000 83.000.000.000 635.250.000.000 L072.800.000.000 

Settore privato 

AUSILIARE 
(dicembre) 

1.000 1.055.916.000 1.055.916.000 Emissione di n. 
1.055.916 azioni 
da assegnare gra-
tuitamente. 

o p e r a z i o m d i f u s i o n e . 

g « » » - » . ».o p.t « 0.00,0 « . . = « . oomp«, . . 
... (Segue) 

d e n a r o l i m p o r t o m a s s i m o . 



Relazione per l'anno 1992 

Segue: TAVOLA a32 

AUMENTO RICHIESTA 
COMPLESSIVA 

DI DENARO 
TOTALE I (lire) 

PREZZO DJ 
EMISSIONE 

(2) (3) 
N O T E 

S O C I E T À 
(Valore nominale PAGAMENTO 
+sovrapprezzo) 

GRATUITO 

48.615.315.000l Emissione di n. 
2.778.018 di azio-
ni ordinarie. 

1.389.009.000 1.389.009.000 17.500 
(500+17.000) 

B O N I F I C H E SIELE 
(marzo) 

2.412.411.000] Emissione di n. 
423.230 di azioni 
di rispannio par 
àalmente converti-
bili. 

211.615.000 211.615.000 5.700 
(500 + 5.200) 

1.985.261.0001 Emissione di n. 
709.022 di azioni 
di risparmio par-
zialmente converti-
bili. 

354.511.000 354.511.000 2.800 
(500+2.300) 

59.194.800.000] Emissione di n. 
58.320.000 azioni 
ordinarie. 

58.320.000.000 58.320.000.000 1.015 
(1.000+15) 

F I N R E X 
(giugno) 

Emissione di n. 
3.496.000 azioni 
ordinarie. 

3.496.000.000 3.496.000.000 
FISIA 

(maggio) 

Emissione di n. 
10.800.000 azioni 
da assegnare gra-
tuitamente agli 
azionisti. 

10.800.000.000 10.800.000.000 
G O T T A R D O R U F F O N I 

(giugno) 

9.000.000.0001 Emissione di n. 
6.000.000 di azio-
ni ordinarie. 

6.000.000.000 6.000.000.000 I N T E R M O B I L I A R E 
(ottobre) 

1.500 
(1.000 + 500) 

82 153 106.000 205.382.765.000 Emissione di n. 
41.076.553 di 
azioni ordinarie. 

82.153.106.000 5.000 
(2.000+3.000) 

I T A L C E M E N T I 
(aprile) 

51 972 094 000 129.930.235.000 Emissione di n. 
25.986.047 di azio-
ni di risparmio. 

5.0001 51.972.094.000 
(2.000 + 3.000) 

Aumento del valo-
re nominale delle 
azioni da L. 3.000, 
a L. 6.000; emis-
sione di n. 248.832 
da assegnare gra-
tuitamente agii 
azionisti. 

9.704.378.000 9.704.378.000 
L 'ABEILLE 

C O M P A G N I A 
I T A L I A N A 
A S S I C U R A Z I O N I 
(giugno) 

22 222 530 000 300.004.155.000 Emissione di n. 
22.222.530 di 
azioni ordinarie. 

13.5001 22.222.530.000 
(1.000 + 12.500) 

M I L A N O 
ASSICURAZIONI 
(aprile) 

15 241 882 000 99.072.233.000 Emissione di n. 
15.241.882 di azio-
ni di rispannio. 

6.5001 15.241.882.000 
(1.000+5.500) 

§ e. » — ^ - — - « 
^ (Smus) d e n a r o l ' i m p o r t o m a s s i m o . 
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Segue: TAVOLA a32 

PREZZO DI 
EMISSIONE 

AUMENTO 
(lire) RICHIESTA 

COMPLESSIVA 
DI DENARO 

(lire) 
N O T E S O C I E T À (2) (3) 

(Valore nominale 
+sovrapprezzo) 

A PAGAMENTO GRATUITO TOTALE 

RICHIESTA 
COMPLESSIVA 

DI DENARO 
(lire) 

N O T E 

PIRELLI 
(gennaio) 

5.000 518.620.070.000 518.620.070.000 518.620.070.000 Emissione di n. 
518.620.070 di 
azioni ordinarie 
da assegnare ad 
azionisti ed obbli-
gazionisti. 

RAS 
(giugno) 

U.OOO 
(L000 +10.000) 

36.741.600.000 36.741.600.000 404.157.600.000 Emissione di n. 
36.741.600 di 
azioni ordinarie 
con warrant offer-
te in opzione agli 
azionisti. 

7.300 
(1.000 + 6.300) 

17.508.400.000 17.508.400.000 127.811.132.000 Emissione di n. 
17.508.400 di 
azioni di rispar-
mio con warrant 
olTerte in opzione 
agli azionisti. 

11.000 
(1.000+10.000) 

27.125.000.000 27.125.000.000 298.375.000.000 Emissione di n. 
27.125.000 di 
azioni di rispar-
mio riservate all'e-
sercizio dei war-
rant connessi al-
l'emissione. 

SAI 
(settembre) 

7.700 
(1.000 + 6.700) 

15.600.000.000 15.600.000.000 120.120.000.000 Emissione di n. 
15.600.000 di azio-
ni a rispannio. 

8.000 
(1.000+7.000) 

3.900.000.000 3.900.000.000 31.200.000.000 Emissione di n. 
3.900.000 di azio-
ni di risparmio 
a servizio di war-
rant connessi ad 
emissione di un 
prestito obbliga-
zionario. 

SIMINT 
(luglio) 

4.600 
(500 + 4.100) 

2.435.000.000 2.435.000.000 22.402.000.000 Emissione di n. 
4.870.000 di azioni 
ordinarie aì sensi 
dell'art. 2441, V0 

comma c.c. 

2.600 
(500+2.100) 

7.223.000.000 7.223.000.000 37.559.600.000 Emissione di n. 
14.446.000 di azio-
ni privilegiate con 
esclusione del di-
ritto d'opzione ai 
sensi dell'art 2441, 
V0 comma C.C.. 

•rr'A,''1 

(2) S o n o i n c l u s e l e s p e s e di e m i s s i o n e e gli e v e n t u a l i a c c o n t i s u i d i v i d e n d i . 

(3) N e i c a s i i n c u i l ' a s s e m b l e a h a d e l i b e r a t o u n s o v r a p p r e z z o d i e m i s s i o n e v a r i a b i l e t r a u n m i n i m o e d u n m a s s i m o è s t a t o u t i l i z z a t o p e r i l c a l c o l o d e l l a r i c l i i e s t a c o m p l e s s i v a d i 

d e n a r o l ' i m p o r t o m a s s i m o . ( S e g u e ) 



Segue: TAVOLA a32 

AUMENTO 
( l i r e ) 

RICHIESTA 
COMPLESSIVA 

DI DENARO 
Gire) 

P R E Z Z O DI 
EMISSIONE 

(2) (3) , 
(Valore nominale 
+sovrapprezzo) 

N O T E 

S O C I E T À TOTALE GRATUITO A PAGAMENTO 

Emissione dì n. 
1 9 1 . 9 8 8 . 9 50 

azione/3azìoni 
ordinarie e/o 
3 azioni di rispar-
mio convertibili 
e/o 3 aziom di ri-
sparmio con con-
vertibili offerte in 
opzione ai soci 

191.988.950.000 191.988.950.000 191.988.950.000 
SNIA BPD 

(maggio) 

Emissione di 
278.400.000 di 
azioni ordinarie 
con diritto d'op-
zione riservato agli 
azionisti ordinari 
e di risparmio. 

139.200.000.000 139.200.000.000 
500 139.200.000.000 SOCIETÀ ACQUA 

P I A A N T I C A 
M A R C I A 
(dicembre) 

218.400.000.0001 Emissione 
72.800.000 di 
azioni ordinarie. 

72.800.000.000 
3.0001 72.800.000.000 

(1000-t-2.000) 
SORIN BIOMEDICA 

( f ebbra io ) 

Emissione di n. 
15.000.000 di 
azioni ordinarie, 
con esclusione del 
diritto di opzione 
ai sensi dell'art. 
2441, V8 comma 
C.C., a servizio di 
prestito obbliga-
zionano convertili-
le da emettersi at-
traverso controlla-
ta estera. 

15.0000.000.000 15.000.000.000 
1.000 15.000.000.000 S T E F A N E L 

(giiugno) 

Emissione di 
5.453.418 di azio-
ni ordinarie e di 

2.425.170 di 
azioni di rispar-
mio assegnate 
gratuitamente ad 
azionisti ed obbli-
gazionisti. 

7.878.588.000 7.878.588.000 
TRIPCOVICH 

(giugno) 

211 .2 l8 .048 .000 l Emissione di n. 
26.402.258 azioni 
ordinarie. 

52.804.512.000 
8.0001 52.804.512.000 

(2.000-1-6.000) 
UNIPOL 

ASSICURAZIONE 
( f ebbra io ) 

Emissione 
17.160.453 dì 
azioni privilegiate 

85.802.265.000 34.320.906.000 
5.0001 34.320.906.000 

(2.000-1-3.000) 

Emissione di 
5.000.000 di azio-
ni ordinarie. 

20.500.000.000 2.500.000.000 
4.1001 2.500.OOO.OOO 

(500-4-3.600) 
W A B C O 

WESTINGHOUSE 
fluglio) 

32 934.882.000 1.408.567.067.000 3 .297.95 ̂ 4 0 ^ 1.375.632.185.000 TOTALE PRIVATO 

TOTALE GENERALE 
115 934.882.000 2.063.817.067.000 4 . 3 7 0 . 7 5 L 8 4 0 0 M 1.947.882.185.000 

ra S o n o i n d ù . » » „ M . o ^ » — o é P « « 
( 3 ) N e i c a s i i n c u i l ' a s s e m b l e a h a d e U b e r a t o u n s o v n p p i t ^ 

d e n a r o l ' i m p o r t o m a s s i m o . 
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TAVOLA a 3 3 

O P E R A Z I O N I S U L C A P I T A L E D E L I B E R A T E N E L 1992 
S C H E M A R I A S S U N T I V O 

(dati in miliardi dilire) 

AUMENTI 
GRATUITI 

% 
TOTALE 

AUMENTI A 
PAGAMENTO 

% 
TOTALE 

SOVRAP-
PREZZI TOTALE 

SETTORE PUBBLICO 
SETTORE PRIVATO 

83 
33 

71,5 
28,5 

572 
L376 

29,3 
70,7 

500 
1.923 

655 
L409 

TOTALE . . . 116 100,0 1.948 100,0 2.423 2.064 



3 2 6 Relazione per l 'amo 1992 

O P E R A Z I O N I S U L C A P I T A L E D E L I B E R A T E D A L 1 9 8 6 

(dat i i n mil iardi di lire) 

ANNO SETTORE PUBBLICO SETTORE PRIVATO 

l) Aumento di capitale a pagamento 

TAVOLA a 3 4 

TOTALE 

1 2) Aumenti di capitale gratuiti 1986 

1987 

627 

835 

778 

692 

1.405 

1.527 

1988 112 518 630 

1989 508 462 970 

1990 1.041 410 1.451 

1991 49 141 190 

1992 83 33 116 

3) Totale (1+2) 

4) Sovrapprezzo 1986 

1987 

735 

221 

6.489 

1.390 

7.224 

1.611 

1988 193 1.283 1.476 

1[989 1.700 4.786 6.486 

1990 195 4.548 4.743 

1991 572 2.471 3.043 

1992 500 1.923 2.423 

5) Mezzi liquidi 
complessivamente raccolti 

(1+4) 
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TAVOLA a 3 5 

E M I S S I O N I D I A Z I O N I D I R I S P A R M I O D E L I B E R A T E N E L 1 9 9 2 

S O a E T À CONVERSIONE AUMENTO CAPITALE SOCIALE S O a E T À 
(lire) 

B O N I F I C H E S I E L E 211 .615 .000 ( 1 ) 

( m a r z o ) 354 .511 .000 ( 1 ) 

I T A L C A B L E 12.000.000.000 

(magg io ) 

I T A L C E M E N T I 51 .972 .094 .000(1 ) 

(apr i le ) 

M I L A N O A S S I C U R A Z I O N I 15 .241 .882 .000(1) 

(apr i le) 

R A S 17 .508 .400 .000(1) 

(g iugno) 27 .125 .000 .000(1 ) 

S A I 15 .600 .000 .000(1) 

( s e t t embre ) 3 .900 .000 .000(1 ) 

T R I P C O V I C H 2 .425 .170.000 

(g iugno) 

T O T A L E . . . 146 .338 .672 .000 

( 1 ) È s t a t o p r e v i s t o u n s o v r a p p r e z z o d i e m i s s i o n e 



TAVOLA a 3 6 

E M I S S I O N I D I A Z I O N I D I R I S P A R M I O D E L I B E R A T E D A L 1983 

(miliardi di lire correnti) 

N u m e r o s o c i e t à c h e 
h a n n o d e l i b e r a t o 
l ' e m i s s i o n e d i a z i o n i di 
risparmio a f r o n t e d i 
a u m e n t i d i c a p i t a l e 

N . s o c i e t à c h e h a n n o 
richiesto u n s o v r a p p r e z z o 
d i e m i s s i o n e 

A m m o n t a r e d e l s o v r a p -
p r e z z o (a) 

3.350,6 

A u m e n t o de l c a p i t a l e 

s o c i a l e (b) 

2.622,0 

449,76 1.354,2 5.972,6 1.439,2 TOTALE (a-V-b) 
4.371 (*) 5.361 (•) 11.371 Aumenti di capitale 2.744,7 14.908,6 5.988,8 5.524,3 3.724,9 

c o m p l e s s i v i 

% a z i o n i d i risparmio 
sul t o t a l e a u m e n t i 
c a p i t a l e 

( • ) D a t o c o m p l e s s i v o d e l l e a z i o n i d i risparmio g r a t u i t e . 
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TAVOLA a 3 7 

E M I S S I O N I D I O B B L I G A Z I O N I D E L I B E R A T E N E L 1992 

SOCIETÀ 
CONVERTIBILI E 
C O N WARRANT 

ORDINARIE 
(lire) 

A U T O S T R A D E 
(g iugno) 

500.000.000.000 (1) 

I n d i c i z z a t o 1992-1999 

150.000.000.000 
I n d i c i z z a t o 1992-2007 

I N D U S T R I E S E C C O 
( o t t o b r e ) 

30 .197 .200 .000 

T a s s o n o n d e f i n i t o 1993-1998 

I T A L C E M E N T I 
(apr i le ) 

312 .959 .000 .000 
8 % 1992-1998 

c u m w a r r a n I t a l c e m e n t i m e 

M O N T E D I S O N 

( m a g g i o ) 

500 .000 .000 .000(1 ) 

I n d i c i z z a t o 8 a n n i 

S I P 

(apr i le) 

l.OOO.OOO.OOO.OOO 
I n d i c i z z a t o 1992-2010 

T O T A L E . . . 343 .156 .200 .000 2 .150 .000 .000 .000 

( 1 ) O p e r a z i o n e d e l i b e r a t a d a l C o n s i g l i o d i A m m i n i s t r a z i o n e a i s e n s i d e l l ' a r t . 2 4 2 0 - t e r c . c . 
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TAVOLA a 3 8 

O P E R A Z I O N I D I F U S I O N E D E L I B E R A T E N E L 1 9 9 2 

SOCIETÀ DI REVISIONE 
SOCIETÀ INCORPORATA r^T CHE HA ESPRESSO IL 

{percentuale detennfa R A P P O R T O DI CAMBIO p a r e r e SULLA CONGRUITÀ 
dall'incorporante) | | DEL RAPPORTO DI CAMBIO 

N O T E 
SOCIETÀ 

I N C O R P O R A N T E 

R a z i o n a l i z z a z i o n e del la 
s t r u t t u r a soc i e t a r i a A C Q U E P O T A B I L I A U R O R A S.r . l 

(100%) ( m a g g i o ) 

R a z i o n a l i z z a z i o n e socie-
t a r i e p e r s f r u t t a r e s inergie A L L E A N Z A A S S I - | E D I L T A R O S.r . l . 

C U R A Z I O N I g i u g n o ( 1 0 0 % ) 

S O C I E T À I M M O B I -
L I A R E 
A S S I T A L I A S .p . A . 
(100%) 

R i a s s e t t o del p a t r i m o n i o 
i m m o b i l i a r e 

A S S I T A L I A (g iugno) 

I M M O B I L I A R E 
G U I N Z E L L I S . p A . 
(100%) 

R i a s s e t t o delle s t r u t t u r e 
soc ie ta r ie . 
R i f o r m u l a z i o n e de l l ' og -
g e t t o soc ia le 

S V I P I S .p .A . ( 1 0 0 % ) A T T I V I T À ' I M M O -
B I L I A R I ( m a g g i o ) 

I M M O B I L I A R E n . 0 ,918 az ion i d i A t t i v i t à j C o o p e r s & L y b r a n d 
P A R I G L I ( 9 6 , 5 1 % ) [ I m m o b i l i a r i p e r 1 az ione 

I m m o b i l i a r e P a r i o l i 

R i a s s e t t o del p a t r i m o n i o 
i m m o b i l i a r e S E S T O 88 M N S.r . l . B A N C A C O M M E R -

C I A L E I T A L I A N A 
(apr i le ) 

I M M O B I L I A R E 
V E R D E .90 S.r . l . 

C R E D I T O V A R E S I - N . 3 a z i o n i B P B p e r n. 
N O S .p .A . 1 0 . . • 
(72 4 % az . o rd . ) a z i o m o r d i n a n e 
(61 8 % az. risp) I C r e d i t o V a r e s i n o 

C o o p e r s & L y b r a n d S.a.s . S v i l u p p o delle d i m e n s i o n i 
az i enda l i 

B A N C A P O P O L A -
R E D I B E R G A M O 
(apr i le ) 

N . 7 az ion i B P B p e r 
n . 4 0 az ion i di risparmio 
C r e d i t o V a r e s i n o 

S v i l u p p o del le di m e n s i o A r t h u r A n d e r s e n 
& C o . S.a.s . 

N . 13 az ion i o r d i n a r i e 
B a n c o A m b r o s i a n o 
V e n e t o p e r n . 10 az ion i 
o r d i n a r i e B a n c o A m b r o -
s i a n o V e n e t o S u d 

B A N C O A M B R O -
S I A N O V E N E T O 
S U D S .p .A . ( 9 1 , 6 7 % ) 

B A N C O A M B R O -
S I A N O V E N E T O 
(apr i l e ) 

m 
az i enda l i 

R i a s s e t t o o r g a n i z z t i v o 
soc i e t a r io L A C E N T R A L E 

C O M P A G N I A F I -
N A N Z I A R I A S .p .A . 
(100%) 

B A N C O A M B R O -
S I A N O V E N E T O 
(apr i le ) 

R a z i o n a l i z z a z i o n e del le 
s t r u t t u r e soc i e t a r i e A M B R O S I A N O I M 

M O B I L I A R E S.r . l . 
(100%) 

B A N C O A M B R O 
S I A N O V E N E T O 
(apr i l e ) 
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Segue: TAVOLA a38 

OPERAZIONI DI FUSIONE DELIBERATE NEL 1992 

S O a E T À 
I N C O R P O R A N T E 

SOCIETÀ INCORPORATA 
(percentuale detenuta 

dall'incorporante) 
R A P P O R T O DI CAMBIO 

SOCIETÀ DI REVISIONE 
CHE HA ESPRESSO IL 

PARERE SULLA CONGRUITÀ 
DEL RAPPORTO DI CAMBIO 

N O T E 

B A N C O D I S A N T O 
S P I R I T O (apr i l e ) 

B A N C O D I R O M A 
S . p A . 

N . 1 a z i o n e o r d i n a r i a 
B a n c o d i S a n t o S p i r i t o 
p e r n . 1 a z i o n e o r d i n a r i a 
B a n c o d i R o m a 

K P M G P E A T M A R -
W I C K ( B a n c o d i S a n t o 
S p i r i t o ) 

R E C O N T A E R N S T & 
Y O U N G 
( B a n c o d i R o m a ) 

C r e a z i o n e d i s i ne rg i e 
g e s t i o n a l i 

B N L (apr i l e ) S E Z I O N E A U T O -
N O M A D I C R E D I -
T O F O N D I A R I O 

R i a s s e t t o del le s t r u t t u r e 
s o c i e t a r i e ai sens i 
d e l l a L . 2 1 8 / 9 0 

B N L (apr i l e ) S E Z I O N E A U T O -
N O M A P E R I L F I -
N A N Z I A M E N T O D I 
O P E R E P U B B L I -
C H E E D I I M P I A N -
T I D I P U B B L I C A 
U T L I T A ' S . p . A . 
( 8 7 , 2 4 % ) 

N . 8 a 2 d o n i B N L p e r 
n . 11 a z i o n i 
de l l ' i n c o r p o r a t a 

D E L O I T T E & T O U C H E R i a s s e t t o de l l e s t r u t t u r e 
s o c i e t a r i e a i sens i de l l a 
L . 2 1 8 / 9 0 

C E M E N T E R I A D I 
B A R L E T T A (ap r i l e ) 

C E M E N T E R I A D E 
G E N N A R O S . p A . 
( 1 0 0 % ) 

R a z i o n a l i z z a z i o n e 
d e l l ' a t t i v i t à p r o d u t t i v a 
c o m m e r c i a l e e a m m i n i -
s t r a t i v a 

C I R ( n o v e m b r e ) E S C H E R S . p A . 
( 1 0 0 % ) 

C I R I N T S . p . À . 
( 1 0 0 % ) 

R a z i o n a l i z z a z i o n e d e l l a 
s t r u t t u r a s o c i e t a r i a 

C O F I D E ( n o v e m b r e ) M O B I L I N V E S T 
S . p A . ( 1 0 0 % ) 

R a z i o n a l i z z a z i o n e de l l a 
s t r u t t u r a s o c i e t a r i a 

C R E D I T O I T A L I A -
N O ( d i c e m b r e ) 

B A N C A M E D I T E R -
R A N E A D I C R E D I -
T O S . p . A . 
( 9 6 , 0 4 8 3 % ) 

N . 1 a z i o n e B a n c a 
M e d i t e r r a n e a d i C r e d i t o 
p e r n . 1 a z i o n e 
C r e d i t o I t a l i a n o 

K P M G P E A T M A R 
W I C K F I D E S S .n . c . 

R i a s s e t t o P a t r i m o n i a l e 
I m m o b i l i a r e 

C R E D I T O L O M -
B A R D O (ap r i l e ) 

S A N P I E T R O A L -
L ' O R T O 8 7 S . r . l . 
( 1 0 0 % ) 

R i a s s e t t o d e l P a t r i m o n i o 
I m m o b i l i a r e 

D A L M I N E 
( a g o s t o ) 

S E T A T U B I S.r .I . 
( 1 0 0 % ) 

T U B I A R C O R E S. r . l . 
( 1 0 0 % ) 

R a z i o n a l i z z a z i o n e 
d e l l ' a t t i v i t à p r o d u t t i v a 
e a m m i n i s t r a t i v a 

(Segue) 



Segue'. TAVOLA A38 

O P E R A Z I O N I D I F U S I O N E D E L I B E R A T E N E L 1 9 9 2 

SOCIETÀ DI REVISIONE 
CHE HA ESPRESSO IL 

PARERE SULLA CONGRUITÀ 
DEL RAPPORTO DI CAMBIO 

SOCIETÀ INCORPORATA 
(percentuale detenuta 

dall'incorporante) 

N O T E 
R A P P O R T O DI CAMBIO S O C I E T À 

I N C O R P O R A N T E 

R a z i o n a l i z z a z i o n e o r g a -
n i z z a t i v a , s i n e r g i e 
t e c n o l o g i c h e e c o m -
m e r c i a l i 

B A I L E Y E S A C O N -
T R O L S . p A . ( 1 0 0 % ) 

E L S A G B A I L E Y 
( m a g g i o ) 

R a z i o n a l i z z a z i o n e de l la 
s t r u t t u r a de l g r u p p o e 
o t t i m i z z a z i o n e de l l a 
g e s t i o n e finanziaria 

F I A T C R E D I T -
I N T E R N A T I O N A L 
S. r . l . ( 1 0 0 % ) 

F I D I S - F I N A N Z I A -
R I A D I S V I L U P P O 
( g i u g n o ) 

R i a s s e t t o d e l l a s t r u t t u r a 
o p e r a t i v a e s o c i e t a r i a I M . C O - I m p r e s a 

C e n t r a l e d i C o s t r u z i o -
n e S . p A . ( 1 0 0 % ) 

G A R B O L I - R E P 
( s e t t e m b r e ) 

I T A L E D I L - I t a l i a n a 
d i e d i l i z i a i n d u s t r i a -
l iz« 
z a t a S . p A . ( 1 0 0 % ) 

R a z i o n a l i z z a z i o n e 
d e l l ' a t t i v i t à a m m i n i n i s t r a 
t i v a e finanziaria 

N O V A T R A N S P O R T 
S P E D I Z I O N I I N -
T E R N A Z I O N A L I 
S . r . l . ( 1 0 0 % ) 

G O T T A R D O R U F -
F O N I ( d i c e m b r e ) 

G O T T A R D O R U F -
F O N I (Su i s se ) S . r . l . 
(100%) 

R i a s s e t t o de l l a s t r u t t u r a 
de l g r u p p i e s i n e r g i e 
f i n a n z i a r i e 

P L ^ C E N Z A S. r . l . 
(100%) 

I N D U S T R I E S E C C O 
( d i c e m b r e ) 

S i n e r g i e d i t i p o a m m i n i 
s t r a t i v o e c o m m e r c i a l e 

D E L O T T T E & T O U C H E N . 3 a z i o n i o r d i n a r i e 
I P I p e r n . 1 a z i o n e 
o r d i n a r i a F I V I 

F T V I - F i a t I n i z i a t i v e 
d i V a l o r i z z a z i o n e I m 
m o b i l i a r e S . p . A . 

I S T I T U T O P I E -
M O N T E S E I M M O -
B I L I A R E ( g i u g n o ) 

C o p e r t u r a de l l e n s e r v e 
t e c n i c h e R I S I M I M M O B I -

L I A R E S.r . l . ( 1 0 0 % ) 
L ' A B E I L L E 
A S S I C U R A Z I O N I 
( g i u g n o ) 

I M M O B I L I A R E 

A R E A S. r . l . 
(100%) 

S v i l u p p o de l l e d i m e n s i o n i 
a z i e n d a l i 

A R T H U R A N D E R S E N 
& C O . S . a . s , 
( L A P R E V I D E N T E ) 

C O O P E R S & 
L Y B R A N D S.a .s , 
( A U S O N I A ) 

N 1 a z i o n e o r d i n a r i a 
L A P R E V I D E N T E p e r 
n . 2 2 a z i o n i o r d i n a r i e 
A U S O N I A 

A U S O N I A A S S I C U -
R A Z I O N I S . p . A , 

L A P R E V I D E N T E 
( o t t o b r e ) 

(Segue) 
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Segue: TAVOLA a38 

O P E R A Z I O N I D I F U S I O N E D E L I B E R A T E N E L 1 9 9 2 

SOCIETÀ 
INCORPORANTE 

SOCIETÀ INCORPORATA 
(percentuale detenuta 

dall'incorporante) 
R A P P O R T O DI CAMBIO 

SOCIETÀ DI REVISIONE 
CHE HA ESPRESSO IL 

PARERE SULLA CONGRUITÀ 
DEL RAPPORTO DI CAMBIO 

N O T E 

M E R L O N I E L E T -
T R O D O M E S T I C I 
( n o v e m b r e ) 

P I R E L L I S . p A . 
(d i cembre ) 

R I V A F I N A N Z I A -
R I A S . p . A 
( s e t t e m b r e ) 

S I F A ( lugl io) 

S T E F A N E L 
(g iugno) 

T O R O A S S I C U R A -
Z I O N I (g iugno) 

V E T R E R I E I T A L I A -
N E ( m a g g i o ) 

V I T T O R I A A S S I C U -
R A Z I O N I ( g i u g n o ) 

I C E - I n d u s t r i a C o m -
p o n e n t i E l e t t r o m e c c a -
nici e d E l e t t r on i c i 
S.r. l . ( 1 0 0 % ) 

P R O G E T T O B I C O C -
C A S . p . A . ( 1 0 0 % ) 

M I Z A R S . p . A . 
(100%) 

F I N A N Z I A R I A 
R I V A C A L Z O N I 
S . p . A . ( 1 0 0 % ) 

F I N M E C C A N I C A 
- S O C I E T À ' F I N A N -
Z I A R I A P E R A Z I O -
N I 

A G O R A ' S.r . l . 
(100%) 

I M M O B I L I A R E 
T O R S . p . A . ( 1 0 0 % ) 

S O F I V I S . r . I . - ( I 0 0 % ) 

I M M O B I L I A R E C O -
M I S . r . l ( 1 0 0 % ) 

N . 4 az ion i o r d i n a r i e 
S I F A S . p . A . p e r n . 9 
az ion i o r d i a r i e F i n -

D e l o i t t e & T o u c h e S.n .c . 
d i A d o l f o M a m o l i & C . 

m e c c a n i c a 

R a z i o n a l i z z a z i o n e de l l ' a t -
t iv i t à p r o d u t t i v a 

R a z i o n a l i z z a z i o n e delle 
s t r u t t u r e soc ie ta r ie 

R a z i o n a l i z z a z i o n e delle 
s t r u t t u r e soc ie ta r i e 

R a z i o n a l i z z a z i o n e del la 
s t r u t t u r a di g r u p p o 

R a z i o n a l i z z a z i o n e del-
le s t r u t t u r e soc ie ta r ie 

C o p e r t u r a del le riserve 
t ecn iche 

R a z i o n a l i z z a z i o n e delle 
s t r u t t u r e soc ie ta r i e 

R i a s s e t t o de l p a t r i m o n i o 
i m m o b i l i a r e 



TAVOLA a 3 9 

M O D I F I C H E D E L L A D E N O M I N A Z I O N E S O C I A L E 

D E L I B E R A T E N E L 1 9 9 2 

DATA ASSEMBLEA 
STRAORDINARIA 

DENOMINAZIONE SOCIALE 
SOCIETÀ 

B a n c o d i S a n t o Sp i r i to 

B a n c a P o p o l a r e d i B e r g a m o 

C r e d i t o F o n d i a r i o 

E r i d a n i a Zuccher i f i c i N a z i o n a l i . . . . 

Soc ie tà I m m o b i l i a r e e F i n a n z i a r i a p e r 

az ioni - S I F A 

30.04.1992 

24.04.1992 

20.02.1992 

29.09.1992 

21.07.1992 

B a n c a di R o m a 

B a n c a P o p o l a r e di B e r g a m o - C r e d i t o Vares ino 

C r e d i t o F o n d i a r i o e I n d u s t r i a l e a M e d i o e 

L u n g o T e r m i n e - F O N S P A 

F i n a n z i a r i a A g r o i n d u s t r i a l e 

F i n m e c c a n i c a 
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M O D I F I C H E D E L L ' O G G E T T O S O C I A L E 

D E L I B E R A T E N E L 1 9 9 2 

s o a E T À DATA ASSEMBLEA STRAORDINARIA 

Acque Potabili 

Alcatel Cavi 

Alleanza Assicuraziom 

Banca Commerciale Italiana. . . 

Credito Fondiario 

Dalmine 

Finanziaria Emesto Breda . . . 

Italgas 

Istituto Piemontese Immobiliare 

Latina Assicurazioni 

Partecipazioni 

Stefanel . . . 

21.05.1992 

31.07.1992 

23.06.1992 

29.04.1992 

20.02.1992 

11.12.1992 

30.06.1992 

30.06.1992 

15.06.1992 

26.06.1992 

29.06.1992 

30.06.1992 



TAVOLA a 4 1 

O P E R A Z I O N I S U L C A P I T A L E E S E G U I T E N E L 1 9 9 2 

M E Z Z I LIQUIDI 
COMPLESSI-

VAMENTE 
RACCOLTI 

(Lire) 

DATA 
DI STACCO 

DELLA 
CEDOLA 

AUMENTO Gire) (1) 
P R E Z Z O DI 
EMISSIONE 

(Valore nominale SOCIETÀ 
TOTALE +sovTaprezzo) A PAGAMENTO GRATUITO 

S E T T O R E P U B B L I C O 

B A N C O D I N A P O L I (2) 
53.250.000.000 213,000.000.000 

4 .000 1 53.250.000.000 

(1.000 + 3.000) 

18.05.1992 21.000.000.000 21.000.000.000 

12.000.000.000 12.000.000.000 

I T A L C A B L E 

53.250.000.000 33.000.000.000 86.250.000.000 213.000.000.000 
TOTALE SETTORE PUBBLICO . 

S E T T O R E P R I V A T O 

B O N I F I C H E S I E L E 
1.389.009.000 48 .615 .315 .000 16.07.1992 

211.615.000 2 .412.411.000 16.07.1992 

354.511.000 1.985.261.600 16.07.1992 

82.524.392.000 84.174.879.840 16.11.1992 

17.500 I 1.389.009.000 

( 5 0 0 + 1 7 . 0 0 0 ) 

5 .700 I 211 .615 .000 

(500 + 5.200) 

2 .800 I 354.511.000 

( 5 0 0 + 2 . 3 0 0 ) 

C A R T I E R E S O T T R I C I B I N D A [ 1.020 | 82 .524.392.000 
( 1 . 0 0 0 + 2 0 ) 

100 .625 .000 .0001100.625 .000 .000 [ 17.02.1992 

3 496.000.0001 3 .496 .000.000 1 — 1 17.06.1992 

1.000 I 100.625.000.000 

1.000 

F I M P A R 

F I S I A 

10.800.000.0001 10.800.000.000 1 — 1 14.08.1992 

82.153.106.0001 205.382.765.0001 17.06.1992 

51 972.094.000 129.930.235.000 17.06.1992 

G O T T A R D O R U F F O N I 

I T A L C E M E N T I 5.000 1 82.153.106.000 

( 2 . 0 0 0 + 3 . 0 0 0 ) 

5.000 I 51 .972.094.000 

( 2 . 0 0 0 + 3 . 0 0 0 ) 

15.10.1992 9.704.378.000 9 .704.378.000 
L ' A B E I L L E - C O M P A G N I A I 6 .000 

I T A L I A N A A S S I C U R A Z I O N I (3) 

CD N o n s o n o i n c l u s i gU a u m e n t i d i « p i t a l e a t t u a t i m e d i a n t e c o n f e r i m e n t i i n n a t u r a o v v e r o i n relazione a d o p e r a z i o m d i f u s i o n e o a f r o n t e d e l l a c o n v e r s i o n e g a z i 

S o n o i n c l u s e l e s p e s e d i e m i s s i o n e e gU e v e n t u a l i a c c o n t i d i d i v i d e n d o . w „ , m P n t o rfà e f f e t t u a t o d i 2 1 3 m i l i a r d i d i l i re , a i s e n s i d e l D L 2 0 . 1 1 . 1 9 9 0 n . 3 5 8 . 

g — r i t i — . . .» . 
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O P E R A Z I O N I S U L C A P I T A L E E S E G U I T E N E L 1 9 9 2 

SOCIETÀ 
PREZZO DI 
EMISSIONE 

AUMENTO (lire) (1) lEZZI LIQUIDI 
COMPLESSI-

VAMENTE 
DATA 

DI STACCO 
SOCIETÀ Valore nominale 

+sovrapre2zo) 1 PAGAMENTO GRATUITO TOTALE 
RACCOLTI 

(Lire) 
DELLA 

CEDOLA 

MILANO ASSICURAZIONI 13.500 
1.000 + 12.500) 

22.222.530.000 22.222.530.000 300.004.155.000 17.06.1992 

7.500 15.241.882.000 15.241.882.000 114.314.115.000 17.06.1992 

(1.000+6.500) 

PIRELLI SPA 1.000 518.620.070.000 518.620.070.000 518.620.070.000 17.02.1992 

PIRELLI & C. 4.000 
(1.000+3.000) 

24.393.298.000 24.393.298.000 97.573.192.000 16.01.1992 

RAS 11.000 36.741.600.000 36.741.600.000 404.157.600.000 15.10.1992 
RAS 

(1.000+10.000) 

7.300 17.508.400.000 17.508.400.000 127.811.320.000 15.10.1992 

(1.000+6.300) 

SANTAVALERIA (4) 1.100 
(1.000+100) 

62.615.080.000 62.615.080.000 68.876.588.000 17.02.1992 

SIMINT (5) 3.000 
(500 + 2.500) 

150.000.000 150.000.000 900.000.000 31.03.1992 

SNIA BPD 1.000 191.988.950.000 191.988.950.000 191.988.950.000 17.06.1992 

SORIN BIOMEDICA 3.000 
(1.000 + 2.000) 

72.800.000.000 72.800.000.000 218.400.000.000 18.05.1992 

TRIPCOVICH & C. (6) 1.000 7.878.588.000 7.878.588.000 — 14.08.1992 

UNIPOL ASSICURAZIONI 8.000 
(2.000 + 6.000) 

52.804.512.000 52.804.512.000 211.218.048.000 16.04.1992 

5.000 34.320.906.000 34.320.906.000 85.802.265.000 16.04.1992 

(2.000+3.000) 

WABCO WESTINGHOUSE 4.100 
(500 + 3.600) 

2.500.000.000 2.500.000.000 20.500.000.000 16.11.1992 

TOTALE SETTORE PRIVATO . . . 1.371.136.955.000 31.878.966.000 1.403.015.921.000 2.933.292.170.440 

TOTALE . . . 1.424.386.955.000 64.878.966.000 1.489.265.921.000 3.146.292.170.44C 

(1) N o n « n o i n c l u a i gli a u m e n d d i c a p i t a t e a t t u a t i m e d i a n t e c o n f e r i m e n t i i n n a t u r a o v v e r o i n r e l a z i o n e a d o p e r a z i o n i d i f u s i o n e o a f r o n t e d e l l a c o n v e r s i o n e d i o b b U g a z i o n i . 

s " 0 r r L ' r r » i s « s 5 . . 8 0 . . . 3» h ™ o,.,»... » . . . 
g e n a a i o 1993 e i l 3 1 g e n n a i o 1997 . _ J . J . , ^ 

( 5 Ì L ' a u m e n t o d i c a p i t a l e è s t a t o i n t e r a m e n t e d e s t i n a t o a i l a s o t t o s c n a o n e d a p a r t e d i d i p e n d e n t i . . . . . . 
( 6 ) L ' a u m e n t o d i c a p i t a l e è s t a t o r e a l i z z a t o c o n l ' e m i s s i o n e g r a t u i t a d i 5 . 4 5 3 . 4 1 8 a z i o n i o r d i n a r i e e 2 . 4 2 5 . 1 7 0 a z t o m d i n s p a n m o . 



TAVOLA a 4 2 

S E T T O R E 
P U B B L I C O 

S E T T O R E 
P R I V A T O 

T O T A L E 

O P E R A Z I O N I S U L C A P I T A L E E S E G U I T E N E L 1 9 9 2 

S C H E M A R I A S S U N T I V O 

(dati in miliardi di lire) 

A U M E N T I 
G R A T U I T I 

3 3 , 0 0 0 

3 1 , 8 7 9 

6 4 , 8 7 9 

% T O T . 

5 0 , 9 % 

4 9 , 1 % 

1 0 0 , 0 % 

A U M E N T I 
A P A G A M E N T O 

53 ,250 

1 .371 ,137 

1 .424 ,387 

% T O T . 

3 . 7 % 

9 6 , 3 % 

1 0 0 , 0 % 

T O T A L E 
AUMENTI 

DI CAPITALE 

86 ,250 

1 .403 ,016 

1 . 4 8 9 , 2 6 6 

% T O T . 

5 , 8 % 

9 4 , 2 % 

1 0 0 , 0 % 

S O V R A P -
P R E Z Z I 

159 ,750 

1 .562 ,155 

1 . 7 2 1 , 9 0 5 

% TOT. 

9 , 3 % 

90,7% 

1 0 0 , 0 % 
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O P E R A Z I O N I S U L C A P I T A L E E S E G U T T E D A L 1 9 8 5 

(Miliardi di lire) 

1) Aumenti di capitale 
a pagamento 

2) Aumenti di capitale gratuiti 

3) Totale (1+2) 

4) Sovrapprezzi 

5) Mezzi liquidi complessivamente 
raccolti (1+4) 

A N N O SETTORE PUBBLICO SETTORE PRIVATO TOTALE 

1985 2.166 1.203 3.369 
1986 2.979 4.333 7.311 
1987 846 2.369 3.215 
1988 424 1.173 1.597 
1989 983 2.298 3.281 
1990 1.525 2.505 4.030 
1991 1.024 896 1.920 
1992 53 1.371 1.424 

1985 68 256 324 
1986 522 731 1.253 
1987 689 653 i.342 
1988 391 595 986 
1989 185 436 621 
1990 1.394 287 1.681 
1991 49 162 211 
1992 33 32 65 

1985 2.234 1.459 3.693 
1986 3.501 5.064 8.564 
1987 1.535 3.022 4.557 
1988 815 1.768 2.583 
1989 1.168 2.734 3.902 
1990 2.919 2.792 5.711 
1991 1.072 1.058 2.130 
1992 86 1.403 1.489 

1985 184 1.325 1.509 
1986 1.085 5.663 6.748 
1987 989 1.665 2.654 
1988 289 1.442 1.731 
1989 397 3.897 4.294 
1990 734 4.200 4.934 
1991 472 2.477 2.949 
1992 160 1.562 1.722 

1985 2.350 2.528 4.878 
1986 4.064 9.996 14.059 
1987 1.835 4.034 5.869 
1988 713 2.615 3.328 
1989 1.380 6.195 7.575 
1990 2.259 6.705 8.964 
1991 1.496 3.373 4.869 
1992 213 2.933 3.146 
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TAVOLA a 4 4 

A L B O S P E C I A L E D E L L E S O C I E T À D I R E V I S I O N E A L 31.12.1992 

N. 

DELIBERA CONSOB (ì) 

Numero Data 

RAGIONE/DENOMINAZIONE SOCIALE E SEDE 

6582 I 3.11.92 | A R T H U R A N D E R S E N & Co . s.a.s., c o n sede in Mi l ano 

(1423) (26.1.1984) 
(687) (26.4.1980) 

2262 18.6.1986 A U D I R E V I s.a.s. d i M a r i o R e n d i n a e C. . con sede in R o m a 

5917 14 

781 23.10.1980 

1.1992 A X I S s.a.s. di F r a n c o M a r c h i n i & C., con sede in Reggio Emi l ia 

B O M P A N I A U D I T di B r u n o De i & C., Società in a c c o m a n d i t a sempUce, c o n sede m Firenze 

1134 I 23.9.1982 ! C O N S U L A U D I T s .a.s. di D o t t . A. A r i e t t i e C. , c o n s e d e in T o n n o 

(689) 1 (26.4.1980) 

I B é I 23.9.1982 | C O O P E R S & L Y B R A N D s.a.s. di R o b e r t o Robo t t i , Ange lo Pighini , Miche lange lo Rondel l i & C. 

(694) (26.4.1980) con sede in M i l a n o 

6585 I 3.11.1992 | C Z Revis ione s.n.s. di P a o l o M a r t i n o t t i & C., con sede m M i l a n o 

(1496) 21.6.1984. 
(883) (6.5.1981) 

6584 
(3850) 
(1572) 
(1482) 
(690) 

3.11.1992 
(10.1.1989) 
(8.11.1984) 
(23.5.1984) 
(26.4.1980) 

D E L O I T T E & T O U C H E s.n.c. di Ado l fo M a m o l i & C., c o n sede m M i l a n o 

5152 22.1.1991 EURO 
R E V I S I O N E s.a.s. di Maur i z io Sordini , G u i d o Z a f f a r o n i & C., c o n sede m Mi l ano 

10 

11 

6358 22 

1534 11.9.1984 
(1135) (23.9.1982) 
(698) (26.4.1980) 

.7.1992 G U E R A R D V I A L A s.a.s. d i Vincenzo Miceli & C. . c o n sede m M i l a n o 

H O D G S O N L A N D A U B R A N D S s.a.s. d i D o t t . R o s a r i o L . Ca loge ro e C. , c o n sede m M i l a n o 

( 1 ) I n p a r e n t e s i s o n o i n d i c a c i gli 

v a n a z i o n l . 

i n d i c a t i gU e s t r e m i d e l l e d e l i b e r e c o n c e m e n t i l ' o r i g i n a r i a i s c r i z i o n e al l ' . 
A l b o S p e c i a l e e o o d i v e r s a r a ^ o n e / d e n o m i n a z i o n e s o c i a l e e / o s e d e n o n c h é l e s u c c e s s i v e 

(•Segue; 
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ALBO SPECIALE DELLE SOCIETÀ DI REVISIONE AL 31.12.1992 

N. 
DELIBERA CONSOB (1) 

RAGIONE/DENOMINAZIONE SOCIALE E SEDE N. 
Numero Data 

RAGIONE/DENOMINAZIONE SOCIALE E SEDE 

12 696 26 .4 .1980 H O R W A T H & H O R W A T H I T A L I A di M a s s i m o d e R o s a & C. Soc ie t à in A c c o m a n d i t a semplice , 
c o n sede in R o m a 

13 697 26 .4 .1980 I T A L A U D I T S . p . A . Soc ie t à I t a l i a n a di Rev i s ione e Cer t i f i caz ione , c o n s e d e in M i l a n o 

14 2 3 7 9 
(1116) 

9 .9 .1986 
(7 .7 .1982) 

M O O R E , S T E P H E N S & C o . R E V I S O R I C O N T A B I L I D I G I A N C A R L O R O S S I & C . s .a.s . , c o n 
sede in M U a n o 

15 4 1 0 4 
(3667) 
(699) 

29 .8 .1989 
(27 .9 .1988) 
(26 .4 .1980 

K P M G P e a t M a r w i c k F i d e s s .n .c . d i G i u s e p p e A n g i o l i n i e C . , c o n sede in M i l a n o 

16 829 27 .1 .1981 P R I C E W A T E R H O U S E s.a.s . d i G i u s e p p e D e CaroUs , R o b e r t o M a t t e o D u n a t o v , A n d r e a G a r -
g iu lo , R e n z o La t in i , D e n i s O ' K e l l y , P a u l M c M a h o n , Emi l i o P a l m a , M a r k o R u s , T e r r y P e t e r R y a n 
e B e n i t o D i n o Soave , e i n f o r m a a b b r e v i a t a : Pr ice W a t e r h o u s e s .a .s . d i R e n z o L a t i n i & C o . , c o n 
s e d e in M i l a n o 

17 6583 
(688) 

3 .11 .1992 
(26.4 .1980) 

R E C O N T A E R N S T & Y O U N G s.a.s . d i B r u n o G i m p e l & C. , c o n s e d e in R o m a 

18 6004 
(5041) 

25 .2 .1992 
(11 .12 .1990) 

R I A - M A Z A R S s.a .s . d i G . Sca la , A . T r e v e s e & C. , c o n sede in M i l a n o 

19 6115 
(1317) 
(715) 

22 .4 .1992 
25 .5 .1983 
(7 .5 .1980) 

S A L A S C E L S I F A R I N A - B i n d e r D i j k e r O t t e & C o . Soc ie t à di R e v i s i o n e di P a o l o Scelsi, G i o r g i o 
F a r i n a & C . s .a.s . , c o n s e d e io M i l a n o 

2 0 824 22 .1 .1981 S . E . R . C . A . S t u d i o e Rev i s ion i C o n t a b i l i e A z i e n d a l i s .n .c . di B r o n d i D r . C a r l o e D r . G i o v a n n i , 
c o n sede in Bresc ia 

21 1133 
(703) 

23 .9 .1982 
(26.4 .1980) 

Soc ie t à G e n e r a l e d i R e v i s i o n e e Ce r t i f i c az ione s .a .s . d i M a r i o A u g u s t o B a r r a n c o e C. c o n s e d e in 
M i l a n o 

2 2 782 23 .10 .1980 S O F I R E S A • Soc ie t à d i R e v i s i o n e di V i t t o r i o Salvi & C . 3.3.8., c o n sede in M i l a n o 

( 1 ) I n p a r e n t e s i s o n o i n d i c a c i gli e s t r e m i d e l l e d e l i b e r e c o n c e m e n t i T o r i g i n a r i a i s c r ì z i o i i e a l l ' A l b o S p e c i a l e c o n d i v e r s a r a g i o n e / d e n o m i n a z i o n e s o c i a l e e / o s e d e n o n c h é le s u c c e s s i v e 
v a r i a z i o n i . 
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I N C A R I C H I R E L A T I V I A S O C I E T À Q U O T A T E - 1 9 9 2 ( 1 ) 

Società coDferente V'incarico 

Numero 
incarico 

(2) 

Esercizi cui è riferita 
la durata dell'incarico 

Società di revisione 
cui è stato conferito l'incarico 

A C Q U E P O T A B I L I S P A - S O C I E T À ' P E R 
C O N D O T T A D I A C Q U E P O T A B I L I 

4 / 1 3 1 . 1 2 . 9 2 - 31 .12 .93 - 3 1 . 1 2 . 9 4 

B A N C A C O M M E R C I A L E I T A L I A N A S P A 3 /3 3 1 . 1 2 . 9 2 - 31 .12 .93 - 3 1 . 1 2 . 9 4 

B A N C A D I L E G N A N O S P A 

B A N C A F I D E U R A M S P A 

B A N C A T O S C A N A S P A 

B A N C O D I C H I A V A R I E D E L L A R I V I E -

R A L I G U R E S P A 

B A N C O D I N A P O L I S P A 

B A N C O D I R O M A S P A (3) 

B A N C O D I S A R D E G N A S P A 

B A N C O L A R I A N O S P A 

B A S S E T T I S P A 

B E N E T T O N G R O U P S P A 

B R I O S C H I F I N A N Z I A R I A S P A 

C A L P S P A - C R I S T A L L E R I A A R T I S T I C A 

L A P I A N A 

C A R T I E R E B U R G O S P A 

C E M E N T E R I A D I A U G U S T A S P A 

C E M E N T E R I A D I M E R O N E S P A 

C E M E N T E R I E D I S A R D E G N A S P A 

1/1 3 1 . 1 2 . 9 2 - 31 .12 .93 - 3 1 . 1 2 . 9 4 

3 /3 3 1 . 1 2 . 9 2 - 31 .12 .93 - 3 1 . 1 2 . 9 4 

3 /3 3 1 . 1 2 . 9 2 - 31 .12 .93 - 3 1 . 1 2 . 9 4 

3 / 3 3 1 . 1 2 . 9 2 - 31 .12 .93 - 3 1 . 1 2 . 9 4 

3 / 3 3 1 . 1 2 . 9 2 - 31 .12 .93 - 3 1 . 1 2 . 9 4 

3 /3 3 1 . 1 2 . 9 2 - 31 .12 .93 - 3 1 . 1 2 . 9 4 

3 /1 3 1 . 1 2 . 9 2 - 31 .12 .93 - 3 1 . 1 2 . 9 4 

3 / 3 3 1 . 1 2 . 9 2 - 31 .12 .93 - 3 1 . 1 2 . 9 4 

2 / 2 3 1 . 1 2 . 9 2 - 31 .12 .93 - 3 1 . 1 2 . 9 4 

3 / 3 3 1 . 1 2 . 9 2 - 31 .12 .93 - 3 1 . 1 2 . 9 4 

5 /1 3 1 . 1 2 . 9 3 - 31 .12 .94 - 31 .12 .95 

3 / 3 3 1 . 1 2 . 9 2 - 31 .12 .93 - 3 1 . 1 2 . 9 4 

4 / 1 3 1 . 1 2 . 9 3 - 3 1 . 1 2 . 9 4 - 31 .12 .95 

3 / 3 3 1 . 1 2 . 9 2 - 31 .12 .93 - 3 1 . 1 2 . 9 4 

3 / 3 3 1 . 1 2 . 9 2 - 31 .12 .93 - 3 1 . 1 2 . 9 4 

3 / 3 3 1 . 1 2 . 9 2 - 31 .12 .93 - 3 1 . 1 2 . 9 4 

R E C O N T A E R N S T & Y O U N G S . A . S . D I 

B R U N O G I M P E L & C . 

K P M G P E A T M A R W I C K F I D E S S . N . C . 

I G I U S E P P E A N G I O L I N I E C . 

C O O P E R S & L Y B R A N D S . A . S . D I R O -
B E R T O R O B O T T I , A N G E L O P I G H I N I , 
M I C H E L A N G E L O R O N D E L L I & C 

A R T H U R A N D E R S E N & C O . S . A . S . 

R E C O N T A E R N S T & Y O U N G S .A .S . D I 

B R U N O G I M P E L & C . 

P R I C E W A T E R H O U S E S . A . S . D I R E N -

Z O L A T I N I & C O . 

P R I C E W A T E R H O U S E S . A . S . D I R E N -

Z O L A T I N I & C O . 

R E C O N T A E R N S T & Y O U N G S .A .S . D I 

B R U N O G I M P E L & C . 

A R T H U R A N D E R S E N & C O . S .A .S . 

R E C O N T A E R N S T & Y O U N G S . A . S . D I 

B R U N O G I M P E L & C . 

A R T H U R A N D E R S E N & C O . S .A .S . 

A R T H U R A N D E R S E N & C O . S .A .S . 

K P M G P E A T M A R W I C K F I D E S S . N . C . 
D I G I U S E P P E A N G I O L I N I E C . 

P R I C E W A T E R H O U S E S . A . S . D I R E N -

Z O L A T I N I & C O . 

P R I C E W A T E R H O U S E S . A . S . D I R E N -

Z O L A T I N I & C O . 

A R T H U R A N D E R S E N & C O . S .A .S . 

C O O P E R S & L Y B R A N D S . A . S . D I R O -
B E R T O R O B O T T I , A N G E L O P I G H I N I , 
M I C H E L A N G E L O R O N D E L L I & C 

C O O P E R S & L Y B R A N D S . A . S . D I R O -
B E R T O R O B O T T I , A N G E L O P I G H I N I , 
M I C H E L A N G E L O R O N D E L L I & C 

. . . • j 1 j « - 11 1 iQ7< n I I K e d a o o r o v a t i d a l l a C o n s o b d a l -Ol-Ol .92 a l 31 .12 .92 . 

S BANCO DI SANTO SPIRITO S.PA. 
(3 ) R e v o c a t a d a l l a q u o t a à o n e c o n D e l i b e r a C o n s o b n . 6 3 8 3 d e l ò . S . i y y A a s e g u i w (Segue) 



D - Appendice 343 

TAVOLA a 4 5 

I N C A R I C H I R E L A T I V I A S O C I E T À Q U O T A T E - 1 9 9 2 ( 1 ) 

Società conferente l'incarico 
Numero 
incarico 

(2) 
Esercizi cui è riferita 
la durata dell'incarico 

Società di revisione 
coi è stato conferito l'incarico 

CEMENTERIE SICILIANE SPA 3/3 3L 12.92 - 31.12.93 31.12.94 COOPERS & LYBRAND S.A.S. DI RO-
BERTO R O B O r n , ANGELO PIGHINI, 
MICHELANGELO RONDELLI & Cn 

CENTENARI E ZINELLl SPA 4/3 31.12.92 - 31.12.93 - 31.12.94 COOPERS & LYBRAND S.A.S. DI RO-
BERTO ROBOTTI, ANGELO PIGHINI, 
MICHELANGELO RONDELLI & C 

CREDITO COMMERCIALE SPA 3/3 31.12.92 - 31.12.93 - 31.12.94 RECONTA ERNST & Y O U N G S.A.S. DI 
BRUNO GIMPEL & C. 

CREDITO ITALIANO SPA 3/3 31.12.92 - 31.12.93 - 31.12.94 K P M G PEAT MARWICK FIDES S.N.C. 
DI GIUSEPPE ANGIOLINI E C. 

DANIELI SPA - OFFICINE MECCANI-
CHE DANIELI & C. 

4/1 30.06.93 - 30.06.94 - 30.06.95 KPMG PEAT MARWICK FIDES S.N.C. 
DI GIUSEPPE ANGIOLINI E C. 

DATACONSYST SPA 3/3 31.12.92 - 31.12.93 - 31.12.94 DELOITTE & T O U C H E S.N.C. D I 
ADOLFO MAMOLI & C. 

D E L FAVERO SPA - ING.LINO E ITO 3/3 31.12.92 - 31.12.93 - 31.12.94 K P M G PEAT MARWICK FIDES S.N.C. 

DEL FAVERO IMP. COSTRUZIONI DI GIUSEPPE ANGIOLINI E C. 

EDITORIALE L'ESPRESSO SPA 4/1 31.12.92 - 31.12.93 - 31.12.94 COOPERS & LYBRAND S.A.S. D I RO-
BERTO R O B O T H , ANGELO PIGHINI, 
MICHELANGELO RONDELLI & C 

EDITORIALE LA REPUBBLICA SPA 3/1 31.12.93 - 31.12.94 - 31.12.95 A R T H U R ANDERSEN & CO. S.A.S. 

EDITORIALE SPA - SOCIETÀ' GENERA-
LE FINANZIARIA EDITORIALE 

4/1 31.12.93 - 31.12.94 - 31.12.95 DELOITTE & T O U C H E S.N.C. DI 
ADOLFO MAMOLI & C. 

ENICHEM AUGUSTA SPA 3/1 31.12.93 - 31.12.94 - 31.12.95 DELOITTE & T O U C H E S.N.C. DI 
ADOLFO MAMOLI & C. 

ENICHEM SPA 2/1 31.12.92 • 31.12.93 - 31.12.94 COOPERS & LYBRAND SA.S. DI RO-
BERTO ROBOTTI, ANGELO PIGHINI, 
MICHELANGELO RONDELLI & C 

ERICSSON SPA 3/3 31.12.92 - 31.12.93 - 31.12.94 PRICE WATERHOUSE S.A.S. DI REN-
ZO LATINI & CO. 

FABBRI • GRUPPO EDITORIALE FAB- 3/3 31.12.92 - 31.12.93 - 31.12.94 A R T H U R ANDERSEN & CO. S.A.S. 

BRI BOMPIANI SONZOGNO ETAS SPA 

FALCK SPA - ACCIAIERIE E FERRIERE 
LOMBARDE FALCK 

4/1 3 L 12.93 - 31.12.94 - 31.12.95 COOPERS & LYBRAND S.A.S. DI RO-
BERTO ROBOTTI, ANGELO PIGHINI, 
MICHELANGELO RONDELLI & C 

FIDENZA VETRARIA SPA 4/1 31.12.93 - 31.12.94 - 31.12.95 A R T H U R ANDERSEN & CO. S.A.S. 

FINARTE SPA 3/3 31.12.92 - 31.12.93 - 31.12.94 DELOITTE & T O U C H E S.N.C. DI 
ADOLFO MAMOLI & C. 

(1) I n c a r i c h i d i revisione e c e r t i f i c a z i o n e d e l b i l a n c i o c o n f e r i t i a i s e n s i d e l d . p . r . 3 1 . 3 . 1 9 7 5 , n . 1 3 6 e d a p p r o v a t i d a l l a C o n s o b d a l 0 1 . 0 1 . 9 2 a i 3 1 . 1 2 . 9 2 . 

(2) N u m e r o d e l t r i e n n i o riferito a i l a s o c i e t à c o n f e r e n t e / n u m e r o t r i e n n i o riferito a l l a s o c i e t à d i r e v i s i o n e . _ _ 0 . 
(3) R e v o c a t a d a l l a q u o t a s e n e c o n D e l i b e r a C o n s o b n . 6 3 8 3 d e l 6 . 8 . 1 9 9 2 , a s e g u i t o d e l l a f u s i o n e p e r i n c o r p o r a z i o n e n e l B A N C O D I S A N T O S P I R I T O S . p . A . ( S e g u e ) 
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I N C A R I C H I R E L A T I V I A S O C I E T À Q U O T A T E - 1 9 9 2 ( 1 ) 

Società conferente rincarico 

Numero 
incarico 

(2) 

Esercizi cui è riferita 
la durata dell'incarico 

Società di revisione 
cui è stato conferito l'incarico 

F I N R E X S P A 

F O R N A R A S P A - S O C I E T À ' F I N A Z I A R I A 

D I P A R T E C I P A Z I O N E 

G A B E T T I H O L D I N G S P A 

G A I C S P A 

G R A S S E T T O S P A 

I M M O B I L I A R E M E T A N O P O L I S P A 

I S T I T U T O B A N C A R I O S A N P A O L O D I 

T O R I N O S P A 

I S V I M S P A - I S T I T U T O P E R L O S V I L U P -
P O I M M O B I L I A R E E M O B I L I A R E 

I T A L C E M E N T I S P A 

I T A L F O N D I A R I O S P A - I S T I T U T O I T A -
L I A N O D I C R E D I T O F O N D I A R I O 

L A T I N A S P A - C O M P A G N I A . L A T I N A D I 

A S S I C U R A Z I O N I 

M A F F E I S P A 

M A N D E L L I S P A 

M A N I F A T T U R A R O T O N D I S P A 

M E R L O N I E L E T T R O D O M E S T I C I S P A 

M O N D A D O R I S P A - A R N O L D O M O N -
D A D O R I E D I T O R E S P A 

4 / 1 

31 12 9 2 - 31 12 93 - 31 12 .94 R I A & M A Z A R S S A . S . D I G I U L I O S C A -
L A , A N D R E A T R E V E S E & C . 

3 1 . 1 2 . 9 2 - 31 .12 .93 - 3 1 . 1 2 . 9 4 A R T H U R A N D E R S E N & C O . S . A . S . 

3 1 . 1 2 . 9 2 - 31 .12 .93 - 31 .12 .94 A R T H U R A N D E R S E N & C O . S . A . S . 

3 1 . 1 2 . 9 2 - 31 .12 .93 - 3 1 . 1 2 . 9 4 A R T H U R A N D E R S E N & C O . S . A . S . 

3 1 . 1 2 . 9 2 - 31 .12 .93 - 3 1 . 1 2 . 9 4 A R T H U R A N D E R S E N & C O . S . A . S . 

31 .12 .93 - 3 1 . 1 2 . 9 4 - 31 .12 .95 A R T H U R A N D E R S E N & C O . S . A . S . 

3 1 . 1 2 . 9 2 - 31 .12 .93 - 3 1 . 1 2 . 9 4 A R T H U R A N D E R S E N & C O . S . A . S . 

3 1 . 1 2 . 9 2 - 31 .12 .93 - 3 1 . 1 2 . 9 4 A R T H U R A N D E R S E N & C O . S . A . S . 

31 12 93 - 31 12 9 4 • 31 .12 .95 K P M G P E A T M A R W I C K F I D E S S . N . C . 
D I G I U S E P P E A N G I O L I N I E C . 

^1 19 9 2 - 31 12 93 - 31 .12 .94 | K P M G P E A T M A R W I C K F I D E S S . N . C . 
D I G I U S E P P E A N G I O L I N I E C . 

i l n q ? - 31 12 93 - 31 12 .94 C O O P E R S & L Y B R A N D S . A S . D I R O -
3 1 . 1 2 . 9 2 3 1 . U . 9 Ì ! B E R T o R 0 B 0 T O A N G E L 0 P I G H I N I , 

M I C H E L A N G E L O R O N D E L L I & C 

31 12 9 2 - 31 .12 .93 - 3 1 . 1 2 . 9 4 j D E L O I T T E & T O U C H E S . N . C . D I 
A D O L F O M A M O L I & C . 

19 Q7 - 31 12 93 - 31 12 9 4 1 C O O P E R S & L Y B R A N D S . A S . D I R O -
3 1 . 1 2 . 9 2 I B E R T o R 0 B 0 T T I i A N G E L O P I G H I N I , 

M I C H E L A N G E L O R O N D E L L I & C . 

3 1 12 9 2 - 31 12 93 - 3 1 . 1 2 . 9 4 I D E L O I T T E & T O U C H E S . N . C . D I 

A D O L F O M A M O L I & C . 

3 1 . 1 2 . 9 2 - 31 .12 .93 - 3 1 . 1 2 . 9 4 A R T H U R A N D E R S E N & C O . S . A . S . 

3 1 12 9 2 - 31 .12 .93 - 3 1 . 1 2 . 9 4 D E L O I T T E & T O U C H E S . N . C . D I A D O L F O M A M O L I & C . 

M O N T E F I B R E S P A 3 / 1 I 3 1 . 1 2 . 9 2 - 31 .12 .93 - 3 1 . 1 2 . 9 4 A R T H U R A N D E R S E N & C O . S . A . S . 

N A I S P A - N A V I G A Z I O N E A L T A I T A L I A ] 4 / 2 3 U 2 .92 - 31 .12 .93 - 3 1 . 1 2 . 9 4 A R T H U R A N D E R S E N & C O , S . A . S . 

P I N I N F A R I N A S P A 1 3 / 3 | 3 U 2 .92 - 3 1 . . 2 . 9 3 - 3 1 . 1 2 . 9 4 | ™ A T E ™ E S . A . S . D I R E N -

. . . . • - j . j _ _ -I 1075 n 1 3 5 e d a o o r o v a t i d a l l a C o n s o b d a l 0 1 . 0 1 . 9 2 a l 3 1 . 1 2 . 9 2 . 
n i I n c a r i c h i d i r e v i s i o n e e c e r t i f i c a z i o n e d e l b i l a n a o c o n f e n t i a» s e n s i d e l d . p . r . n . u o « 

S j ) N ™ d e l « « « o riferi.0 d i . » d = . à „ = ! B A N C O D . S A N T O S H R . T O S . p . A 
(3) R e v o c a t a d a U a q u o t a z i o n e c o n D e l i b e r a C o n s o b n . 6 3 8 3 d e l è . S . i y y i , a s e g u u o u c » (Segue) 
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I N C A R I C H I R E L A T I V I A S O C I E T À Q U O T A T E - 1 9 9 2 ( 1 ) 

Società conferente l'incarico 
Numero 
incarico 

(2) 

Esercizi cui è riferita 
la durata dell'incarico 

Società (U revisione 
coi è stato conferito l'incarico 

RAGGIO DI SOLE FINANZIARIA SPA 3/3 30.06.92 - 30.06.93 - 30.06.94 PRICE WATERHOUSE S.A.S. DI REN-
ZO LATINI & CO. 

RATTI SPA 2/2 31.12.92 - 31.12.93 - 31.12.94 ARTHUR ANDERSEN & CO. S.A.S. 

RECORDATI SPA - INDUSTRIA CHIMI-
CA E FARMACEUTICA 

4/1 31.12.93 - 31.12.94 - 31.12.95 KPMG PEAT MARWICK FIDES S.N.C. 
DI GIUSEPPE ANGIOLINI E C. 

REJNA SPA 4/1 31.12.92 - 31.12.93 - 31.12.94 A R T H U R ANDERSEN & CO. S.A.S. 

RODRIQUEZ SPA 3/3 31.12.92 - 31.12.93 - 31.12.94 RECONTA ERNST & Y O U N G S.A.S. DI 
BRUNO GIMPEL & C. 

SAES GETTERS SPA 3/3 31.12.92 - 31.12.93 - 31.12.94 ARTHUR ANDERSEN & CO. S.A.S. 

SAFILO SPA - SOC. AZ. FABBRICA ITA-
LIANA LAVORAZIONE OCCHIALI 

3/3 31.12.92 - 31.12.93 - 31.12.94 ARTHUR ANDERSEN & CO. SA.S. 

SCOTTI FINANZIARIA SPA 4/1 31.10.92 - 31.12.92 - 31.12.93 RIA & MAZARS S.A.S. DI G I U U O SCA-
LA, ANDREA TREVESE & C. 

SNIA FIBRE SPA 3/1 31.12.92 31.12.93 31.12.94 KPMG PEAT MARWICK FIDES S.N.C. 
DI GIUSEPPE ANGIOLINI E C. 

SNIA TECNOPOLIMERI SPA 3/1 31.12.92 31.12.93 31.12.94 KPMG PEAT MARWICK FIDES S.N.C. 
DI GIUSEPPE ANGIOLINI E C. 

SOGEFI SPA 3/1 31.12.92 . 31.12.93 - 31.12.94 ARTHUR ANDERSEN & CO. S.A.S. 

STANDA SPA 4/2 31.12.92 - 31.12.93 • 31.12.94 PRICE WATERHOUSE S.A.S. DI REN-
ZO LATINI & CO. 

TECNOST-MAEL SPA 3/3 31.12.92 - 31.12.93 - 31.12.94 ARTHUR ANDERSEN & CO. S.A.S. 

TRIPCOVICH & C. SPA 4/1 31.12.92 - 31.12.93 - 31.12.94 RIA & MAZARS S.A.S. DI GIULIO SCA-
LA, ANDREA TREVESE & C. 

UNICEM U N I O N E CEMENTERIE 
MARCHINO EMILIANE SPA 

4/1 31.12.93 - 31.12.94 - 31.12.95 PRICE WATERHOUSE SA.S. DI REN-
ZO LATINI & CO. 

VETR.I SPA - VETRERIE ITALIANE 3/2 31.12.92 - 31.12.93 - 31.12.94 PRICE WATERHOUSE S.A.S. DI REN-
ZO LATINI & CO, 

WABCO WESTINGHOUSE SPA 4/1 31.12.92 - 31.12.93 - 31.12.94 A R T H U R ANDERSEN & CO. S.A.S. 

WORTHINGTON SPA 5/2 31.10.92 - 31.10.93 - 31.10.94 PRICE WATERHOUSE S.A.S. DI REN-
ZO LATINI & CO. 

ZIGNAGO SPA - INDUSTRIE ZIGNAGO 
S. MARGHERITA 

3/3 31.12.92 - 31.12.93 - 31.12.94 A R T H U R ANDERSEN & CO. S.A.S. 

(1) I n c a r i c h i d i r e v i s i o n e e o e r t i f i c a z i o i ^ e d e l b i l a n c i o c o n f e r i t i ai sens i d e l d . p . r . 3 1 . 3 . 1 9 7 5 . n 1 3 6 e d a p p r o v a t i d a l l a C o n s o b d a l 0 1 . 0 1 . 9 2 a l 3 1 . 1 2 . 9 2 . 

(2) N u m e r o d e l t r i e n n i o riferito a l l a s o c i e t à c o n f e r e n t e / n u m e r o t r i e n n i o r i f e r i t o a l l a s o a e t a d i r e v i s i o n e . N r n n l S A N T O s p i r i t o s o A . 
( 3 ) R e v o c a t a d a l l a q u o t a z i o n e c o n D e l i b e r a C o n s o b n . 6 3 8 3 d e l 6 . 8 . 1 9 9 2 . a s e g u i t o d e l l a f u s i o n e p e r i n c o r p o r a z i o n e n e l B A N C O D l S A N T O S P I R I T O i . p . A . 



TAVOLA a 4 6 

INCAKICHI RELATIVI A SOCIETÀ CHE INTENDONO RICHIEDERE 
L ' A M M I S S I O N E I N B O R S A - 1 9 9 2 ( 1 ) 

Società conferente l'incarico 

BANCA DEL MONTE D I P A R M A -
MONTE DI CREDITO SU P E G N O 

M A N I E R O SETA SPA 

Numero 
incarico 

(2) 

1/1 

1/1 

Esercizi cui è riferita 
la durata deirincarico 

Società di revisione 
cui è stato conferito l'incarico 

A R T H U R ANDERSEN & CO. S.A.S. 

( l ) m c a d c h ì d i c e v . i c . e e « « . f i c a z i o n e d e . c o n f e n t i ^ ù s e ^ i d e . d . p . r . 3 L 3 . Ì 9 7 6 n . . 3 6 e d a p p c o v a U 

3 1 . 1 2 . 9 2 - 3 1 . 1 2 . 9 3 - 4 1 . 1 2 . 9 4 

3 1 . 0 8 . 9 2 - 31 .08 .93 - 3 1 . 0 8 . 9 4 

d a U a C o n s o b d a i 0 \ . 0 1 . 9 2 a . 3 1 . 1 2 . 9 2 . C f r . C o m u n i c a z i o n e C o n s o b n. 

K P M G PEAT MARWICK FIDES S.N.C. 
DI GIUSEPPE ANGIOLINI E C. 



Segue'. TAVOLA a 4 7 

I N C A R I C H I R E L A T I V I A S O C I E T À I S C R I T T E N E L L ' A L B O S I M - 1 9 9 2 ( 1 ) 

Società conferente l'incarico 

Numero 
incarico 

(2) 

Esercizi cui è riferita 
la durata dell'incarico 

Società di revisione 
cui è stato conferito l'incarico 

C A B O T O S I M S P A 

C A M P I S I & C . S I M S P A 

C E N T R O S I M S P A 

C E R E S O L E & C . S I M S P A 

I C I B C S I M S P A 

C O . M O . I . - C O M P A G N I A M O B I L I A R E 
I N V E S T I M E N T I S I M S P A 

C O E N C A M P O S VENUn & C . S I M S P A 

C O F E P I T A L I A S I M S P A 

C O F I B C O M P A G N I A I T A L I A N A D I F I -
N A N Z A E B O R S A S I M S P A 

C O F I L P - S O C I E T À ' D I I N T E R M E D I A -
Z I O N E M O B I L I A R E S P A 

C O F I N S I M S P A 

C O F I R I S I M S P A 

C O G E M O S I M S P A 

C O G E T I S I M S P A 

C O L O M B A I N V E S T S I M S P A 

C O M E U R O S I M S P A 

C O M P A G E S P A - C O M P A G N I A A M M I -

N I S T R A Z I O N I G E S T I O N I S P A 

C O M P A G N I A D I G E S T I O N I P A T R I M O -

N I A L I S I M S P A 

C O N S U L T S I M S P A 

C O N S U L T I N V E S T G E S T I O N I P A T R I M O -

N I A U S P A 

1/1 31 .12 .92 • 31.12.93 - 31.12.94 

1/1 31 .12 .92 - 31.12.93 - 31 .12 .94 

1/1 31 .12 .92 - 31.12.93 - 31 .12 .94 

1/1 31 .12 .92 - 31 .12 .93 - 31 .12 .94 

1/1 31 .10 .92 - 31 .10 .93 - 31 .12 .94 

1/1 31 .12 .92 - 31.12.93 - 31.12.94 

1/1 31 .12 .92 - 31 .12 .93 - 31.12.94 

1/1 31 .12 .92 - 31.12.93 - 31 .12 .94 

I / l 31 .12 .92 - 31 .12 .93 - 31.12.94 

1/1 31 .12 .93 - 31 .12 .94 - 31 .12.95 

1/1 31 .12 .92 - 31.12.93 - 31.12.94 

1/1 31 .12 .92 - 31 .12 .93 - 31.12.94 

1/1 31 .12 .92 - 31 .12 .93 - 31.12.94 

1/1 31 .12 .92 - 31 .12 .93 - 31 .12 .94 

1/1 31 .12 .92 - 31.12.93 - 31.12.94 

1/1 31 .12 .92 - 31 .12 .93 - 31 .12 .94 

1/1 31 .12 .92 - 31 .12 .93 - 31 .12 .94 

1/1 31 .12 .92 - 31.12.93 - 31.12.94 

1/1 31 .12 .92 - 31 .12 .93 - 31 .12 .94 

1/1 31 .12 .92 - 31.12.93 - 31 .12 .94 

K P M G P E A T M A R W I C K F I D E S S . N . C . 
D I G I U S E P P E A N G I O L I N I E C . 

C O O P E R S & L Y B R A N D S .A.S . D I R O -
B E R T O R O B O T T I , A N G E L O P I G H I N I , 
M I C H E L A N G E L O R O N D E L L I & C . 

R E C O N T A E R N S T & Y O U N G S .A.S . D I 
B R U N O G I M P E L & C . 

A R T H U R A N D E R S E N & C O . S . A S . 

K P M G P E A T M A R W I C K F I D E S S . N . C . 
D I G I U S E P P E A N G I O L I N I E C . 

C O O P E R S & L Y B R A N D S .A.S . D I R O -
B E R T O R O B O T T I , A N G E L O P I G H I N I , 
M I C H E L A N G E L O R O N D E L L I & C. 

K P M G P E A T M A R W I C K F I D E S S . N . C . 
D I G I U S E P P E A N G I O L I N I E C. 

P R I C E W A T E R H O U S E S .A.S . D I R E N -

Z O L A T I N I & C O . 

C O N S U L A U D I T S . A . S . D I D O T T . A . 

A R I E T T I E C . 

P R I C E W A T E R H O U S E S .A .S . D I R E N -
Z O L A T I N I & C O . 

S E . R . C . A . S T U D I O E R E V I S I O N I C O N -
T A B I L I E A Z I E N D A L I S . N . C . D I B R O N -
D I D R . C A R L O E D R . G I O V A N N I 

A R T H U R A N D E R S E N & C O . S .A.S . 

H O D G S O N L A N D A U B R A N D S S .A.S . 
D I D O T T . R O S A R I O L . C A L O G E R O 
E C . 

P R I C E W A T E R H O U S E S .A.S . D I R E N -
Z O L A T I N I & C O . 

B O M P A N I A U D I T D I B R U N O D E I & C.-
S O C I E T A ' I N A C C O M A N D I T A S E M P L I C E 

C O O P E R S & L Y B R A N D S .A .S . D I R O -

B E R T O R O B O T T I , A N G E L O P I G H I N I , 

M I C H E L A N G E L O R O N D E L L I & C. 

R E C O N T A E R N S T & Y O U N G S .A.S . D I 

B R U N O G I M P E L & C . 

P R I C E W A T E R H O U S E S .A .S . D I R E N -

Z O L A T I N I & C O . 

K P M G P E A T M A R W I C K F I D E S S . N . C . 
D I G I U S E P P E A N G I O L I N I E C . 
H O R W A T H & H O R W A T H I T A L I A D I 
M A S S I M O D E R O S A & C . S O C I E T À ' I N 
A C C O M A N D I T A S E M P L I C E 

• ; 31 3 1 9 7 5 n . 1 3 6 i n a t t u a z i o n e d e l l ' a r t 10 d e U a l e g g e 2 . 1 . 1 9 9 1 , n , 1 e d a p p r o v a t i d a l l a C o a s o b 

( 1 ) I n c a r i c h i d i r e v i s i o n e e c e r t i f i c ^ o n e n e l | a
 P

s e 2 Ì o n e 3 p e c i à l e deUo' s t e s s o . 
A , ì 1 n i 10Q7 a l 31 12 1 9 9 2 . S o n o r e l a t i v i a s o c i e t à j s c n t t e n e U A l D O a m o n e u a a® 

( 2 ) N u m e r o " t r i enn io riferito a l l a s o c i e t à c o n f e r e n t e / n u m e r o t r i e n n i o rifento a l l a s o c i e t à d . r e v . S I o n e . ( S e g u e ) 

( 3 ) S o c i e t à c a n c e l l a t a d a l l ' A l b o d e U e S o c i e t à d i I n t e r m e d i a z i o n e M o b . l i a r e , 
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I N C A R I C H I R E L A T I V I A S O C I E T À I S C R I T T E N E L L ' A L B O S E M - 1 9 9 2 ( 1 ) 

Società conferente l'incarico 
Numero 
incarico 

(2) 

Esercizi cui è riferita 
la durata dell'incarico 

3 A I N V E S T I M E N T I S I M S P A 1/1 3 L 12.92 - 31 .12 .93 - 31.12.94 

A . C . G I R A R D I & C . S I M S P A 1/1 31 .12 .92 - 31 .12 .93 - 31 .12 .94 

A . D . B . A N A L I S I D A T I B O R S A S I M S P A 1/1 31 .12 .92 - 31 .12 .93 - 31 .12 .94 

A B N A M R O S I M S P A 1/1 31 .12 .92 - 31 .12 .93 - 31 .12 .94 

A K R O S G E S T I O N I F I D U C I A R I E S P A i / 1 31 .12 .92 - 31 .12 .93 - 31 .12 .94 

A K R O S S I M S P A 1/1 31 .12 .92 • 31 .12 .93 - 31 .12 .94 

A L B E R T I N I & C. S I M S P A 1/1 31 .12 .92 - 31 .12 .93 - 31 .12 .94 

A L E T T I & C. S I M S P A 1/1 31 .12 .92 - 31 .12 .93 - 31 .12 .94 

A L O I S I O F O G L I A V E N T U R A & C. S I M SPA 1/1 3 L 12.92 - 31 .12 .93 - 31 .12 .94 

A L T I N I A S I M S P A 1/1 31 .12 .92 - 31 .12 .93 - 31 .12 .94 

A M B R O I T A L I A S I M S P A 1/1 31 .12 .92 - 31 .12 .93 - 31 .12 .94 

A M B R O F I D G E S T I O N I F I D U C I A R I E S P A i / 1 31 .12 .92 31.12 .93 31 .12 .94 

A U G E S S I M S P A 1/1 31.12.91 31 .12 .92 31.12 .93 

B A I S I M S P A I / l 31 .12 .92 31 .12 .93 - 31 .12 .94 

B A N C A N A Z I O N A L E D E L L E C O M U N I - l / I 31 .12 .92 - 31 .12 .93 - 31 .12 .94 

C A Z I O N I S I M S P A 

B A N C O D I N A P O L I - F U M A G A L L I S O L - 1/1 31 .12 .92 - 31 .12 .93 - 31 .12 .94 

D A N S I M S P A 

B A R S I M - B A R C L A Y S I N T E R M E D I A Z I O - 1/1 31 .12 .92 - 31 .12 .93 - 31 .12 .94 

N I S P A 

B E N A S S I S I M S P A 1/1 31 .12 .92 - 31 .12 .93 - 31 .12 .94 

B E R T I S I M S P A 1/1 31 .12 .92 - 31 .12 .93 - 31 .12 .94 

B O R G A R E L L O S I M S P A 1/1 31 .12 .92 - 31 .12 .93 - 31 .12 .94 

B O R S A C O N S U L T S I M S P A 1/1 31 .12 .92 - 31 .12 .93 - 31 .12 .94 

C .B , I . C A P I T A L M A R K E T S S I M S P A 1/1 3 L 1 2 . 9 2 - 31 .12 .93 - 31 .12 .94 

C . I . M O . I N T E R M E D I A Z I O N I S I M S P A 1/1 31 .12 .92 - 31 .12 .93 - 31 .12 .94 

C A B O T O P A R T N E R S S I M S P A 1/1 31 .12 .92 - 31 .12 .93 - 31 .12 .94 

Società di revisione 
cui è stato conferito l'incarico 

H O R W A T H & H O R W A T H I T A L I A D I 
M A S S I M O D E R O S A & C . S O C I E T À " I N 
A C C O M A N D I T A S E M P L I C E 

R I A & M A Z A R S S .A.S . D I G I U L I O S C A -
L A , A N D R E A T R E V E S E & C. 

A R T H U R A N D E R S E N & C O . S .A.S . 

R E C O N T A E R N S T & Y O U N G S .A .S . D I 

B R U N O G I M P E L & C . 

A R T H U R A N D E R S E N & C O . S .A.S . 

A R T H U R A N D E R S E N & C O . S .A.S . 

A R T H U R A N D E R S E N & C O . S .A.S . 

A R T H U R A N D E R S E N & C O . S .A.S . 

A R T H U R A N D E R S E N & C O . S .A.S . 

C O O P E R S & L Y B R A N D S A . S . D I R O -
B E R T O R O B O T T I , A N G E L O P I G H I N I , 
M I C H E L A N G E L O R O N D E L L I & C . 
C O O P E R S & L Y B R A N D S .A .S . D I R O -
B E R T O R O B O T T I , A N G E L O P I G H I N I , 
M I C H E L A N G E L O R O N D E L L I & C . 

C O O P E R S & L Y B R A N D S .A .S . D I R O -

B E R T O R O B O T T I , A N G E L O P I G H I N I . 

M I C H E L A N G E L O R O N D E L L I & C . 

D E L O I T T E & T O U C H E S . N . C . D I 

A D O L F O M A M O L I & C . 

K P M G P E A T M A R W I C K F I D E S S . N . C . 

D I G I U S E P P E A N G I O L I N I E C . 

R I A & M A Z A R S S.A.S. D I G I U L I O S C A -

L A , A N D R E A T R E V E S E & C . 

P R I C E W A T E R H O U S E S .A .S . D I R E N -

Z O L A T I N I & C O . 

P R I C E W A T E R H O U S E S .A .S . D I R E N -
Z O L A T I N I & C O . 

C O N S U L A U D I T S . A S . D I D O T T . A . 
A R I E T T I E C . 

B O M P A N I A U D I T D I B R U N O D E I & C.-
S O C I E T A ' I N A C C O M A N D I T A S E M P L I C E 

K P M G P E A T M A R W I C K F I D E S S . N . C . 

D I G I U S E P P E A N G I O L I N I E C . 

K P M G P E A T M A R W I C K F I D E S S . N . C . 

D I G I U S E P P E A N G I O L I N I E C . 

A R T H U R A N D E R S E N & C O . S . A S . 

A R T H U R A N D E R S E N & C O . S .A.S . 

K P M G P E A T M A R W I C K F I D E S S . N . C . 

D I G I U S E P P E A N G I O L I N I E C . 

(1) I n c a r i c h i d i r e v i s i o n e e c e r t i f i c a z i o n e d e l b i l a n c i o c o n f e r i t i ai « n s i d e l d . p . r . 3 L 3 . 1 9 7 5 . n . 136 , i n a t t u a z i o n e d e l l ' a r t 10 d e l l a l e g g e 2 . 1 . 1 9 9 1 . n . 1 e d a p p r o v a t i d a l l a C o n s o b 

d a l 1 , 0 1 , 1 9 9 2 a l 3 1 . 1 2 . 1 9 9 2 , S o n o r e l a t i v i a s o c i e t à i s c r i t t e n e U ' A l b o S I M o n e l l a s e z i o n e p e d a l e d e l l o s t e s s o . 

( 2 ) N u m e r o t r i e n n i o riferito a l l a s o c i e t à " c o n f e r e n t e / n u m e r o t r i e n n i o r i f m t o a l l a s o c i e t à d i r e v i s i o n e . ( S e g u e ) 

( 3 ) S o c i e t à c a n c e l l a t a d a l l ' A l b o d e l l e S o c i e t à d i I n t e n n e d i a z i o n e M o b i l i a r e . 
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I N C A R I C H I R E L A T I V I A S O C I E T À I S C R I T T E N E L L ' A L B O S I M - 1992 (1) 

Società conferente l'incarico 
Numero 
incarico 

(2) 

Esercizi cui è riferita 
la durata dell'incarico 

Società di revisione 
cui è stato conferito l'incarico 

C O N S U L T I N V E S T I N V E S T I M E N T I S I M S P A 1/1 3 1 . 1 2 . 9 2 - 31 .12 .93 • 3 1 . 1 2 . 9 4 H O R W A T H & H O R W A T H I T A L I A D I 
M A S S I M O D E R O S A & C . S O C I E T À ' I N 
A C C O M A N D I T A S E M P L I C E 

C R E D I T S U I S S E F I R S T B O S T O N I T A L I A 
S I M S P A 

1/1 3 1 . 1 2 . 9 2 - 31 .12 .93 - 3 1 . 1 2 . 9 4 K P M G P E A T M A R W I C K F I D E S S . N . C . 
D I G I U S E P P E A N G I O L I N I E C . 

C R I T E F I S P A l / I 3 1 . 1 2 . 9 2 - 31 .12 .93 - 3 1 . 1 2 . 9 4 C O O P E R S & L Y B R A N D S . A . S . D I R O -
B E R T O R O B O T T I , A N G E L O P I G H I N I , 
M I C H E L A N G E L O R O N D E L L I & C . 

C S E L V I S I M S I M S P A 1/1 3 1 . 1 2 . 9 2 - 31 .12 .93 - 3 1 . 1 2 . 9 4 A R T H U R A N D E R S E N & C O . S . A . S . 

D A I W A E U R O P E ( I T A L I A ) S I M S P A 1/1 3 1 . 0 3 . 9 2 - 31 .03 .93 - 3 1 . 1 2 . 9 4 A R T H U R A N D E R S E N & C O . S .A .S . 

D B F I D U C I A R I A S P A I / l 3 1 . 1 2 . 9 2 - 31 .12 .93 - 3 1 . 1 2 . 9 4 K P M G P E A T M A R W I C K F I D E S S . N . C . 
D I G I U S E P P E A N G I O L I N I E C . 

D E L T A G E S T I O N I S I M S P A 1 / 1 3 1 . 1 2 . 9 2 - 31 .12 .93 - 31 .12 .94 K P M G P E A T M A R W I C K F I D E S S . N . C . 
D I G I U S E P P E A N G I O L I N I E C . 

D E L T A S I M S P A 1 / 1 3 1 . 1 2 . 9 2 - 31 .12 .93 - 3 1 . 1 2 . 9 4 C O O P E R S & L Y B R A N D S A . S . D I R O -
B E R T O R O B O T T I , A N G E L O P I G H I N I , 
M I C H E L A N G E L O R O N D E L L I & C . 

D I F F U S I O N E F I N A N Z I A R I A S I M S P A 1 / 1 3 1 . 1 2 . 9 2 - 31 .12 .93 - 3 1 . 1 2 . 9 4 S . E . R . C . A . S T U D I O E R E V I S I O N I C O N -
T A B I L I E A Z I E N D A L I S . N . C . D I B R O N -
D I D R . C A R L O E D R . G I O V A N N I 

E C U S I M S P A 1/1 3 1 . 1 2 . 9 2 - 31 .12 .93 - 3 1 . 1 2 . 9 4 A R T H U R A N D E R S E N & C O . S . A . S . 

E M I L I A N O R O M A G N O L A S I M S P A 1 / 1 3 1 . 1 2 . 9 2 - 31 .12 .93 - 3 1 . 1 2 . 9 4 P R I C E W A T E R H O U S E S . A . S . D I R E N -
Z O L A T I N I & C O . 

E O S F I D S P A l / I 3 1 . 1 2 . 9 2 - 31 .12 .93 - 3 1 . 1 2 . 9 4 P R I C E W A T E R H O U S E S . A . S . D I R E N -
Z O L A T I N I & C O . 

E P T A S I M S P A 1 / 1 3 1 . 1 2 . 9 2 - 31 .12 .93 - 3 1 . 1 2 . 9 4 D E L O I T T E & T O U C H E S . N . C . D I 
A D O L F O M A M O L I & C . 

E R N E S T O P R E A T O N I & A S S O C I A T I S I M S P A I / l 3 1 . 1 2 . 9 2 - 31 .12 .93 - 3 1 . 1 2 . 9 4 A R T H U R A N D E R S E N & C O . S . A . S . 

E R R E G I F I N A N Z I A R I A S I M S P A (3) I / I 3 1 . 1 2 . 9 2 - 31 .12 .93 - 3 1 . 1 2 . 9 4 P R I C E W A T E R H O U S E S . A . S . D I R E N -
Z O L A T I N I & C O . 

E U R A M E R I C A S O C I E T À ' D I I N T E R M E -
D I A Z I O N E M O B I L I A R E S P A 

1 / 1 3 1 . 1 2 . 9 2 - 31 .12 .93 - 3 1 . 1 2 . 9 4 K P M G P E A T M A R W I C K F I D E S S . N . C . 
D I G I U S E P P E A N G I O L I N I E C . 

E U R O B R O K E R S S I M S P A 1 / 1 3 1 . 1 2 . 9 2 - 31 .12 .93 - 3 1 . 1 2 . 9 4 R E C O N T A E R N S T & Y O U N G S . A . S . D I 
B R U N O G I M P E L & C . 

E U R O F I N E S S I M S P A I / l 3 1 . 1 2 . 9 2 - 31 .12 .93 - 3 1 . 1 2 . 9 4 H O D G S O N L A N D A U B R A N D S S.A.S. D I 
D O T T . R O S A R I O L . C A L O G E R O E C. 

E U R O F I N I M M S I M S P A 1/1 3 1 . 1 2 . 9 2 - 31 .12 .93 - 3 1 . 1 2 . 9 4 R I A & M A Z A R S S . A . S . D I G I U L I O S C A -
L A , A N D R E A T R E V E S E & C . 

E U R O F U T U R A I N T E R M E D I A Z I O N I SIM SPA 1 / 1 3 1 . 1 2 . 9 2 - 31 .12 .93 - 3 1 . 1 2 . 9 4 H O R W A T H & H O R W A T H I T A L I A D I 
M A S S I M O D E R O S A & C . S O C I E T À ' I N 
A C C O M A N D I T A S E M P L I C E 

E U R O I N V E S T F I D U C I A R A S P A 1/1 3 1 . 1 2 . 9 2 - 3 1 . 1 2 . 9 3 - 3 1 . 1 2 . 9 4 B O M P A N I A U D I T D I B R U N O D E I & C.-
S O C I E T A ' I N A C C O M A N D I T A S E M P L I C E 

E U R O M O B I L I A R E S I M S P A 1 / 1 3 1 . 1 2 . 9 2 • 31 .12 .93 - 3 1 . 1 2 . 9 4 R E C O N T A E R N S T & Y O U N G S . A . S . D I 
B R U N O G I M P E L & C . 

(1) I n c a r i c h i d i r e v i s i o n e a c e r t i f i c a z i o n e d e i b i l a n c i o c o n f e r i t i aì s e n s i d e l d . p . r . 3 1 . 3 . 1 9 7 5 , n . 136, i n a t t u a a o n e d e l l ' a r t . 10 d e l l a l e g g e 2 . 1 . 1 9 9 1 , n . 1 e d a p p r o v a t i d a l l a C o n s o b 

d a l 1 . 0 1 . 1 9 9 2 a l 3 1 . 1 2 . 1 9 9 2 . S o n o r e l a t i v i a s o c i e t à i s c r i t t e n e l l ' A l b o S I M o n e l l a s e z i o n e s p e c i a l e d e l l o s t e s s o . 

( 2 ) N u m e r o t r i e n n i o riferito a l l a s o c i e t à c o n f e r e n t e / n u m e r o t r i e n n i o r i f e r i t o a l l a s o c i e t à d i r e v i s i o n e . 

( 3 ) S o c i e t à c a n c e l l a t a d a l l ' A l b o d e i l e S o c i e t à d i I n t e r m e d i a z i o n e M o b i l i a r e . 
(Segue) 
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INCARICHI RELATIVI A SOCIETÀ ISCRITTE NELL'ALBO SIM - 1992 (1) 

Società conferente l'incarico 
Numero 
incarico 

(2) 

Esercizi cui è riferita 
la' durata dell'incarico 

EUROTTTOLI DISTRIBUZIONE SìM SPA 

FXLI ASTENGO SOCIETÀ' DI INTER-
MEDIAZIONE MOBILIARE SPA 
FEI - INVEST SIM SPA 

FEI SVILUPPO SIM SPA 

FERBORSA SIM SPA 

FIDA SERVIZI FINANZIARI SIM SPA 

FIDEA SIM SPA 

FIDERITALIA SPA 

1/1 I 3 L 12.92 - 31.12.93 - 31.12.94 

I/l 31.12.93 - 31.12.94 - 31.12.95 

1/1 31.12.92 - 31.12.93 - 31.12.94 

31.12.92 - 31.12.93 - 31.12.94 

31.12.92 - 31.12.93 - 31.12.94 

1/1 I 31.12.92 - 31.12.93 - 31.12.94 
1/1 31.03.92 - 31.03.93 - 31.12.94 

1/1 31.12.92 - 31.12.93 • 31.12.94 

FIDEURAM SIM SPA 1/1 31.12.92 - 31.12.93 - 31.12.94 

FIDRAS DISTRIBUZIONE SIM SPA 1/1 31.12.92 - 31.12.93 - 31.12.94 

FIDUCIARIA CENTRUM SPA 1/1 30.06.92 - 30.06.93 - 30.06.94 

FIDUCIARIA INDOSUEZ SPA 1/1 31.12.92 - 31.12.93 - 31.12.94 

FIDUCIARIA INVESTIMENTI FINANZIA- 1/1 31.12.92 - 31.12.93 - 31.12.94 

RI SPA 
- 31.12.94 

FIDUCIARIA SELLA SPA 1/1 31.12.92 - 31.12.93 - 31.12.94 

FIDUCIARIA VONWILLER SPA 1/1 31.12.92 31.12.93 - 31.12.94 

Società di revisione 
cui è stato conferito l'incarico 

BOMPANI AUDIT DI BRUNO DEI & C.-
SOCIETA" IN ACCOMANDITA SEMPLICE 
ARTHUR ANDERSEN & CO. S.A.S. 

HORWATH & HORWATH ITALIA DI 
MASSIMO DE ROSA& C. SOCIETÀ' IN 
ACCOMANDITA SEMPLICE 
HORWATH & HORWATH ITALIA DI 
MASSIMO DE ROSA& C. SOCIETÀ' IN 
ACCOMANDITA SEMPLICE 
KPMG PEAT MARWICK FIDES S.N.C. 
DI GIUSEPPE ANGIOLINI E C. 

ARTHUR ANDERSEN & CO. S.A.S. 
DELOITTE & TOUCHE S.N.C. DI 
ADOLFO MAMOLI & C. 
S.E.R.C.A. STUDIO E REVISIONI CON-
TABILIE AZIENDALI S.N.C. DI BRON-
DI DR. CARLOE DR. GIOVANNI 

ARTHUR ANDERSEN & CO. S.A.S. 
ARTHUR ANDERSEN & CO. S.A.S. 
CONSULAUDIT S.AS. DI DOTT. A. 
ARIETTI E C. 

PRICE WATERHOUSE S.A.S. DI REN-
ZO LATINI & CO. 
DELOITTE & TOUCHE S.N.C. DI 
ADOLFO MAMOLI & C. 
RECONTA ERNST & YOUNG S.A.S. DI 
BRUNO GIMPEL & C. 
COOPERS & LYBRAND S.AS. DI RO-
BERTO ROBOTTI, ANGELO PIGHINI, 
MICHELANGELO RONDELLI & C. 
RECONTA ERNST & YOUNG S.A.S. DI 
BRUNO GIMPEL & C. 
KPMG PEAT MARWICK FIDES S.N.C. 
DI GIUSEPPE ANGIOLINI E C. 
TTALAUDIT S.P.A.SOCIETA' ITALIANA 
DI REVISIONE E CERTIFICAZIONE 
PRICE WATERHOUSE S.A.S. DI REN-
ZO LATINI & CO. 

PRICE WATERHOUSE S.A.S. DI REN-
ZO LATINI & CO. 
DELOITTE & TOUCHE S.N.C. DI 
ADOLFO MAMOLI & C. 
PRICE WATERHOUSE S.A.S. DI REN-
ZO LATINI & CO. 

(1) Incarichi di revisione e certificatone del bilando conferiti .1 s e . i del d.p.r. 3U. .975 n . 13 . i n — n e deli.rt. IO de.la l e g . n. . e . approvati da.la C o n . b 
dal 1 01 1992 al 31.12.1992. Sono relativi a società iscritte neU'Albo SIM o neila s ^ o n e specale dello stesso. 

' (2) Numero triennio riferito aUa società conferente/numero triennio nfento alla società di fev,8ione. ( S e g u e ) 

(3) Sodetà cancellata dall'Albo delle Sodetà di Intermediazione Mobiliate. 

FIGEROMA FIDUCIARIA E DI GESTIO- 1/1 31.12.92 - 31.12.93 - 31.12.94 

NE ROMA SPA 
- 31.12.94 

FIN. BROKERS SIM SPA (3) 1/1 31.12.92 - 31.12.93 - 31.12.94 

FIN-ECO SIM SPA 1/1 31.12.92 - 31.12.93 - 31.12.94 

FIN. MOBILIARI GESTIONI SIM SPA 1/1 31.12.92 - 31.12.93 - 31.12.94 

FIN. MOBILIARI SIM SPA 1/1 31.12.92 - 31.12.93 - 31.12.94 

FINANZA E COMUNICAZIONE SIM SPA 1/1 31.12.92 - 31.12.93 - 31.12.94 

FINANZIARIA MILANESE SIM SPA 1/1 31.12.93 - 31.12.94 - 31.12.95 
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INCARICHI RELATIVI A SOCIETÀ ISCRITTE NELL'ALBO S I M - 1992 (1) 

Società conferente l'incarico 
Numero 
incarico 

(2) 
Esercizi cui è riferita 
la durata dell'incarico 

FINREME SIM SPA 1/1 31.12.92 - 31.12.93 - 31.12.94 

FINSTUDIO SIM SPA 1/1 31.12.92 - 31.12.93 - 31.12.94 

FINTRADING SIM SPA l/I 31.12.92 - 31.12.93 - 31.12.94 

FORTUNE FIDUCIARIA SPA 1/1 31.12.92 - 31.12.93 - 31.12.94 

GALLA PLACIDIA SIM SPA I/l 31.12.92 - 31.12.93 • 31.12.94 

GAMBA AZZONI & CO. SIM SPA I/l 31.12.92 - 31.12.93 31.12.94 

GEMINA FINANCIAL PRODUCTS SIM SPA l/I 31.12.93 31.12.94 31.12.95 

GESTIONI PATRiMONIALI SIM DI ER- 1/1 31.12.92 31.12.93 31.12.94 

NESTO PREATONI &.C. SPA 
GESTNORD RICERCA SIM SPA 1/1 31.12.92 31.12.93 - 31.12.94 

GFL - STUDI FINANZIARI SIM SPA 1/1 31.12.92 . 31.12.93 - 31.12.94 

GIORGIO VINCENT SOCIETÀ' DI IN- l/I 31.12.93 - 31.12.94 - 31.12.95 
TERMEDIAZIONE MOBILIARE S 
GIUBERGIA/WARBURG SIM SPA 1/1 31.12.92 - 31.12.93 - 31.12.94 

GOLDMAN SACHS SIM SPA I/l 31.12.92 - 31.12.93 - 31.12.94 

I.B.F. INVESTMENT BROKER FINAN- I/l 31.12.92 - 31.12.93 - 31.12.94 

ZIARIA SIM SPA 
IFIS MERCHANT SIM SPA l/I 31.12.93 - 31.12.94 - 31.12.95 

INA SIM SPA I/l 31.12.92 - 31.12.93 - 31.12.94 

INDOSUEZ MONEY MARKETS SIM SPA I/I 31.12.92 - 31.12.93 - 31.12.94 

INTERCASSA SIM SPA 1/1 31.12.92 - 31.12.93 - 31.12.94 

INTERFIN CAPITAL MARKETS SIM SPA 1/1 31.12.92 - 31.12.93 - 31.12.94 

INTERMONEY FINANCIAL PRODUCTS 1/1 31.12.92 - 31.12.93 - 31.12.94 

SIM SPA 

INTERSIM - SOCIETÀ' DI INTERMEDIA- 1/1 .31.12.92 - 31.12.93 - 31.12.94 

ZIONE MOBILIARE SPA 
INVESTIMENTI EUROPEI SIM SPA 1/1 31.12.92 - 31.12.93 - 31.12.94 

Società di revisione 
cui è stato conferito l'incarico 

KPMG PEAT MARWICK FIDES S.N.C. 
DI GIUSEPPE ANGIOLINI E C. 

HORWATH & HORWATH ITALIA DI 
MASSIMO DE ROSA& C. SOCIETÀ' IN 
ACCOMANDITA SEMPLICE 

ARTHUR ANDERSEN & CO. S.A.S. 
PRICE WATERHOUSE S.A.S. DI REN-
ZO LATINI & CO. 
HORWATH & HORWATH ITALIA DI 
MASSIMO DE ROSA& C. SOCIETÀ' IN 
ACCOMANDITA SEMPLICE 

KPMG PEAT MARWICK FIDES S.N.C. 
DI GIUSEPPE ANGIOLINI E C. 
PRICE WATERHOUSE S.A.S. DI REN-
ZO LATINI & CO. 
ARTHUR ANDERSEN & CO. S.AS. 

RECONTA ERNST & YOUNG S.A.S. DI 
BRUNO GIMPEL & C. 
KPMG PEAT MARWICK FIDES S.N.C. 
DI GIUSEPPE ANGIOLINI E C. 
ARTHUR ANDERSEN & CO. S.A.S. 

ARTHUR ANDERSEN & CO. S.A.S. 
COOPERS & LYBRAND S.A.S. DI RO-
BERTO ROBOTTI, ANGELO PIGHINI, 
MICHELANGELO RONDELLI & C. 
DELOITTE & TOUCHE S.N.C. DI 
ADOLFO MAMOLI & C. 
ARTHUR ANDERSEN & CO. S.A.S. 
DELOITTE & TOUCHE S.N.C. DI 
ADOLFO MAMOLI & C. 
PRICE WATERHOUSE S.A.S. DI REN-
ZO LATINI & CO. 
ARTHUR ANDERSEN & CO. S.A.S. 

SALA SCELSI FARINA BDO - SOCIE-
TÀ' DI REVISIONE DI PAOLO SCELSI, 
GIORGIO FARINA & C. S.A.S. 
COOPERS & LYBRAND S.A.S. DI RO-
BERTO ROBOTTI, ANGELO PIGHINI, 
MICHELANGELO RONDELLI & C. 
ARTHUR ANDERSEN & CO. S.A.S. 

KPMG PEAT MARWICK FIDES S.N.C 
DI GIUSEPPE ANGIOLINI E C. 

(1) Incarichi di revisione e certificazione del bilando conferiti ai sensi del d.p.r. 31.3.1975, n. 136, in attuazione 
dal 1.01.1992 al 31.12.1992. Sono relativi a sodetà iscritte nell'Albo SIM o nella sezione speciale dello stesso. 

(2) Numero triennio riferito alla sodetà conferente/numero triennio riferito alia società di revisione. 
(3) Sodetà cancellata dall'Albo delle Sodetà di Intemiediaaone MobiUare. 

dell'art. 10 della legge 2.1.1991, n. 1 ed approvati dalla Consob 

(Segue) 
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I N C A K I C H I R E L A T I V I A S O C I E T À I S C R I T T E N E L L ' A L B O S E M - 1 9 9 2 ( 1 ) 

Società conferente l'incarico 
Numero 
incarico 

(2) 

Esercizi coi è riferita 
la durata dell'incarico 

Società di revisione 
cui è stato conferito l'incarico 

ITALFIDER SPA 

ITALIANA SIM SPA 

ITALSIM - SOCIETÀ DI INTERMEDIA-
ZIONE MOBILIARE SPA 

J.P. MORGAN SIM SPA 

L'ABEILLE DISTRIBUZIONE - SIM SPA 

L.B.C. INVESTIMENT SERVICES SIM SPA 

L.B.C. SECURITIES SIM SPA 

L.M. LANDI & C. SIM SPA 

LA COMPAGNIA FINANZIARIA SIM SPA 

LEHMAN BROTHERS SIM SPA 

LIGURE PIEMONTESE SIM SPA 

LIRANOVA SIM SPA 

LOMBARDO MOLVAN & C. SIM SPA 

LOMBARDOVENETO DISTRIBUZIONE 
SIM SPA 
M.G.S. MERCER GROUP SIM SPA 

MACROFIT SIM SPA 

MARKET RISK MANAGEMENT SIM SPA 

MARTIN BIERBAUM (ITALIA) SIM SPA 

MEDA SIM BIPIEMME SPA 

MEDIFIN SIM SPA 

MEDIOGEST TORINO SIM SPA 
MEDIOLANUM BORSA SIM SPA 

1/1 

1/1 

1/1 

I/l 

1/1 

l/I 

1/1 

I/l 

1/1 

1/1 

1/1 

1/1 

I/I 

I/l 

I/ l 

l / 1 . 

I/I 

l/I 

1/1 

I/l 

1/1 
1/1 

31.12.92 - 31.12.93 - 31.12.94 

31.12.92 - 31.12.93 - 31.12.94 

31.12.92 - 31.12.93 - 31.12.94 

31.12.92 - 31.12.93 - 31.12.94 

31.12.92 - 31.12.93 - 31.12.94 

31.12.92 - 31.12.93 - 31.12.94 

31.12.92 - 31.12.93 - 31.12.94 

31.12.92 - 31.12.93 - 31.12.94 

30.06.92 - 30.06.93 - 30.06.94 

31.12.92 - 31.12.93 • 31.12.94 

31.12.92 - 31.12.93 - 31.12.94 

30.06.93 - 30.06.94 - 30.06.95 

31.12.92 - 31.12.93 • 31.12.94 

31.12.92 - 31.12.93 - 31.12.94 

31.12.92 - 31.12.93 - 31.12.94 

31.12.92 - 31.12.93 - 31.12.94 

31.12.92 - 31.12.93 - 31.12.94 

30.09.92 - 30.09.93 - 30.09.94 

31.12.92 - 31.12.93 - 31.12.94 
31.12.92 - 31.12.93 - 31.12.94 

31.12.92 - 31.12.93 - 31.12.94 
31.12.92 - 31.12.93 - 31.12.94 

PRICE WATERHOUSE S.AS. DI REN-
ZO LATINI & CO. 
HORWATH & HORWATH ITALIA DI 
MASSIMO DE ROSA& C. SOCIETÀ' IN 
ACCOMANDITA SEMPLICE 

COOPERS & LYBRAND S.A.S. DI RO-
BERTO ROBOTTI, ANGELO PIGHINI, 
MICHELANGELO RONDELLI & C. 

PRICE WATERHOUSE S.A.S. DI REN-
ZO LATINI & CO. 
PRICE WATERHOUSE S.A.S. DI REN-
ZO LATINI & CO. 
ARTHUR ANDERSEN & CO. S.A.S. 
ARTHUR ANDERSEN & CO. S.A.S. 

RECONTA ERNST & YOUNG S.A.S. DI 
BRUNO GIMPEL & C. 

ARTHUR ANDERSEN & CO. S.A.S. 

RECONTA ERNST & YOUNG S.A.S. DI 
BRUNO GIMPEL & C. 

PRICE WATERHOUSE S.A.S. DI REN-
ZO LATINI & CO. 
MOORE, STEPHENS & CO. REVISORI 
CONTABILI DI GIANCARLO ROSSI 
& C. - S.AS. 
RECONTA ERNST & YOUNG S.A.S. DI 
BRUNO GIMPEL & C. 
ITALAUDIT S.P.A.SOCIETA' ITALIANA 
DI REVISIONE E CERTIFICAZIONE 
COOPERS & LYBRAND S.A.S. DI RO-
BERTO ROBOTTI, ANGELO PIGHINI, 
MICHELANGELO RONDELLI & C. 
PRICE WATERHOUSE SA.S. DI REN-
ZO LATINI & CO. 
RECONTA ERNST & YOUNG S.A.S. DI 
BRUNO GIMPEL & C. 
COOPERS & LYBRAND S.A.S. DI RO-
BERTO ROBOTTI, ANGELO PIGHINI, 
MICHELANGELO RONDELLI & C. 
ARTHUR ANDERSEN & CO. S.A.S. 
CONSULAUDIT SA.S. DI DOTT. A. 
ARIETTI E C. 
ARTHUR ANDERSEN & CO. S.A.S. 
PRICE WATERHOUSE S.A.S. DI REN-
ZO LATINI & CO. 

(1) Incarichi di revisione e certificazione del bilancio confenn ai sensi del d.p.r. 31.3.1973 n. 136, " » " u a z i 0 R e 

dal 1 01 1992 al 31.12.1992. Sono relativi a società iscritte nell'Albo SIM 0 nella seaone dello stesso. 
(2) Numero triennio riferito alla società conferente/numero tnenmo nfento alla soaetà di revisione. 
(3) Società cancellata dall'Albo delle Sodetà di Intennediazione Mobihare. 

dell'art. IO della legge 2.1.1991, n. 1 ed approvati dalla Consob 

(Segue) 
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INCARICHI RELATIVI A SOCIETÀ ISCRITTE NELL'ALBO S I M - 1992 (1) 

Società conferente l'incarico 
Numero 
incarico 

(2) 
Esercizi cui è riferita 
la durata dell'incarico 

Società di revisione 
cui è stato conferito l'incarico 

MEDIOLANUM CONSULENZA SIM SPA 1/1 31.12.92 - 31.12.93 • 31.12.94 PRICE WATERHOUSE S.A.S. DI REN-
ZO LATINI & CO. 

MERCATI FINANZIARI SIM SPA 1/1 30.09.92 - 30.09.93 - 30.09.94 KPMG PEAT MARWICK FIDES S.N.C. 
DI GIUSEPPE ANGIOLINI E C. 

MERRILL LYNCH SIM SPA 1/1 31.12.92 - 31.12.93 - 31.12.94 DELOITTE & TOUCHE S.N.C. DI 
ADOLFO MAMOLI & C. 

MILLA & CO. - SOCIETÀ' DI INTERME- 1/1 31.12.92 - 31.12.93 - 31.12.94 ARTHUR ANDERSEN & CO. SA.S. 
DIAZIONE MOBILIARE SPA 

MONTE PASCHI FINANZA SIM SPA 1/1 31.12.92 - 31.12.93 - 31.12.94 RECONTA ERNST & YOUNG S.A.S. DI 
BRUNO GIMPEL & C. 

MONTE PASCHI MERCATO SIM SPA 1/1 31.12.92 - 31.12.93 - 31.12.94 RECONTA ERNST & YOUNG S.A.S. DI 
BRUNO GIMPEL & C. 

MURCHIO SIM & CO. SPA i/I 31.12.92 - 31.12.93 - 31.12.94 ARTHUR ANDERSEN & CO. S.A.S. 

NAGRASIM - SIM SPA 1/1 31.12.92 - 31.12.93 - 31.12.94 COOPERS & LYBRAND S.A.S. DI RO-
BERTO ROBOTTI, ANGELO PIGHINI, 
MICHELANGELO RONDELLI & C. 

NAZIONALE FIDUCIARIA SPA (3) I / l 31.12.92 - 31.12.93 - 31.12.94 COOPERS & LYBRAND S.A.S. DI RO-
BERTO ROBOTTI, ANGELO PIGHINI, 
MICHELANGELO RONDELLI & C. 

NIKKO ITALIA SIM SPA 1/1 31.03.92 - 31.03.93 - 31.12.94 COOPERS & LYBRAND S.A.S. DI RO-
BERTO ROBOTTI, ANGELO PIGHINI, 
MICHELANGELO RONDELLI & C. 

NOMURA ITALIA SIM SPA I/I 31.03.92 - 31.03.93 - 31.12.94 PRICE WATERHOUSE S.A.S. DI REN-
ZO LATINI & CO. 

O.R. FIDUCIARIA SPA 1/1 31.12.93 - 31.12.94 - 31.12.95 BOMPANI AUDIT DI BRONO DEI 6 C. 
- SOCIETÀ' IN ACCOMANDITA SEMPLICE 

OPPENHEIMER (ITALY) SIM SPA 1/1 30.04.93 - 30.04.94 - 30.04.94 PRICE WATERHOUSE S.A.S. DI REN-
ZO LATINI & CO. 

PASFIN SECURITIES SIM SPA 1/1 31.12.92 - 31.12.93 - 31.12.94 DELOITTE & TOUCHE S.N.C. DI 
ADOLFO MAMOLI & C. 

PASTORINO & PARTNERS SIM SPA 1/1 31.12.92 - 31.12.93 - 31.12.94 ARTHUR ANDERSEN & CO. S.A.S. 

PATRIMONIUM SIM SPA I/I 31.12.92 - 31.12.93 - 31.12.94 TTALAUDIT S.P.A.SOCIETA ITALIANA 
DI REVISIONE E CERTIFICAZIONE 

PHENIXFUND SOCIETÀ' DI INTERME- 1/1 31.12.92 - 31.12.93 - 31.12.94 PRICE WATERHOUSE S.A.S. DI REN-
DIAZIONE MOBILIARE SPA ZO LATINI & CO. 

PRIME INVESTMENT MANAGEMENT 1/1 31.12.92 - 31.12.93 - 31.12.94 COOPERS & LYBRAND S.A.S. DI RO-
SIM SPA BERTO ROBOTTI, ANGELO PIGHINI, 

MICHELANGELO RONDELLI & C. 

PROFESSIONE & FINANZA SIM SPA I / l 31.12.92 - 31.12.93 - 31.12.94 COOPERS & LYBRAND S.A.S. DI RO-
BERTO ROBOTTI, ANGELO PIGHINI, 
MICHELANGELO RONDELLI & C. 

PROFILO SIM SPA I/I 30.06.92 - 30.06.93 • 30.06.94 ARTHUR ANDERSEN & CO. S.A.S. 

PROGEFIN PROGETTI FINANZIARI 1/1 31.12.92 - 31.12.93 • 31.12.94 PRICE WATERHOUSE S.A.S. DI REN-
SIM SPA (3) ZO LATINI & CO. 

(1) Incarichi di revisione e certificaziODe del bilancio oonferiti ai sensi del d.p.r. 31.3.197S, a. 136, in attuazione dell'art. 10 della legge 2.1.1991, n. 1 ed approvati dalla Consob 
dal 1.01.1992 al 31.12.1992. Sono relativi a società iscritte nell'Albo SIM o nella sezione speciale dello stesso. 

(2) Numero triennio riferito aila società conferente/numero triennio riferito alla società di revisione. 
(3) Società cancellata dall'Albo delle Società di Intennediazione Mobiliare. (Segue) 
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INCARICHI RELATIVI A SOCIETÀ ISCRITTE NELL'ALBO SIM - 1992 (1) 

Società confereate l'incarico 

Numero 
incarico 

(2) 

PROGRAMMA ITALIA INVESTIMENTI 

SIM SPA 

PROMOS SIM SPA 

RASFIN SOCIETÀ' DI INTERMEDI AZIO- 1/1 
NE MOBILIARE SPA 
RE-MAR SIM SPA 

REALI & ASSOCIATI SIM SPA 

REFCO ITALIA SIM SPA 

Esercizi cui è riferita 
la durata deU'incarico 

Società di revisione 
cui è stato conferito l'incarico 

3! 12 92 - 31 12.93 - 31.12.94 PRICE WATERHOUSE S.A.S. DI REN-
ZO LATINI & CO. 

12 92 - 31 12 93 - 31.12.94 DELOITTE & TOUCHE S.N.C. DI 
31.12.92 i l . u y i ADOLFO MAMOLI & C. 

31.12.92 - 31.12.93 - 31.12.94 ARTHUR ANDERSEN & CO. S.A.S. 

1/1 31.12.92 - 31.12.93 - 31.12.94 

31.12.92 - 31.12.93 - 31.12.94 P - C E W ^ O - E S.A.S. O . REN-

, 1/1 31 12.92 - 31.12.93 - 31.12.94 ARTHUR ANDERSEN & CO. S.AS. 
REFCO ITALIA SIM SPA ARTHUR ANDERSEN & CO. S.A.S. 
ROLOSIM - SOCIETÀ' DI INTERMEDIA- 1/1 31.12.92 - 31.12.93 31.1 

ZIONE MOBILIARE SPA R I C E W A T E R H O U S E S.A.S. DI REN-
S.I.F.I. - SOCIETÀ' DI INTERMEDIAZIO- 1/1 30.06.92 - 30.06.93 - 30.06.94 PK l a t [ n i & ^ 

KE MOBILIARE SPA 

S.I.M. ATLAS SPA 

ZO LATINI & CO. 

1/1 1 31.12.92 - 31.12.93 - 31.12.94 | H O D ^ W L A W A U 

E C. 
.N 1 11 1? 92 3 U 2 93 - 31.12.94 RECONTA ERNST & YOUNG S.A.S. DI 

ST.G. • ATESINA FIDUCIARIA E DI RE- 1/1 31-1 • BRUNO GIMPEL & C. 

V! 31.12.92 . 31.12.93 - 31.12.94 ^ K T A ^ V O U N O S.A.S. D ! 

1/1 31 12.92 - 31.12.93 - 31.12.94 ARTHUR ANDERSEN & CO. SA.S. 

1 1/1 31 12 92 - 31.12.93 - 31.12.94 ARTHUR ANDERSEN & CO. S.A.S. 
SALOMON BROTHERS SIM SPA ^ _ 94 RIA & MAZARS S.A.S. DI G ^ I O SCA-
SAN GIORGIO DISTRIBUZIONE SIM 1/1 31.12.92 - 31.12.93 3 . A N D R E A TREVESE & C. 

I 1 1 rt -vT TM 

VISIONE SPA 
SADE INTERMEDIAZIONE SIM SPA 

SAIFOND SIM SPA 

SALOMON BROTHERS SIM SPA 

SPA (3) 
SAN GIOVANNI SIM SPA 

. n U i n 9 2 31 12 93 - 31 12.94 DELOITTE & TOUCHE S.N.C. DI 1/1 1 31.12.92 - 31.12.93 | A D 0 L F 0 M A M o L I & C. 

. L i n 92 31 12 93 - 31.12.94 RECONTA ERNST & YOUNG S.A.S. DI 
SAVE - SOCIETÀ' DI INTERMEDIAZIO- 1/1 3 1 1 2 - 9 BRUNO GIMPEL & C. 

_ — R̂-RV A I 1 . - —». Y*. FT T%T "O r\_ 
NE MOBILIARE SPA 
SESAMO SERVIZI FIDUCIARI 
D'IMPRESA SPA 

SESTERTIUS SIM SPA 

BRUNO GIMPEL & C. 

^ 1 1 31.12.92 - 31.12.93 - 3M2.94 j 

MICHELANGELO RONDELLI & C. 

, „ 1 31 12 92 - 31 12.93 - 31.12.94 1 RECONTA E R N S T & YOUNG S.A.S. DI 
1/1 31.1-i.y^ BRUNO GIMPEL & C. 

t l - , IO nA 1 VDIUN PF.AT MARWICK FIDES S.N.C. 

SFIRMI - SOCIETÀ FIDUCIARIA E DI 
REVISIONE DI MILANO , 1 1 9 92 31 12 93 - 31 12.94 RECONTA ERNST & YOUNG S.A.S. DI 
SHEARSON LEHMAN BROTHERS SIM SPA 1/1 31.12.9 • • BRUNO GIMPEL & C. 

V ! 3U2.92 - 31.12.93 01 .12 .94 S.N.C. DI 

31.12.92 - 31.12.93 - 31.12.94 S - A S- ^ 

1/1 31.12.92 - 31.12.93 - 31.12.94 ARTHUR ANDERSEN & CO. SA.S. 

SIBA SIM SPA 

SIGE SIM SPA (3) 

SIGE CAPITAL MARKETS SIM SPA 

1 . . . • 1 , d 31,3.1975, . . .36, » 2 • U 9 , 1 • ^ • t P ' ™ ' Ì C 0 " 0 b 

(1) Incarichi di revisione e certificazione d e l b ! ^ ^ o neUa sezione spedale dello stesso. 
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Società conferente l'incarico 
Sumero 
incarico 

(2) 
Esercizi cui è riferita 
la durata dell'incarico 

SIGE CONSULENZA SIM SPA I/l 31.12.92 - 31.12.93 - 31.12.94 

1 SIGE FIDUCIARIA SPA 1/1 31.12.92 - 31.12.93 - 31.12.94 

SIGECO SOCIETÀ' DI INTERMEDIAZIO- 1/1 31.12.93 - 31.12.94 - 31.12.95 

NE MOBILIARE SPA 
'iv" SIM COMIT SIM SPA 1/1 31.12.92 - 31.12.93 - 31.12.94 

SIMGEST SOCIETÀ' DI INTERMEDIA- 1/1 31.12.92 - 31.12.93 - 31.12.94 

ZIONE MOBILIARE SPA 
SIRE SIM SPA 1/1 31.12.92 - 3r.l2.93 - 31.12.94 

SO.GE.DI. - SOCIETÀ' DI INTERMEDIA- I/l 31.12.92 - 31.12.93 - 31.12.94 

ZIONE MOBILIARE SPA 
SOCIETÀ' INVESTIMENTI FINANZIARI SPA l/I 31.12.92 - 31.12.93 - 31.12.94 

SOFINDUE - FINANZIARIA DELL'U- 1/1 31.12.92 - 31.12.93 - 31.12.94 

NIONE EUROPEA SIM SPA 
SOFIPA SIM SPA 1/1 31.12.92 - 31.12.93 - 31.12.94 

SOLOFIN SIM SPA 1/1 31.12.92 - 31.12.93 • 31.12.94 

SOVARDINO INVESTIMENTI FINAN- 1/1 31.12.92 - 31.12.93 - 31.12.94 

ZIARI SIM SPA 
31.12.94 SPRIND GESTIONE SIM SPA 1/1 31.12.92 31.12.93 31.12.94 

SQUADRILLI SIM SPA 1/1 31.12.92 31.12.93 31.12.94 

STUDI E INVESTIMENTI MOBILIARI SIM SPA I/l 31.12.92 31.12.93 31.12.94 

SVILUPPO INTERMEDIAZIONI SIM SPA 1/1 31.12.93 31.12.94 31.12.95 

TRADITION ITALIA SIM SPA 1/1 31.12.92 31.12.93 - 31.12.94 

UNINTESA SIM SPA l/I 31.12.92 - 31.12.93 - 31.12.94 

UNION CAPITAL SIM SPA I/l 31.12.92 - 31.12.93 - 31.12.94 

UNIONE GESTIONI SIM SPA 1/1 31.12.92 - 31.12.93 - 31.12.94 

VONWILLER FINANZIARIA SOCIETÀ' l/I 30.06.93 - 30.06.94 - 30.06.95 

DI INTERMED. MOBILIARE S 

WESTLB EUROPA SIM SPA I/l 31.12.92 - 31.12.93 - 31.12.94 

WORMS SIM SPA I/l 31.12.92 - 31.12.93 - 31.12.94 
^ vLM.l 

YAMAICHI ITALIA SIM SPA 1/1 31.03.92 - 31.03.93 - 31.12.94 

ZARATTINI SIM SPA 1/1 31.12.92 - 31.12.93 - 31.12.94 

ZETAGEST SOCIETÀ' FIDUCL\RIA E DI 1/1 31.12.92 - 31.12.93 - 31.12.94 
REVISIONE SPA 

•:r .: :i : •. 1 
ZEUS SIM SPA 1/1 31.12.92 - 31.12.93 - 31.12.94 

Società di revisione 
cui è stato conferito l'incarico 

P R I C E W A T E R H O U S E S A . S . D I R E N -
Z O L A T I N I & C O . 
P R I C E W A T E R H O U S E S A . S . D I R E N -
Z O L A T I N I & C O . 
P R I C E W A T E R H O U S E S . A . S . D I R E N -
Z O L A T I N I & C O . 

K P M G P E A T M A R W I C K F I D E S S . N . C . 
D I G I U S E P P E A N G I O L I N I E C . 
R E C O N T A E R N S T & Y O U N G S . A . S . D I 
B R U N O G I M P E L & C . 
A R T H U R A N D E R S E N & C O . S . A . S . 
K P M G P E A T M A R W I C K F I D E S S . N . C . 
D I G I U S E P P E A N G I O L I N I E C . 
D E L O I T T E & T O U C H E S . N . C . D I 
A D O L F O M A M O L I & C . 
P R I C E W A T E R H O U S E S . A . S . D I R E N -
Z O L A T I N I & C O . 
A R T H U R A N D E R S E N & C O . S . A S . 
A R T H U R A N D E R S E N & C O . S . A . S . 
R E C O N T A E R N S T & Y O U N G S . A . S . D I 
B R U N O G I M P E L & C . 
A R T H U R A N D E R S E N & C O . S . A . S . 
A R T H U R A N D E R S E N & C O . S . A . S . 
R I A & M A Z A R S S .A .S . D I G I U L I O S C A -
L A , A N D R E A T R E V E S E & C . 
K P M G P E A T M A R W I C K F I D E S S . N . C . 
D I G I U S E P P E A N G I O L I N I E C . 
P R I C E W A T E R H O U S E S . A . S . D I R E N -
Z O L A T I N I & C O . 
A R T H U R A N D E R S E N & C O . S . A S . 
P R I C E W A T E R H O U S E S . A . S . D I R E N -
Z O L A T I N I & C O . 

C O O P E R S & L Y B R A N D S . A . S . D I R O -
B E R T O R O B O T T I , A N G E L O P I G H I N I , 
M I C H E L A N G E L O R O N D E L L I & C . 
C O O P E R S & L Y B R A N D S . A . S . D I R O -
B E R T O R O B O T T I , A N G E L O P I G H I N I , 
M I C H E L A N G E L O R O N D E L L I & C . 
C O O P E R S & L Y B R A N D S . A . S . D I R O -
B E R T O R O B O T T I , A N G E L O P I G H I N I , 
M I C H E L A N G E L O R O N D E L L I & C . 
R I A & M A Z A R S S .A .S . D I G I U L I O S C A -
L A , A N D R E A T R E V E S E & C . 
K P M G P E A T M A R W I C K F I D E S S . N . C . 
D I G I U S E P P E A N G I O L I N I E C . 
R E C O N T A E R N S T & Y O U N G S . A . S . D I 
B R U N O G I M P E L & C . 
C Z R E V I S I O N E S . N . C . D I P A O L O M A R -
T I N O T T I & C . 
B O M P A N I A U D I T D I B R U N O D E I & C.-
S O C I E T A ' I N A C C O M A N D I T A S E M P L I C E 

0 , di — = . = = « . n = dd bilando -i « i p - 31.3.157S . 136. i . M M . » 1 - < = — 
dal 1.01.1992 al 31.12.1992. Sono relativi a sodetà iscritte nell'Albo SIM o nella sezione ^eciale dello stesso. 

(2) Numero triennio riferito alla società conferente/numero triennio riferito alla società di revisione. 
(3) Sodetà cancellata dall'Albo deUe Sodetà di Intennediazione Mobiliare. 
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D E S I G N A Z I O N I P E R L A R E D A Z I O N E D E L L A R E L A Z I O N E D I S T I M A - 1 9 9 2 ( 1 ) 

DELIBERA 

N . DATA 

S O G G E T T O O P E R A Z I O N E 

HATA 
S O C I E T À DI R E V I S I O N E D I I 3 ^ E R I -

INCARICATA | D S R O 

5919 14.01.92 DISTRIBUZIONE VALO-
RI DIVAL SPA 

5918 14.01.92 DISTRIBUZIONE VALO-
RI DIVAL SPA 

5990 18.02.92 TIALSWISS SPA Compagma 
Finanziaria Italo Svinerà di 
Milano 

5989 18.02.92 PROMEDIL SRL 

6544 20.10.92 GRUPPO FINANZIARIO 

6600 

6601 

6602 

11.11.92 BANCA FIDEURAM SPA 

11.11.92 BANCA FIDEURAM SPA 

11.11.92 BANCA FIDEURAM SPA 

09 12 92 EUROPROGRAMME FI-
DUCIARIA SPA 

Collocamento nel territorio dello Stato 
del fondo comune estero di investimen-
to mobiliare RASFUND emesso da 
RASFUND MANAGEMENT S.A. 

Collocamento nel territorio dello Stato 
del fondo comune estero di investimen-
to mobiliare FONDO TRE R emesso 
da Tre R Management S.A. 

Collocamento nel territorio dello Stato 
del fondo comune di diritto lussembur-
ghese di investimento mobiliare aperto 
«Mediolanum Selective Fund» emesso da 
Mediolanum Management Company SA. 

Certificati emessi in relazione al contratto 
di associazione in partecipazione con la 
FINDAL - FINANZIARIA D'ALERA-
MO SRL che regola l'operazione deno-
minata «Residence Horizzontì» 

Emissione di tìtoli denominati «buoni di 
deposito» nominativi a rendimento fisso 
predeterminato 

Collocamento nel territorio dello Stato de 
fondo comune di investimento estero mo-
biliare aperto FONDITALIA emesso da 
Fonditaria Management Company S.A. 

Collocamento nel territorio dello Stato 
delle azioni rappresentative del Fondo co-
mune di diritto lussemburghese di inve-
stimento INTERNATIONAL SECURI-
TIES FUND SOCIETÀ ANOMINA 

Collocamento nel territorio dello Stato 
delle azioni rappresentative del Fondo co-
mune di diritto lussemburghese di inve-
stimento INTERFUND SOCIETÀ 
ANONIMA 

Collocamento nel territorio dello Steto 
del fondo comune estero immobiliare 
aperto denominato EUROPROGRAM-
ME INTERNATIONAL emesso da 
IFI-INTERFININVEST S.A. 

ARTHUR ANDERSEN 
& Co. 

31.12.92 
31.12.93 
31.12.94 

ARTHUR ANDERSEN 31.12.92 
& Co. s.a.s. 31.12.93 

1 31.12.94 

RECONTA ERNST & ! 31.12.91 
YOUNG s.a.s. di Bruno 
Gimpel & C. 

ITALAUDIT S.p.A. Società j 31.12.91 
Italiana di Revisione e Cer-
tificazione 

RIA - MAZARS s.a.s. di | 31.12.92 
G. Scala, A. Trevese & C. 

PRICE WATEI^OUSE ] 31.12.92 
s.a.s. di Renzo Latini & Co. 

PRICE WATEI^OUSE I 31.12.92 
s.a.s. di Renzo Latini & Co. 

PRICE WATEI^OUSE I 31.12.92 
s.a.s. di Renzo Latini & Co. 

KPMG Peat Marwick Fides 1 31.12.92 
s.n.c. di G. Angiolini e C. 

09.12.92 E U ? ; 9 . P „ R ° G 5 ^ ^ M E 

DUCIARIA SPA 
Couocamenxo nei leiiuuuv. - , _ . „ ; . r 
del fondo comune estero immobihare s.n.c. di G. Angiohm e C. 
aperto EUROPROGRAMME INTER-
NATIONAL Serie 1969 emesso da 
IFI-INTERFININVEST S.A. 

(1) Designazioni sodetà di revisione per la «dazione della relazione di stima 
effettuate alla Consob dal 01.01.92 al 31.12.92. 

di cui all'art. 7 del d.L 30.9.1983 n. 512, convertito con modificaziom nella legge 25.11.1983 n. 649, 
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INCARICHI RELATIVI A SOCIETÀ EDITORIALI - 1992 (1) 

Società conferente l'incarico 
Numero 
incarico 

(2) 

Esercizi cui è riferita 
la durata dell'incarico 

Società di revisione 
cui è stato conferito l'incarico 

A . G . I . A G E N Z I A G I O R N A L I S T I C A I T A -

L I A S P A 

4 / 2 31 .12 .92 - 31 .12 .93 - 31 .12 .94 C O N S U L A U D I T S . A . S . D I D O T T . A . 
A R I E T T I E C . 

A D N K R O N O S S P A 1/1 31 .12 .90 - 30 .06 .92 - 30.06.93 H O D G S O N L A N D A U B R A N D S S . A . S . 
D I D O T T . R O S A R I O L . C A L O G E R O E C . 

A S S O C I A Z I O N E « R A D I O O . M . S . I . » 1/1 31.12.91 - 31 .12 .92 - 31.12.93 H O R W A T H & H O R W A T H I T A L I A D I 
M A S S I M O D E R O S A & C . S O C I E T À ' I N 
A C C O M A N D I T A S E M P L I C E 

C A S A E D I T R I C E U N I V E R S O S P A 4 / 1 31 .12 .92 - 31 .12 .93 - 31 .12 .94 C O O P E R S & L Y B R A N D S .A .S . D I R O -
B E R T O R O B O T T I , A N G E L O P I G H I N I , 
M I C H E L A N G E L O R O N D E L L I & C . 

C O N Q U I S T E D E L L A V O R O S R L 2 / 2 31 .12 .92 - 31 .12 .93 - 31 .12 .94 S O C I E T À ' G E N E R A L E D I R E V I S I O N E 
E C E R T I F I C A Z I O N E S . A . S . D I M A R I O 
A U G U S T O B A R R A N C O E C . 

C O N T I E D I T O R E S P A 4 / 1 31 .12 .92 31 .12 .93 - 31 .12 .94 C O N S U L A U D I T S . A . S . D I D O T T . A . 
A R I E T T I E C . 

C O R R I E R E D E L L O S P O R T S R L Q U O T I -
D I A N O D E L M A T T I N O 

4 /1 31 .12 .92 31 .12 .93 31.12.94 R E C O N T A E R N S T & Y O U N G S . A . S . D I 
B R U N O G I M P E L & C . 

D O M E N I C O S A N F I U P P O E D I T O R E S P A 
E D I T R I C E Q U O T I D I A N O S I C I L I A 

4 /1 31 .12 .92 • 31 .12 .93 31 .12 .94 R E C O N T A E R N S T & Y O U N G S .A .S . D I 

B R U N O G I M P E L & C . 

E D I S A L E N T O S R L 3 /3 31 .12 .92 - 31 .12 .93 - 31.12.94 C O O P E R S & L Y B R A N D S . A . S . D I R O -
B E R T O R O B O T T I , A N G E L O P I G H I N I , 
M I C H E L A N G E L O R O N D E L L I & C . 

E D I S U D S P A - L A G A Z Z E T T A D E L M E Z -
Z O G I O R N O 

4 /1 31 .12 .92 - 31 .12 .93 - 31 .12 .94 A R T H U R A N D E R S E N & C O . S .A .S . 

E D I T O R I A L E ' 9 1 2 / 2 31 .12 .91 - 31 .12 .92 - 31.12.93 B O M P A N I A U D I T D I B R U N O D E I & C.-
S O C I E T A ' I N A C C O M A N D I T A S E M P L I C E 

E D I T O R I A L E C I O C I A R I A O G G I S R L 1/1 31 .12 .91 - 31 .12 .92 - 31 .12 .93 C O O P E R S & L Y B R A N D S .A .S . D I R O -
B E R T O R O B O T T I , A N G E L O P I G H I N I , 
M I C H E L A N G E L O R O N D E L L I & C . 

E D I T O R I A L E E C O S O C I E T À ' C O O P E R A -
T I V A E D I T R I C E 

1/1 31 .12 .91 - 31 .12 .92 - 31 .12 .93 S O C I E T À ' G E N E R A L E D I R E V I S I O N E 
E C E R T I F I C A Z I O N E S . A . S . D I M A R I O 
A U G U S T O B A R R A N C O E C . 

E D I T O R I A L E I L T I R R E N O S R L 4 /1 31 .12 .92 - 31 .12 .93 - 31 .12 .94 C O O P E R S & L Y B R A N D S . A . S . D I R O -
B E R T O R O B O T T I , A N G E L O P I G H I N I , 
M I C H E L A N G E L O R O N D E L L I & C . 

(1) Incarichi di revisione c certificazione del bilancio conferiti ai sensi del d.p.r. 31.3.Ì975. n. .36 in attuazione della L. 5.8.81 n. 416 e successive modificaziom ed integrazioni ed 

approvati dalla Consob da! 01.01.92 al 31.12.92. _ (Segue) 
(2) Numero triennio riferito alla società conferente/numero triennio riferito alla sodetà di revisione. 
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I N C A R I C H I R E L A T I V I A S O C I E T À E D I T O R I A L I - 1 9 9 2 ( 1 ) 

Società conferente l'incarico 
Numero 
incarico 

(2) 

Esercizi cui è riferita 
la durata dell'incarico 

Società di revisione 
cui è stato conferito l'incarico 

EDITORIALE L'INDIPENDENTE !/> 3. .U.92 - 31.12.93 - 31.12.94 ARTHUR ANDERSEN & CO. S.A.S. 

EDITORIALE LA NUOVA SARDEGNA | 4/1 | 31.12.92 - 31.12.93 - 31.12.94 j 

MICHELANGELO RONDELLI & C. 

I/l I 31 12 91 - 31 12 92 - 31.12.93 1 PRICE WATERHOUSE S.A.S. DI REN-
' 1 • • 1 ZO LATINI & CO. EDITORIALE LAUDENSE SRL 

EDITORIALE LE GAZZETTE SPA 4/1 n 17 92 31 12 93 - 31 12.94 COOPERS & LYBRAND S.A.S. DI RO-
4/1 1 31.12.92 31.12.93 [ ROBOTTI, ANGELO PIGHINI, 

MICHELANGELO RONDELLI & C. 

i i T o n A , , , n Q 2 3 i 12 93 . 31 12 94 COOPERS & LYBRAND S.A.S. DI RO-
EDITORIALE QUOTIDIANI VENETI SPA | 2/1 | 31.12.92 31.12.9 | B E R T O R O B O T r i j ANGELO PIGHINI, 

MICHELANGELO RONDELLI & C. 

TT/̂ T T/-» 1 o n 1 '̂ 1 12 92 - 31 12 93 - 31.12.94 1 RIA & MAZARS S.A.S. DI GIULIO SCA-EDITRICE COOPERATIVA «19 LUGLIO» I 2/2 | 31.12.92 31. . j l A , ANDREA TREVESE & C. 
SRL 

ETAS SRL 
1/1 31.12.92 - 31.12.93 - 31.12.94 ARTHUR ANDERSEN & CO. S.A.S. 

GRUPPO S. ZENO EDITRICE IL NUOVO | 1/1 31.12.91 - 31.12.92 - 31.12.93 ARTHUR ANDERSEN & CO. S.A.S. 

VERONESE SRL 
_ T T Ali 11 n o T TI ìO <ì'\ . 31 12 94 MOORE, STEPHENS & CO. REVISORI 

INDUSTRIE GRAFICHE CINO DEL DU- 4/1 31.12.92 - 3 . • • • C 0 N X A B I L I DI GIANCARLO ROSSI& CONTABILI DI GIANCARLO ROSSI& 
C. - S.A.S. 

4/2 1 31 12 92 - 31 12.93 - 31.12.94 | RIA & MAZARS S.A.S. DI GIULIO SCA-
4/2 1 3I.12.y2 1 L A ^ ANDREA TREVESE & C. 

1/! U l 17 92 31 12 93 - 31 12.94 | HODGSON LANDAU BRANDS S.A.S. 1/1 131.12.92 31.l2.yj 1 D i D 0 T r R O S A R I O L CALOGERO 

EC. 

A H I 11 17 92 31 12 93 - 31 12.94 1 COOPERS & LYBRAND S.A.S. DI RO-4/1 I 31.12.92 31.12.93 | RQBOTTI, ANGELO PIGHINI. 
MICHELANGELO RONDELLI & C. 

1/1 1 31 12 91 - 31.12.92 - 31,12.93 | CONSULAUDIT S.A.S. DI DOTT. A. 
' 1 • • 1 ARIETTI E C. 

2/1 1 31 12 92 - 31 12.93 - 31.12.94 I DELOITTE & TOUCHE S.N.C. DI 
' 1 • • 1 ADOLFO MAMOLI & C. 

1/1 i 31 12 91 - 31 12.92 - 31.12.93 1 HORWATH & HORWATH ITALIA DI 
1 / 1 ' 3 1 u - y I M A S S i M O DE ROSA & C. SOCIETÀ IN 

ACCOMANDITA SEMPLICE 

.M L i n o o 11 17 31 12 94 KPMG PEAT MARWICK FIDES S.N.C. 
O.T.E. - ORGNIZZAZIONE TIPOGRAFI- 4/1 31.12.92 - 31.12.93 GIUSEPPE ANGIOLINI E C. 
CA EDITORIALE SPA 

(1, . . . -.P.'. 3..3..575, n. .3. . — = . . . L. .S.S, . . « = 

•PPIO,S S u l S T l f S o 9 2 . ^ S 11. .o-U d, 

CA SPA 

L'UNITA' SPA 

L.I.E. LIBERA INFORMAZIONE EDITRI-
CE SPA 

LETTERA FINANZIARIA SRL 

M.R.C. 

MONDADORI INFORMATICA SPA 

NOVI MATAJUR SOC. COOP. A R.L. 
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Segue: TAVOLA a49 

I N C A R I C H I R E L A T I V I A S O C I E T À E D I T O R I A L I - 1 9 9 2 ( 1 ) 

Società conferente l'incarico 
Numero 
incarico 

•(2) 
Esercizi cui è riferita 
la durata dell'incarico 

Società di revisione 
cui è stato conferito l'incarico 

PR.A.E. PROMOZIONE ATTIVITÀ' EDI-
TORIALE SPA 

1/1 31.12.92 - 31.12.93 - 31.12.94 HORWATH & HORWATH ITALIA DI 
MASSIMO DE ROSA & C. SOCIETÀ' IN 
ACCOMANDITA SEMPLICE 

RCS RIZZOLI PERIODICI 3/3 31.12.92 - 31.12.93 - 31.12.94 COOPERS & LYBRAND S.A.S. DI RO-
BERTO ROBOTTI, ANGELO PIGHINI, 
MICHELANGELO RONDELLI & C. 

RUSCONI EDITORE 4/1 31.12.92 - 31.12.93 - 31.12.94 COOPERS & LYBRAND S.A.S. DI RO-
BERTO ROBOTTI, ANGELO PIGHINI, 
MICHELANGELO RONDELLI & C. 

S.E.C.I. - SOCIETÀ' EDITORIALE CEN-
TRO ITALIA SPA 

3/1 31.12.92 - 31.12.93 - 31.12.94 COOPERS & LYBRAND S.A.S. DI RO-
BERTO ROBOTTI, ANGELO PIGHINI, 
MICHELANGELO RONDELLI & C. 

S.I.E. SRL • SOCIETÀ' INIZIATIVE 
EDITORIALI 

1/1 31.12.92 - 31.12.93 - 31.12.94 PRICE WATERHOUSE S.A.S. DI REN-
ZO LATINI & CO. 

SECOLO D'ITALIA 3/2 31.12.92 - 31.12.93 - 31.12.94 RIA & MAZARS S.A.S. DI GIULIO SCA-
LA, ANDREA TREVESE & C. 

SEGISA - SOCIETÀ' EDITRICE IL GIOR-
NO SPA 

4/2 31.12.92 - 31.12.93 - 31.12.94 CONSULAUDIT S.A.S. DI DOTT. A. 
ARIETTI E C. 

SOC. EDIZIONI E PUBBLICAZIONI 
- S.E.P. SPA IL SECOLO XIX 

4/1 31.12.92 - 31.12.93 - 31.12.94 ARTHUR ANDERSEN & CO. S.A.S. 

SOCIETÀ' ATHESIS SPA 4/1 31.12.92 - 31.12.93 - 31.12.94 ARTHUR ANDERSEN & CO. S.A.S. 

SOCIETÀ' EDITRICE SICILIANA SPA 4/1 31.12.92 - 31.12.93 - 31.12.94 ARTHUR ANDERSEN & CO. S.A.S. 

SOCIETÀ' EUROPEA DI EDIZIONI SPA 
EDITRICE IL GIORNALE 

4/1 31.12.92 - 31.12.93 - 31.12.94 DELOITTE & TOUCHE S.N.C. DI 
ADOLFO MAMOLI & C. 

SOCIETÀ' FINANZIARIA ED EDITORIA-
LE SAN MARCO SPA 

4/1 31.12.92 - 31.12.93 - 31.12.94 ARTHUR ANDERSEN & CO. S.A.S. 

SOCIETÀ' SAN PAOLO GRUPPO PERIO-
DICI SRL 

4/2 31.12.92 - 31.12.93 - 31.12.94 COOPERS & LYBRAND S.A.S. DI RO-
BERTO ROBOTTI, ANGELO PIGHINI, 
MICHELANGELO RONDELLI & C. 

SOCIETÀ' VENETA EDITRICE SPA 
MESSAGGERO VENETO 

4/2 31.12.92 - 31.12.93 - 31.12.94 HORWATH & HORWATH ITALIA DI 
MASSIMO DE ROSA & C. SOCIETÀ' IN 
ACCOMANDITA SEMPLICE 

(J) Incarichi di revisione e certi Reazione del bilancio conferiti al sensi del d.p.r. 31.3.1975, n. 136 in attuazione della L. 5.8.81 n. 416 e successive modificazioni ed integrazioni ed 
approvati dalla Consob dal 01.01.92 al 31.12.92. 

(2) Numero triennio riferito alla società conferente/numero triennio riferito alla società di revisione. 
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ALTRI INCARICHI - 1992 

Società di revisione 
cui è stato conferito l'incarico 

Numero 
incarico 

(2) 

Esercizi cui e riferita 
la durata dell'incarico Società conferente l ' incanco 

S O C I E T À 1 C H E S O L L E C I T A N O I L P U B -

B L I C O 
R I S P A R M I O (2) 

3 1 . 1 2 . 9 2 - 31 .12 .93 - 3 1 . 1 2 . 9 4 A R T H U R A N D E R S E N & C O . S . A . S 
F I D E U R A M F I D U C I A R I A S P A 

S O C I E T À ' R I C H I E D E N T I L ' I S C R I Z I O N E 

N E L L ' A L B O D E L L E S I M (3) 

1/1 1 31 12 9 2 - 31 .12 .93 - 3 1 . 1 2 . 9 4 R I A & M A Z A R S S-A.S . D I G I U L I O S C A 

L A , A N D R E A T R E V E S E & C . M I . T O . F I N . S P A C O M M I S S I O N A R I A 

D I B O R S A 

S O C I E T À ' M O N T E T I T O L I (4) 

M O N T E T I T O L I S P A 
3 / 1 I 3 1 12 9 2 - 31 .12 .93 - 3 1 . 1 2 . 9 4 K P M G P E A T M A R W I C K F I D E S S . N . C 

1 D I G I U S E P P E A N G I O L I N I E C . 

( „ N ™ . ™ n i ™ » nf.n.0 ^ « a a l / l . L. 2,6/74 =4 . p p , ™ t ì d . n . Co.sob d . . Oi.01.92 .1 
(2) Incarichi di revisione e certificazione del bilancio ai sensi <iei o.p.r. 3i.3.iyi , vv 

31.12.92. . . . . . . . . . t 3! 3 . 9 7 5 n l 3 6 in attuazione deU'art. 10 della L. 2.1.1991, n. l ed approvati dalla Consob dal 01.01.1992 al 
(3) Incarichi di revisione e certificazione confenti ai sensi del d.p.r. 31.3.190. a. i^o m auu 

31.12.1992. Cfr. Comunicazione Consob n. 9JW7685 d e ' d p r" 31.3.'l975. n. 136 in attuazione deUa legge n. 298 del 19.6.1986 ed approvato dalla Consob dai 
(4) Incarico di revisione e ceTOTicazione del bilancio conlento ai sensi aei o.p 

01.01.92 al 31.12.92 



D • Appendice 361 

S T A N D A R D D I R E D A Z I O N E D E L L E T A V O L E 

Nelle tavole delle Sezioni A, B e C e nell'Appendice sono utilizzati alcuni segni convenzionali. Una 
linea (-) indica che il fenomeno non esiste oppure non si è verificato; due puntini (..) indicano che 
i dati rilevati non raggiungono la dimensione minima considerata; quattro puntini (....) indicano che il 
fenomeno esiste ma che i dati non sono disponibili al momento della redazione della tavola. 

La somma dei dati parziali può differire lievemente dai totali riportati a causa dell'arrotondamento. 

N O T E M E T O D O L O G I C H E 

TAVOLA B . l . I 

- Elaborazioni Consob su dati BI-UIC. Fino al 1991 dati ufficiali, nel 1992 parità indicative segnalate 
dalla Banca d'Italia. 

GRAFICO B . 1 . 1 

- Elaborazioni Consob BI-UIC. Fino al 17 settembre 1992 dati ufficiali, dal 18 settembre 1992 in avanti 
parità indicative segnalate dalla Banca d'Italia. 

GRAHCO B . 1 . 2 

- Elaborazioni Consob su dati Banca d'Italia e OCSE. I tassi utilizzati sono al lordo delle eventuali 
imposizioni fiscali. 

- Tassi ufficiali di riferimento: tasso di sconto (USA, Giappone, Germania, Italia), base rate (Regno 
Unito), tasso di intervento (Francia). 

- Tassi del mercato monetario: tasso sui Buoni del Tesoro a 3 mesi (USA), tasso sui titoli privati 
a 2 mesi (Giappone), tasso interbancario a 3 mesi (Regno Unito, Germania, Francia, Italia). 

- Tassi del mercato obbligazionario (mercato secondario): tasso dei titoli del Tesoro a 10 anni (USA, 
Giappone), tasso delle obbligazioni dello Stato a 20 anni (Regno Unito), obbligazioni dello Stato 
a 10 anni (Germania), obbligazioni dello Stato a lungo termine (Francia), tasso sui BTP con vita 
residua superiore a 12 mesi (Italia). 

GRAFICO B . 1 . 3 

- Elaborazioni Consob su dati OCSE, Banca d'Italia e singole borse intemazionali. 
- Per i tassi utilizzati, si vedano le note al grafico 1. 
- Tra gli indici di borsa disponibili per i periodi in esame sono stati scelti quelli calcolati con riferimento 

al maggior numero di titoli azionari quotati sul mercato principale: Standard & Poor's 500 (USA-iVevv 
York Stock Exchange), Topix (Giappone-Borsa di Tokio), Financial Times AH (Regno Vràio-London 
Stock Exchange), DAX (periodo 1980-85) e FAZ (periodo 1985-92) (Germania-Borsa di Francoforte), 
Cac Géneral (Francia-Borsa di Parigi), MIB (Italia-Borsa Valori di Milano). 
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GRAHCO B . 1 . 4 

- Elaborazioni Consob su dati OCSE, Banca d'ItaUa e sìngole borse intemazionali. 
- Per i tassi e gli indici dì borsa utilizzati, si vedano le note ai grafici B.1.2 e B.1.3 

TAVOLA B . 1 . 2 

- Elaboraziom Consob su dati OCSE, Banca d'ItaUa e singole borse intemazionali. 
- Per i lassi e gU indici di borsa utilizzati, si vedano le note ai grafici B.1.2 e B.1.3 

GRAFICO B . 1 . 5 

- Elaborazioni Consob su dati Banca d Italia e ISTAT. 
- Tasso sui depositi: tasso medio per le operazioni con la cUentela. 
- Tasso sui BOT: media dei tassi delle aste mensiU ponderati con le quantità assegnate per le diverse 

scadenze. . _ .,T .. -e • 
- Tasso sui BTP, CCT e ObbUgazioni: rendimento attesi netti calcolati dalla Banca d Italia con nten-

mento ai titoli quotati presso la Borsa valori di Milano. 
- Tasso di inflazione: variazione su base annua (tendenziale) dell'indice dei prezzi al consumo per 

famigUe di operai ed impiegati. 

GRAFICO B . 1 . 6 

- Elaborazioni Consob su dati Banca d ItaUa. . ,. j 
- La voce «depositi bancari» comprende anche i depositi postaU e i certificati di deposito. 
- La voce «BOT» comprende anche le accettazioni bancarie e i CTE. 
- La voce «titoU di stato» comprende BTP, CCT, CTE, CTS, CTO e altri TitoU di Stato. 
- La voce «obbUgazioni» comprende i titoH a medio e lungo termine emessi da aziende pubbliche, 

private e ICS. 

GRAFICO B . 1 . 7 

- Elaborazioni Consob su dati Banca d'ItaUa e ConsigUo di Borsa. 
- Sono riportati i valori mensUi dei rendimenti calcolati come variazione percentuale su base annua dei 

risoettivi indici. BTP e CCT: indici di capitalizzazione Banca d'Italia calcolati con nfenmento ai titoU 
quotati presso la Borsa Valori di Milano. Azioni: Ìndice MIB Storico. Fondi comum di investimento 
di diritto itaUano: ìndici di capitaUzzazione Banca d'ItaUa. 

TAVOLA B . 2 . 1 

- Elaborazioni Consob su dati BI-UIC e singole borse intemazionali. 
- Sono riportate le variazioni percentuali calcolate con riferimento aU'ultimo giorno degli amii solan 
- Per il calcolo dei rendimenti espressi in Ure si è tenuto conto dei tassi di cambio ufficiali o segnalati 

dalla Banca d'ItaUa (per il 1992) dell'ultimo giorno degli anni solan. 

GRAFICO B . 2 . 1 

- Elaborazioni Consob su dati deUe singole borse valori. 
- Per la scdta degli indici, si veda la nota al grafico B.1.3, - Sono riportate le vanaziom percentuali 

calcolate con riferimento all'ultimo giomo degU anni solari. 
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GRAPICO B . 2 . 2 

- Elaborazioni Consob su dati delle singole borse valori. 
- Per la scelta degli indici si veda la nota al grafico B.1.3. 

GRAFICO B . 2 . 3 

- Elaborazioni Consob su dati delle singole borse valori. 

G R A H C O B . 2 . 4 

- Elaborazioni Consob su dati delle singole borse valori. 
- Il rendimento mensile è calcolato come variazione percentuale degli indici di borsa dell'ultimo giorno 

di ogni mese. 
- La volatilità mensile è calcolata come deviazione standard delle variazioni percentuale giornaliere degli 

indici di borsa, calcolata su base mensile. 
- Per la scelta degli indici, si veda la nota al grafico B . 1 . 3 . 

TAVOLA B . 2 . 2 

- Elaboraziom Consob su dati delle singole borse valori. 
- Per la scelta degli indici, si veda la nota al grafico B . 1 . 3 . 
- I coefficienti riportati sono calcolati con riferimento alle variazioni percentuali giornaliere (diagonale 

superiore) e mensili (diagonale inferiore) all'interno dei periodi indicati. 

G R A H C O B . 2 . 5 

- Elaborazioni Consob su dati delle singole borse valori. 
- La volatilità mensile è calcolata come deviazione standard rolling delle variazioni percentuali mensili 

degli indici di borsa, calcolata sul periodo di dodici mesi. Per finalità di smoothing il dato calcolato 
è stato sottoposto ad una media mobile centrata di ampiezza cinque mesi. 

- Per il calcolo dell'indicatore di interdipendenza si è proceduto in primo luogo a calcolare i coefficienti 
di correlazione rolling (periodo 12 mesi) tra le singole borse. Per ogni borsa, considerate le piazze in 
grado di esercitare una influenza, è stato quindi calcolato un coefficiente di interdipendenza dato dalla 
media aritmetica semplice dei coefficienti di correlazione descritti, sottoposto, per finalità di smoothing 
ad una media mobile centrata di ampiezza 5 mesi. 

- I dati relativi al quadro generale sono calcolati come media aritmetica semplice degli indicatori relativi 
alle singole piazze. 

G R A H C O B . 2 . 6 

- Elaborazioni Consob su dati delle singole borse valori. 
- La volatilità giornaliera è calcolata come deviazione standard rolling delle variazioni percentuali gior-

naliere degli indici di borsa, calcolata sul perìodo di trenta giorni. Per finalità di smoothing il dato 
calcolato è stato sottoposto ad una media mobile centrata di pari ampiezza. 

- Per il calcolo dell'indicatore di interdipendenza si è proceduto in primo luogo a calcolare i coefficienti 
di correlazione rolling (periodo 30 giorni) tra le singole borse, tenendo conto degli effetti di fuso orario 
(per il quale le borse europee e asiatiche sono influenzate dai risultati americani del giorno precedente, 
mentre esercitano una influenza sull'andamento del stesso giorno delle borse americane). Per ogni 
borsa, considerate le piazze in grado di esercitare una influenza, è stato quindi calcolato un coefficiente 
di interdipendenza dato dalla media aritmetica semplice dei coefficienti di correlazione descritti, sot-
toposto, per finalità di smoothing ad una media mobile centrata di ampiezza 30 giorni. 

- I dati relativi al quadro generale sono calcolati come media aritmetica semplice degli indicatori relativi 
alle singole piazze. 
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GRAFICO B . 3 . 1 

- Elaborazioni Consob su dati CED Borsa Milano e Consìglio di Borsa. 
- La determinazione di un indicatore del volume scambiato non può essere effettuata con il semplice 

riferimento alle quantità di azioni, il cui Uvello è influenzato in misura rilevante da variazioni del 
valore nominale o daH'effettuazione di aumenti di capitale. L'andamento del controvalore degU scambi 
(somma dei prodotti tra prezzo e quantità relativi ad ogni scambio) tende d'altra ad avere un anda-
mento ciclico con quello dei corsi azionari, espresso dall'indice di borsa. In questo modo un basso 
volume di scambi in un periodo dì corsi elevati risulta uguale ad un elevato volume di scambi in una 
fase di prezzi bassi. Per tali ragioni sì è preferito calcolare un indicatore del volume trattato deflazio-
nando il dato del controvalore con l'indice di borsa. Il valore ottenuto è un ìndice adimensionale 
(posto nel grafico con la media annua uguale a 100), in grado di descrivere fedelmente l'andamento 
del volume degli scambi nel corso del tempo, con l'unica distorsione corrispondente alla nùsura in 
cui la composizione dei titoli azionari per controvalore scambiato differisce dalla struttura di ponde-
razione dell'indice MIB, riferita alla capitalizzazione relativa a inizio anno. 

GRAFICO B . 3 . 2 

- Elaborazioni Consob su dati CED Borsa Milano e Consiglio di Borsa. 
- La capitalizzazione a fine anno (calendario civile) è calcolata escludendo le aziom sospese dalle con-

trattazioni. , , . , . . . - Il rapporto di turnover è calcolato come rapporto tra il controvalore degli scambi e la capitalizzazione 
media (semìsomma delle capitalizzazioni a fme anno). 

GRAFICO B . 3 . 3 

- Elaborazioni Consob su dati CED Borsa Milano e Consiglio di Borsa. 
- L'indicatore del volume scambiato è stato calcolato con la procedura descritta nella nota relativa al 

grafico B.3.1, ponendo il dato dì gennaio 1980 uguale a 100. 

GRAICO B . 3 . 4 

- Elaborazioni Consob su dati CED Borsa Milano e Consiglio di Borsa. 
- Il rendimento è datò dalla variazione percentuale dell'indice MIB Storico riferito ali ultimo giorno di 

borsa aperta dei mesi del calendario civile. . . . . - La volatilità è calcolata come deviazione standard delle variazioni percentuali giornaliere comprese m 
ogni mese. 

TAVOLA B . 3 . 1 

- Blaborazioni Consob su dati CED Borsa Milano, effettuate con riferimento agli anni del calendario 
civile. 

GRAFICO B . 3 . 5 

— Elaborazioni Consob su dati Consiglio di Borsa e Istat. 
- Il rendimento è dato dalla variazione percentuale dell'indice MIB storico (deflazionato con 1 indice 

Istat dei prezzi al consumo per famigUe di operai ed impiegati) riferito all'ultimo giorno di borsa 
aperta degli anni del calendario civile. ,. . .. - La volatilità è calcolata come deviazione standard delle variazioni percentuali giornaliere comprese in 

ogni anno. 

TAVOLE B.3.2, B.3.3, B.3.4 e B.3.5 
— Blaborazioni Consob su dati Consob e CED Borsa Milano. 
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TAVOLA B . 3 . 6 

- Elaborazioni Consob su dati CED Borsa Milano. 
- Mesi del calendario civile. 

TAVOLA B . 3 . 7 

- Elaborazioni Consob su dati CED Borsa Milano e Consiglio di Borsa. 

GRAnci B.3.6, B.3.7 e B.3.8 

- Elaborazioni Consob su dati CED Borsa Milano e Consiglio di Borsa. 

GRAHCO B . 3 . 9 

- Elaborazioni Consob su dati Consiglio di Borsa. 

GRAFICO B . 6 . 1 

- Elaborazioni Consob su dati CED Borsa Milano, Consiglio di Borsa e bilanci delle società quotate. 
- I dati sono relativi ai dividendi distribuiti nel corso del 1992, riferiti pertanto all'ultimo esercizio 

precedente. La capitalizzazione è calcolata con riferimento al 31 dicembre 1992. 

GRAna B.6.2 e B.6.3 

- Elaborazioni Consob su dati CED Borsa Milano e Consiglio di Borsa. 
- II dato della raccolta di denaro fresco è relativo agli aumenti di capitale a pagamento, alla parte 

a pagamento degli aumenti di capitale misti e ai fondi raccolti con l'emissione di obbligazioni conver-
tibili da parte di società quotate sul Listino Ufficiale della Borsa Valori di Milano. Può quindi differire 
dai dati riportati nelle tavole a32 e seguenti dell'Appendice, relativi alle sole operaziom di aumento di 
capitale da parte delle società quotate anche presso altre borse italiane. 

GRAFICO B . 6 . 4 

- Elaborazioni Consob su dati delle singole borse valori europee. 

GRAFICO B . 6 . 5 

- Elaboraziom Consob su dati CED Borsa Milano e Consiglio di Borsa. 
- I dividendi sono considerati nell'anno del calendario civile in cui è avvenuta la loro distribuzione, 

indipendentemente dall'esercizio per il quale sono stati corrisposti. 

TAVOLA a l • 

- Elaborazioni Consob su dati delle singole borse valori. 
- Gli indici di borsa riportati sono quelli che rappresentano il l'intero mercato o il numero di titoli più 

largo possibile. Con l'eccezione di Belgio e Lussemburgo si tratta di indici di prezzo, che non tengono 
cioè conto dei dividendi distribuiti. 

- I dati riportati sono calcolati come variazione percentuale dei dati relativi all'ultimo giorno di borsa 
aperta di ogni anno del calendario civile. 

- Per agevolare i confronti riportati nelle tavole successive, si è scelto di riportare solamente il mercato 
più importante di ogni singolo paese. 



Relazione per l'anno 1992 

- Gli indicatori di dividend yield e pricelearning sono elaborati da Morgan Stanley Capital Interaationd 
Persoective e sono riferiti, per ogni paese, ad un campione rappresentativo di Utoli quotati. Il dato 
S v o IS'Europa t Z c o L c ^ riferimento ad un campione diverso da quello util1z2ato per il 

calcolo degli indici Eurotrack. 

TAVOLA a 2 

- Elab razioni Consob su dati delle singole borse valori, Federazione Intemazionale Borse Valon, OCSE, 
v c n Newsletter FMI e Morgan Stanley Capital International Perspective. - riferimento alle sole azioni nazionali valutate al prezzo dell'ultimo 
giorno dell'anno del calendario civile. 

- TI dato del PIL 1992 è stato ricavato dalle stime OCSE e FMI. . . . • i 
- Dove possibile il rapporto capitaUzzazione/PIL è stato effettuato con dati egressi m va uta n ^ 1 0 n a l « ' 

toerrè fatto riftrimeL ai dati espressi in dollari USA, applicando . tassi di cambio medi 
annuali ner il PIL e di fme anno per le capitalizzaziom. . c 

- Il numero delle società estere quotate alla borsa di Londra non comprende quelle negoziate sul Seaq 

International. 

TAVOLA a 3 

- Elaboraziom Consob su dati delle singole borse valori. , t 
- Per le borse valori caratterizzate da una struttura di market makers, ogm scambio v i e n e conteg^ato 

tanto dall'acquirente quanto dal venditore (in casi di scambi infra-dealer un smgolo t r a s f e " ^ ® ^ 
S o l i tm due investitori viene conteggiato anche più di due volte). Per ovviare a questa d1ffomnta ) 

ì volumi scambiati in tali mercati sono stati divisi per due. . , , . , . 
- I dati della borsa di Londra considerano come nazionaU anche le aziom e messe da società J^andesi 
- Dove pos^bile il rapporto di (controvalore degU scambi dmso 

a fine annoi è stato effettuato con riferito a dati espressi m valuta nazionale, altrimenti si e tatto 
riferimento ai dati espressi in dollari USA, appUcando i tassi di cambio medi annuah per il controva-
lore e di fme anno per le capitalizzazioni. 

- Il dato degli aumenti di capitale comprende anche le soaeta di nuova quotazione. 

TAVOLA a 4 

- Elaborazioni Consob su dati CED Borsa Milano e Consiglio ^ Borsa. 
- I dati di stock (società, azioni e capitalizzazione) sono relativi ali ultimo giorno deU anno solare. 

di flusso sono relativi all'anno solare. . . • pi 107 c 
- Il numero di società quotate comprende anche quelle sospese daUe contrattaziom, pan ^ 2 nel 1975, 

A in 8 nel 1978 6 nel 1979, 9 nel 1980, 9 nel 1981, 10 nel 1982, 10 nel 1983, 12 nel 
1984 16 nel 1985, 1 ^ ^ 1 1 9 8 1 20 nel 1987, B n e l 1988, 15 nel 1989, 6 nel 1990, 4 nel 1991, 5 nel . 

- Il numero di azioni quotate comprende anche quelle s o s P e s e
0

d a l l f 1
C

Q
0j; t r^"aZ1^^^ 

i in nPl 1977 9 nel 1978, 7 nel 1979, 11 nel 1980, 9 nel 1981, 12 nel 1982, 10 nel 1983, 4 
nel 1984, 21 nel 1985, 20 nel 1986, 23 nel 1987, 22 nel 1988, 22 nel 1989, 11 nel 1990, 6 nel 1991, 

- iTnimero di azioni quotate non comprende le Unee di quotazione di azioni a g o d i n i e n t ° 
istituite su richiesta delle società quotate in occasione di aumenti di capitale, conversione di obbliga 
zioni o mancata corresponsione di dividendi ad azioni di nspanmo. Le a^om ^ SO^mento 
presenti sul Listino Ufficiale sono state 1 nel 1975, 1 n e n 9 7 6 , 2 ne 197J 0 ^ nel 
4 nel 1980, 3 nel 1981, 0 nel 1982, 5 nel 1983, 4 nel 1984, 8 nel 1985, 5 nel 1986, 3 nel 198/, 
1OR8 7 nel 19889 5 nel 1990, 6 nel 1991, 2 (sospese) nel 1992. 

- La capitaUzzazione di borsa è calcolata con riferimento alla situazione di fme anno solare delle aziom 

- n ^ n t r o v d o r r S ' s ^ W degU anni 1975, 1976 e 1977 è calcolato moltiplicando per ogni i ^ e le 
quantità per i prezzi di compenso. Dal 1978 in poi dato è calcolato con nfenmento ai prezzi effettivi 

Hi Hascuno scambio effettuato nel corso dell'anno solare. _ . 
- II dato degli aumenti di capitale è relativo al denaro fresco effe t t iv^ente afflmto die società per 

mezzo degli amnenti di capitale a pagamento e dell'emissione di obbligaziom convertitali. 
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TAVOLA a 5 

- Elaborazioni Consob su dati CED Borsa Milano e delle borse valori di Bologna, Napoli, Palermo, 
Trieste e Venezia. 

- Dati riferiti all'anno del calendario di borsa. 

TAVOLA a 6 

- Elaborazioni Consob su dati CED Borsa Milano. 
- Gli scambi azionari sono riferiti ai mesi del calendario civile. 

TAVOLA a 7 

- Elaborazioni Consob su dati Consiglio di Borsa, Banca Commerciale Italiana, Mediobanca, Banca 
Nazionale del Lavoro e Studio Aletti. 

- Variazioni percentuali dei livelli degli indici dell'ultimo giorno degli amii del calendario civile. Tutti 
gli indici sono calcolati con riferimento ai prezzi ufficiali, e non tengono pertanto conto dei dividendi 
distribuiti. 

- L'indice MIB Storico (base 2.01.1975=1000) e l'indice COMIT (base 1972=100) sono calcolati con 
riferimento ai prezzi ufficiali di tutti i titoli azionari quotati sul Listino Ufficiale, le cui variazioni di prezzo 
sono ponderate secondo la capitalizzazione relativa. I due indici differiscono solo per la diversa modalità 
di rileva2àone delle variazioni del numero dei titoli quotati, delle cancellazioni e delle nuove ammissioni. 

- Gli ìndici Mediobanca (base 2.01.1961 = 100) e Sole-24 Ore (base 1938 = 1) sono invece calcolati con 
riferimento ai prezzi ufficiali di un campione chiuso di titoli; di conseguenza con il passare degli anni 
ed il mutare della composizione del Listino Ufficiale il loro grado di accuratezza nella descrizione 
dell'andamento dell'intero mercato si è ridotto. 

- L'indice BNL (base 1953 = 100) è calcolato con riferimento ai prezzi valutati al corso secco (cioè 
depurati della quota imputabile alla maturazione del dividendo) di un campione chiuso di titoli. Anche 
in questo caso vale l'avvertenza ricordata poco prima, che spiega la ragione del differente andamento 
dei diversi indici nel corso del tempo. 

- L'indice Aletti 25 (4.01.1988 = 10.000) è calcolato con riferimento ad un campione di 25 titoli scelti 
in base al volume scambiato, al settore e al gruppo di appartenenza, ponderati in base alla capitaliz-
zazione relativa a inizio anno. 

TAVOLA a 8 

- Elaborazioni Consob su dati Consiglio di Borsa. 
- Livelli degli indici e variazioni percentuali riferite all'ultimo giorno degli anni del calendario civile. 
- La ripartizione per settore delle azioni quotate è quella riportata sul Listino Ufficiale della Borsa 

Valori di Milano. 

TAVOLA a 9 

- Elaborazioni Consob su dati CED Borsa Milano e Consiglio di Borsa. 
- I titoli azionari sono classificati secondo la sede principale di contrattazione. Tutti i titoli negoziati 

sul Sistema Telematico Nazionale sono attribuiti alla borsa di Milano. 
- Le denominazioni dei titoli azionari sono state riclassifìcate in modo standard, al fine di consentire 

una rappresentazione omogenea, e possono non coincidere con quelle utilizzate dal CED Borsa Milano 
e con quelle riportate sul Listino Ufficiale. 

- Ogni azione è identificata dal nome della società emittente privo dell'indicazione SpA (con due ecce-
zioni in cui la presenza di società dal nome simile potrebbe indurre in errore). Le azioni di risparmio 
sono indicate dal suffisso RISP e, nel caso in cui siano convertibili in azioni ordinarie, da quello 
RCV. I titoli azionari che hanno modificato la denominazione nel corso dell'anno sono indicati con 
quella in atto al 31 dicembre. 

- Il dato relativo al numero di titoli esistenti al 31 dicembre per ogni azione non mclude la quota 
eventualmente non ammessa a quotazione. 



Relazione per l'anno 1992 

- n rapporto di turnover per ogni azione è calcolato rapportando la quantità s c a m b i a t a nel c o r s 0 del 
1992 (anno solare) al valore medio dì azioni esistenti (semìsomma dei valon al 31 dicembre 1991 

- \ T l X r m a n c e è stata calcolata confrontando i prezzi ufficiali del 31 dicembre 1991 e 1992, oppor-
tunamente modificati con i coefficienti di rettifica AIAF elaborati per tener conto delle eventuali 
variazioni di capitale intercorse nel 1992. , j - . - v , n - i 

- Il àmdend yield è stato calcolato rapportando, ove esistente, il valore del di^dendo J s t n b u i t o nel 
corso deU'anno al prezzo ufficiale del giomo di stacco. Quando il prezzo del giomo di data stacco 
era nominale (senza scambio effettivo), U rapporto è stato calcolato con nfenmento al pnmo prezzo 
effettivo successivo allo stacco. 

TAVOLA a l O 

- I titoU azionari sono classificati secondo la sede principale di contrattazione. Tutti i titoU n e ^ a a t i 
sul Sistema Telematico Nazionale sono attribuiti aUa borsa di Milano. I dati del mercato ufficiale 
sono relativi alla sola sede principale. 

TAVOLA a l 1 

- Elaborazioni Consob su dati CED Borsa Milano e ConsigUo di Borsa. 

TAVOLA a l 2 

- Elaboraziom Consob su dati CED Borsa Milano. 

TAVOLA a l 3 

- Elaborazioni Consob su dati CED Borsa Milano 

TAVOLE a l 4 , a l 5 , a l 6 , a l 7 , a l 8 e a l 9 

- Elaborazioni Consob su dati Consob, CED Borsa MUano e Consiglio di Borsa. 

TAVOLE a 2 0 e a 2 1 
- Elaborazioni Consob su dati CED Borsa Milano e Consiglio di Borsa. - Dati riferiti al calendario civile. TAVOLA a 2 2 

- Elaborazioni Consob su dati CED Borsa MUano e Consiglio di Borsa. - Dati riferiti al calendano 

- l" tì'toU sono classificati secondo la sede principale di contrattazione. - Le denomnaziom^ d d titoU 
sono state riclassificate in modo standard, al fine di conse.lt.re una rappresentazione ™ 0 S ™ e a . 
e possono non coincidere con quelle utiUzzate dal CED Borsa MUano e con queUe nportate sul Listino 

- O ^ ^ ^ o n e è identificata dal nome deUa società emittente privo deU'indicazioue SpA I 
h S ^ o modificato la denominazione nel corso dell'amio sono indicati con queUa m atto 31 ^ = m b ^ 

- Il dato relativo al numero di titoU esistenti al 31 dicembre per ogm azione non mclude la quota 
eventualmente non ammessa a quotazione. , • . , d e i 

- Il rapporto di è calcolato per ogni titolo rapportìmdo la quantità 
1992 (anno solare) al valore medio di titoH esistenti (semìsomma dei valon al 31 dicembre 1991 

e 1992). 
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- La performance è stata calcolata confrontando i prezzi ufficiali del 31 dicembre 1991 e 1992, oppor-
tunamente modificati con i coefficienti di rettifica AIAF elaborati per tener conto delle eventuali 
variazioni di capitale intercorse nel 1992. 

- Il dividend yield è stato calcolato rapportando, ove esistente, il valore del dividendo distribuito nel 
corso dell'anno al prezzo xifficiale del giorno di stacco. Quando il prezzo del giorno di data stacco 
era nominale (senza scambio effettivo), il rapporto è stato calcolato con riferimento al primo prezzo 
effettivo successivo allo stacco. Quando però il periodo di tempo senza scambi effettivi era eccessiva-
mente lungo, si è fatto riferimento al prezzo nominale. 

TAVOLE a 2 3 , a 2 4 e a 2 5 

- Elaborazioni Consob su dati CED Borsa Milano e Consiglio di Borsa. - Dati riferiti al calendario 
civile. 

TAVOLA a 2 6 

- Situazione al 31 dicembre 1992. 

TAVOLA a 2 7 

- Fonte: Banca Fideuram. 

TAVOLA a 2 8 

- Fonte: Assogestioni. 

TAVOLA a 2 9 

- Fonte: Banca Fideuram. 

TAVOLE a 3 0 e a 3 1 

- Elaborazioni Consob su dati Banca d'Italia, Consob e Banca Fideuram. 
- I dati 1992 relativi a gestioni ed assicurazioni sono stime. 
- Data la particolare struttura di bilancio, i dati del patrimonio netto delle assicurazioni (ramo vita) 

sono relativi al totale delle attività finanziarie: liquidità, titoli e mutui netti. 


