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1 .  Sono grato a Lei, Signor Presidente e agli onorevoli membri della Comissione Finanze 
della Camera per aver voluto offrire alla Gonsob l'occasione di esprimere il suo pensiero sul 
Testo Unico delle disposizioni in materia di intermediazione finanziaria che il Governo ha 
sottoposto al Parlamento 11 19 dicembre 1997. 

La sistemaione e la revisione normativa previste dalla delega del 1996 sono parte di uno 
sforzo che I7talia deve compiere per affrontare con successo la competizione tra sistemi 
finanziari imposta dall3ntegrazione internazionale. In un mondo di frontiere -erte, la qualità 
della legislazione primaria e secondaria costituisce infatti uno dei fattori che determinano la 
cornpetitivltà, lo sviluppo e la sopravvivenza stessa di un mercato mobiliare entro i confini di un 
paese. Certo, anche altri fattori contano: Ibrganizzazlone tecnica del mercato, la preparazione 
professionale degli operatori finanziari, le scelte delle Imprese, i1 sistema tributario, il 

hnzlonamento della Pubblica Aministrazione e del sistema giudiziario. Ma è indiscutibile 
I'importanza primaria della materia sulla quale il Parlamento è ora chiamato a esprimersi. 

2. Per dare al Governo il migliore apporto di cui era capace, nei nove mesi trascorsi dal suo 
insediamento la Comissione che ho lboore di presiedere ha dedicato un considerevole impegno 
(protrattosi per quasi un centinaio di ore di riunioni collegiali) aila questione del Testo Unico, 
ricevendo dai propri uffici un validissim contributo di analisi e di esperienza, maturata 
attraverso anni di applicazione delle norm vigenti. Alla Gomissione costituita presso 11 
Ministero del Tesoro, presiedula dal Direaore Generale del Tesoro e cornposta da rappresentanti 
della Presidenza del Consiglio, del Ministero di Grazia e Giustizia, del Ministero dell'fndustria, 
della Banca d1I&fia e della Consob, estesa a illustri esponenti deI mondo universitario, Ia Consob 
ha offerto II contributo di. proposte organiche, In foma di relazioni e di articolati, nei due grandi 
canipi - I'intermediazione finanziaria e il diritto societario - previsti dalla delega legislativa. E' 
intendimento della Consob rendere noti tali contributi dopo I'approvazione definitiva del Testo 
Unico. 

3. Sin dall'avvio del lavori sul Testo Unico Ia Consob ha ritenuto che per dotare i1 sistema 
finanziarlo italiano di un Insieme di norme capace di favorirne lo sviluppo fosse opportuno 
operare lungo tre linee guida. Le si possono così illustrare. 

Primo, realizzare una legislazione semplice e per principi. La vita economica ha bisogno 
di norme semplici e chiare come detl'osslgeno. Le norme primarie devono fissare principi 
generali lasciando gli elementi applicativi ai regolamenti e, per quanto possibile, all'autoregola- 
mentazione. Una legislazione minuziosa e formale non rappresenta un vantaggio per le società 
e per gli operatori, è piu facile da aggirare, limita la Ilber& dell'iniziativa economica e può creare 



notevoli gro"ol-mi di gestione anche aile autori[& di controlio. La rapida e incessante e\-oluzione 
della finanza richiede leggi resistenti rail'usura del tempo. 

Secondo, rafforzare i meccanismi sscietari. Un miglior governo soaletariir rafforza la 

capacilà dell ' iqreca di produrse ricchezza per mt~i i suoi azIoaist3. Ehecassario per migliorare 
Ia credibilila e la reputazione dei; mercato Italiano e per promuoverne %a crescila, A questo fine 
O C C O P ~ O ~ O  una pLU chiara definizione del compiti degli organi societari; pIU precisi obblighi di 

Informazione, soprattutto per Ie operazioni che possono danneggiare gli azionisti che non 
partecipano al comssilo; maggiori poteri alle minoranze, Questo ha voluto il Parlamento nel 

conferire la delega al Governo. Vanno evitati vincoli che i principi delI'auabironcsmla 

contrattuale 0 che impediscano ail'impresa di produrre ricchezza. 

Terzo, rendere Ia normativa Italiana coerente e eompetii6fva con quella degli altri paesi. 
L'analisi comparata deve essere preoccupazione costante del legislatore. Vanno evitati oneri 
inglrrstlficatf, dunque rfaataggi competitivi, connessi alla regofarnenhazione. 

4. Dirò subito che a giudizio della Csrnrnlssione nazionale per le ssrieeà e La borsa 11 Teseo 

Unico presenbis dal Governo fa progredire 11 nostro ordinamento iungo tutte tre queste linee e 

raggiunge un s&disfaeea.le: pumo di equiliibrio tra esigenze diverse, Anche se su alcuni remi nel 
quali s i  confrontano resi e valutazioni diverse pub essere ancora perfezionato, esso merita un 
apprezzamento favorevole bel Parlamento, tale da consentirne la entrata in vigore nei tempi 

previsti. Di cib si potranno giovare 11 mercato e la nostra economia. 

5. E' noto che, nonostante la sua recente espansione, la borsa italiana rappresenta ancora oggi 

- per dimensione degli scambi, capfhlizzazione e numero di imprese quotate - poco p 5  della me& 
di ci0 che le borse di altri paesi rappresentano per i rispettivi sls~erni econnmlcI, 

Alcuni fartori stanno operando ed opereranno anche negli anni a venire in senso fworevsle 
alla sua crescita: le prlvatizzazionl, che fanno affluire azioni al mercato; i fondi pensione, che, 
pur se In lento decollo: dovrebbero divenire la principale categoria di iavest1toh-L iskiB-L1ziona1i; 
Ibabbassarnento dell'bnflazione e dei tassi di interesse, che favorisce I:lnvesiirnento la strumenti 
finamiari alternativi ai titoli di Stato; II progressivo ricambio generazionale per gran. parte delle 

piccole e medie Imprese, che eostiirrisce un momento fa~ore.\~ole ala scelta delfa quotazione; la 

necessità per le nostre banche - anch'ecse in fase di rapida evoiuziune - di ampliare ed 

amodernare 11 novero del servizi resi aile imprese. 
Ma permangono anche s7gnificasivi ostacoli: un'antlca riluerauama ad accettare le regole della 

trasparenza e del mercato; una tassazione che suio ora inizia a correggere una forte ddistorslone 
a favore dell'indebltaments; una ancora Limitata presenza nei merchani bunking da parte delle 

banche Italiane. 

6. LR leggi succedutesi nell'ubrlms quarto di secolo - dalla legge n. 216 del 1 9 n 3  a quelle sul 

mercato ristretto, sul fondi comuni di investimento, sulle offerte pubblrche, sull'atiivith di 

Intermediazione delle SZM e deile banche, suli'organkzaziofie del mercati e subl'knsider rrading - 



che pure hanno contribuito in misura essenziale alla crescita ed alI1anrmodernamento del nostro 
mercato finanziario, sono nate In modo non coordinato, sono poco flessibili- hanno formato un 
insieme disarticolato e in parte contraddittorio. Era perci0 necessario operare per il miglioramen- 
ro delle basi legislative del sistema finanziario. La predispocizione del Testo Unico della Finanza 
costimiira a tal fine una occasione preziosa, forse unica. 

"i In questa esposizione mr propongo di Illustrare e comenmre gli aspetti piG rilevanti delle 

varie parti In CUI s i  articola il testo del Governo per poi esprimere alcune valutazioni di ordine 
generale e alcune considerazioni sul lavoro che dovrh seguire lkerniinazlone del Testo Unico. 

TI. GLI INTERMEDIARI 

8. La parte del Testo Unico relariva agli intermediari, pur poco presente nel pubblico dlbaultc-, 

dei mesi recenti, assu~ne parhicokre rilievo perche, affiancandow al Testo Unico Bancario del 

1993, cornpieta liordinamento del sistema finanziarlo italiano. Occorreva conciliare il rigore 
necessario per una adeguata tutela degli investitori, con la caellezza richiesta dalle esigeme degli 

operatori. II testo adottato dal Governo è riuscito a raggiungere questo equiilbrio. 

Per quanto riguarda gli intermediari suoi punti qualificanti sono: 
- la piena realizzazione deila vigilanza per finalità; 

- Ia semplificazione delle norme; 
- la raziornalizzazlone deila disciplina del risparmio gestito; 
- i 4  rafforzamento della protezione degli Investitori; 
- Ia razlonaiizzazlone dei provvedIrnent6 smzlonateri e di gestione delle crisi degli 

intermediari. 

9. La vigilanza per h a l i t i ,  iqerniata sulla disrlmione -Ira controfli di c&s;blliti e controlli di 

correttezza e trasparenza, costimisce ormai una c~rarteristiea fondammak dell'ordinamnto 

Italiano. La precedente, tradizionale distinzione per soggetti si è resa nel tempo sempre m n o  
efkcace perché si cono fatti sempre @.li Incerti i confini tra le alllvlta e le eakgorie di operatori 
con l'emergere di prodotti e servizi finanziari simili, compositi, offerti da Intermediari di diversa 

matrice, E '  indubbio il vantaggio di ripartire i compiti delle diverse autsrlth In base alla toro 
finalit2: trasparenza e correttezza, da un lato; stabili&, dal'i'altro. SI tratta di obiettivi che possono 

anche essere, in talune clreosmma, tra loro In tensione. E' signl"incatlvo che tale Iqoc.tazlone sia 
stata nel frattempo accolta nelh'ordinamento di altri paesi avanzati. L'art, 3 dello sehem di Testo 

Unico Ica sancisce definltlvansente. 

Ne1 Testo Unico tutti gli intermediari autorizzati - SIM, banchel nuovi internaedlarl gestori, 

sociela finanziarie, agenti di cambio - vengono dunque assoggettati, daila Consob e dalla Banca 

d7IIalia ciascuna per I profili di propria competenza, a controlli coerenti, dlstlnb, non duplicati. 



10. Degno di rilievo 2 il rlsulbto raggiunlo nel settore del cosiddetto risparmio gestito in f o r m  
Individuale e collettiva. In economie avanzate, dove la ricchezza è anipia e difEusa, il risparmio 
finanziario è solo In minima parte tenuto in forma di deposito bancario, o amlnlstrato 
direttaniente dal risparmiatore. Per la parte preponderante è "geshco" da Intermediari 
specializzati. SI (5: cola iniposta una nuova figura di Intermediario presente In tuMi 1 campi della 
gestione patrimoniale: Individuale e collettiva, rivolta quest'uulma sia alla clientela privata, sia 
a quella istituzionale e In particolare al fondi pensione. EYII settore della finanza cresciuto piu 
in fretta e quello dove pi6 rilevanti sono le economie di scala. 

In Italia, lo sviluppo del risparmio gestito è stato finora parziale, anche per le rigidità 
irnposte dal quadro normarivo: framentala per soggetti fa disciplina; separata la gestione 
IndlviduaIe da quella collettiva; pesanti gli adeqlrnenti richiesti agli operatori; carente la &tela 
normativa della correttezza e delfa trasparenza. f grandi operatori internazionali del risparmio 
gestito hanno dimnsioni assai superiori a quelle degli operatori italiani e godono di maggiore 
flessibilità operativa. In queste condizioni, La concorrenza che rei profila vedrebk egli intermediari 
italiani in grave inferiorlth. 

Il Testo Unico prevede un nuovo Intermediario (la società di gestione del risparmio) che 
potrà unire la gestione individuale alla gestione collettiva nelle sue varie forrne. Rispeao alla 
attuale disciplina, che regola Ibttlvltà dei fondi corriuni di Investimento e degli altri gestori 
colleElvl, si realizzano due IrnporQnti innovazioni. ita p r l m  è una notevole semplificazione. La 
seconda (5: la creazione, nel settore della gestione colIettiva, a fianco dei preeslstentl profili di 

stabili& patrlmonlale, di una &tela della trasparenza e della eorrcsnezza dei cornpcrramentl 
assolutamnte essenziale In un settore dove l'interesse del risparmiatore f: pifi minacciato dalla 
evenbale scarsa correttezza deII51ntermedlario che dalla. Instabilila gatrlrnonlale di esso. 

I I .  PI-i in generale, i1 Testo Unico rafforza la &tela degli investitori perche: predispone 
controlli su tutti i prof II di correttezza e di trasparema e su gli operatori, in modi0 omgeneo 
a pari& di sewizio reso. La vigilanza appare allineaQ a quella dei prhcipali paesi, in parteolare 
europei, e colma le lacune della disciplina precedente. Nello stesso l e q o ,  I regolamenti 
applicativi prevtwt dal Testo Unlco dovranno sol(anto radatrare alle socielà di gestione del 
riqarmlo la normativa di correttezza e trasparenza gih esistente per le banche e Le SIM. Come 
è noto, in questo c a v o  ta Consob ha recentemente emanato un regolamnto, di pochi articoli, 
che lascia arnpio spazio a~l'autodetermtnazione degli operatori: In un slsterna finanziario cile non 
ha mal mostrato eccessiva propensione all'autoregola-neneazione, t: stata proprio la Consob a 
stimolare gli operatori su questa strada. 

12. Quanto alle sanzioni e alle crisi degli Intermediari, II Testo Unico estende al gestori 
colletrlvi la disciplina introdotta dal decreto legislativo n. 4"; del 1996. Entrarnbe le autorila di 
vigilanza (Ia Banca d'lcalla e la Gonsob) potranno adotare nel confronti di hrttl gli Intermediari, 

banche incluse, provvedimenti ingiuntivi, volti a far cessare imnt-edlatamente le Irregolarila 



riscontrate. E h u  procedimento agile ed efficace che potrebbe, In taluni casi, evitare 
provvedimenti cautelarl assai gravi e perdite di imagine  di norma non recuperabili. 

A11a luce dellksperienza macurata negli anni, la Consob ritiene molto opporluna la 
possibilila di applicare, per vlolzloni di minore gravia, la sanzione del richiamo scrirto in luogo 
delle sarazioni pecuniarie. Nel Testo Unico tale possibiliti è prevista solo per le violazioni 
corieernentl la materia soclelarla; In sede di stesura e coordlnamnto finale delle disposizioni essa 
po te rne  essere estesa anche alle violazioni concernenti L'lntermediazione. 

Ell. I MERCATI 

13. Per quanto riguarda i mercati, la profonda mdifica dell'assetto Istituzionale stata 
Intradotta con Il decreto fegislatlvo n. 415 del 1996 e II Testo Unico ora si Ilmlta a confermarla 
e a perfezionarla. Da un sistema In cui 1 mercati erano enti& pubbliche, pervase dall3ntervento 
dell'autorld di settore in tutte Ie fasi dell'organizzaztone, regolazione e funzionamento, si 2 
passati a un sistema prlvatlscico, che assegna le competenze operative ad apposite societa- 
mrcaro,  dotate di autonomia regolamentare e di gestione, lasciando all'autorità i compiti di 

supervisione e controllo. Per Ia borsa valori, Il nuovo assetto è divenuto pienamente operativo 
dal 2 gennaio scorso. 

14. E' ormai evidente che Ia concorrema fra i sistemi finanziari coinvolge anche i mrcati  e, 
In particolare, 1 servizi di quotazione e di negsziazione. Finiranno per prevalere le piazze piG 
efficienti, meno costose, quelle dove è assicurata maggiore correttezza e trasparenza. Giova 
socloll-seare alcuni punti qualificanti in cui Il Testo Unico conferma e perfeziona 11 Decreto 415: 
- I poteri della Consoh e delle soelerà di geshone del mercato; 
- il concetto di mrcato regolanrenlato; 
- 1a vigilanza per gli scambi organizzati (ma non regolamntatl); 
- la disciplina delle insolvenze di mercato; 
- fa gestione accentrata di stmmenti finamiari. 

15. Sulle società di gestione dei mercati, fa Consob esereltera alcuni poteri di indirizzo 
generale che, ferma reslando l'autonomia regobmntare, organtzzativa e gestionale delle socielà- 
mrcato,  aiulranno a rimovere evenmall slhrazioni di pericolo per gli investitori. 

16. La disciplina del mercati regolamentati costimiri Ia cornice normativa entro cui potranno 
nascere e svilupparsi, accanto alla borsa valori, nuovi mercati regolamenbti: di titoli delle piccole 
e medie i q r e s e ;  di stmrnentl derivati, anche su valute e merci; di stmmentl del mrcato 
monetario. Ciò avverrh In un contesto di cornpetizlone anche internazionale. 



17. Ma Il Testo Unicc compie un signlticativo chiarimento anche per quanto riguarda i 
cosiddetti scambi organizzaci, quelli che avvengono, pur se in forma rrrganizaaca, al di hmri dei 

mercati regslamen~ziti. Alla Consob è stata data una plil Incisiva eagacid di tutela degli investitori 

che s i  avvicinano a tale segmento del mercato mobiliare, destinato ad assumere sempre maggiore 
Irnporrama. Essa potrà nello stesso tempo contrastare processi di framrnentazione degli scambi 

che facessero perdere efficienza al rneccanlsmi, regolati e no, di fsrrnazisne dei prezzi. La norma 
C7 predisposta In modo da non pregiudicare le possibiilth di innovazione da garre degli operatori 

e appare In Ilaea con le plU recenti ~ V O I U Z ~ O ~ ~  Internazionali. 

18. Non meno importante 6 Ia nuova disciplina delle insolvenme di mercato, La normativa 
vigente, applicabile al soli mercati borslsricl- non permette di fronteggiare un fenomeno, 
l'lnsolvenza di rnersat, che è unitario e interessa trasversalmenic: lutti i mercati nei quali 

I'incermdlario in crisi ha, operato. Le esigenze di riforma sono state ~oddlsiata affidando la 

liquidazione delle insolvenze a uno o piu commissari nominati dalla Consob e dalla, Banca 
dytlalta, secondo modaliti e procedure previste da apposito regolarnenio. 

19. La riforma dei mercati ira senso prlvatistlco s i  con~piela, infine, con slgnlficatlvi rnlrbmentl 

dei sistemi di gestione accentrata di strumenti finanziari (Monte Titoli S.p.A. e Gestione 

Centralizzala del titoli di Stato). Ei presupposto è che tali sistemi coselmisconu apparati scmmentali 
Intimamente connessi alla gestione dei mercati. Per la Monte Titoli sono stati previsti la totale 

Ilberallzzzione dell'aceesso ai capitale (oggi rigida~nenre disciplinato per legge) e II colBocaments 

sul mercato della partecipazione in essa detenuta adlisa Banca d'Italia. Per la Gestione 
CentraHzzata dei titoli di Stato, i poteri assegnati al hlinistru del Tesoro dailhre. 110 potranno 
consentire la trasformazione in una struttura grivatishcra, partecipata, organizzata e gestita 
dlrethmente dagli operatori. 

IV. LE S861ETAi E IL MERCATO 

20. La; materia sscierarla costituisce, dopo quelle degli intermediari e dei mercati, it terzo 
Impormnte c a q o  di intervento. E' quello dove il Parlamento aveva dato al Governo un mandato 
non di semplice sistemazione, ma di rlform, intorno ad alcuni cardini: collegio sindacale, poteri 
delle minoranze? sindacati di voto e rapporti di gruppo, tutela del risparmio e degli azionisti di 

minoranza. Ernpropriamnee si è parlato, per questo campo, di corporate governante, governo 
soeiebrio. la realla, la materia toccata dal Testo Unico ì: pih articolata e pu8 essere suddivisa 19% 

tre distinte aree: 
- la disciplina del rapporto tra societh e mercato; 
- il governo societario delle imprese quotate e L relarivi controlli; 
- la repressione deiil'uso distorto di informazioni. 



A un esame deile disposizioni del Testo Unico riguardanti queste tre aree conviene 

premettere due osseriiazioni. In primo luogo, 31 testo approvato dai Governo costituisce il primo 
rilevante tentativo di porre rimedio c? frammentariati e incornpletezze della disciplina vigente; 
esso dà vira, pur nella molteplicità dei profili presi in esame, a un disegno organico e coerente 
da cui dovrebbero risultare una migliore qualiLa dell'.ànfo:rnazlone che li mercato pub aspettarsi 
di ricevere dagli ernlhtenii titoli quotati, una maggiore razionalità neli'uso degli stnimeatl di 

c0ntr0110 interno ed esterno a garanzia del buon funzionamento della gestione amministrativo- 

contabile delle socie'ia, un rafforzamento della tutela degli azionisti di minoranza e del risparmio 
affluente ai mercati finanziari. 

In secondo luogoo la discussione dei mesi recenti ha concentrato La propria attenzione su 
alcuni importanti temi: Le partecipazioni reciproche, I'oga obbligatoalsi, la raccolta di deleghe di 

voto. S i  tratta di remi quanto mai imporrantl sui quali sarà necessario anche qui soffermarsi. 
Sembra utile, pero, non trascurare altri temi, finora; meno discussi e tuttavia non privi di rilievo. 

2 Nella prima. delle tre aree - le società e 11 mercato - s i  manifestavano delicate esigenze: 
garantire flessibilità e certezza nelle operazioni aventi ad oggetto titoli circolanti sul mreato; 

eliminare ostacoli alla cirsollazione di quei titoli e disincenkivl alla quotazione; garantire regole 
di! trasparenza e correttezza indispensabili per lo sviiuppo stesso dei mercato; trovare un 
equilibrio tra stabilirà nel controllo societario. senza la quale ricuiterebbe C O ~ ~ ~ O I M ~ S S ~  la 
possibillsà di compiere ragionevoil previsioni anche da. parte degli investitori, e contendibiliti del 

COYP~LUIIO m d e s l m ~ ~  come garanzia di ricambio dei gestori Inefficienti e di ma~~imizza~ i~ i lg .  delle 

potenzialiti delle imprese. 

L'assetto normtlvo tuttora vigentel pur non ignorando tali obiettivi, fra dato risultati che 

la', stesso Parlamento, nel conferire la delega, ha giudicato non soddisfacenti. La disciplina 
dell'inf~rma~i~ne socletaria è infatti risultata taiiioita troppo complessa e non sempre Idonea a 
garantire le notizie davvero necessarie, soprattutto quando l'apparente centro di gestione della 

singola socletii non coincide con quello di effettivo comando. Ugualmente complicata, e spesso 
inadeguata aile reali esigenze che l'avevano ispirata, 2 apparsa Ia normativa sulle offerte 
pubbliche cibbbllgatorie. 

Non rutti i problemi di questo tipo possono forse considerarsi risolti; ma sembra alla 

Consob che Le novità introdotte dai Tecrs Unico si muovano nella giusta direzione. 
Significativa, In questo senso, è La sostanalale e diffasa clelegificazlone nel campi della 

sollecitazione all'investirnento, delle offerte pubbliche di acquisto, scambio e vendita, 

de~ir'la.b"orrnsrz10ne che le società quotate aSexionia dare ai mercato. La beiegificazione, realizzata 
mediante i 9  ricorso alla normativa secondaria, consentir& maggiore flessibilità, un ascolto pplh 
minuto e costante delle esigenze dei mercato: una p21 rapida risposta ad mutare deila competizione 
internazionale delle imprese e dei mercati se le istituzioni depurate all'emaraazlune dei regolamenti 

opereranno nello stesso spirito del Parlamento e del Governo. Di ci6 %a Conssb ii: pienamente 
consapevole: essa intende realizzare con rapidità una regolarnenrazione seria ma: nel cunteqo ,  
snella e il meno possibile orierosa per i descinatari. La semplificazione riguarderai In particolare 



gli adempimenti nei confronti della Consob e del pubblico, la stmthlra del prospetto informativo, 
le moda li^ del controllo sul prospetto e sull'operazione In generale. 

22. La -Inla a delegificare non ha però Iqedlto di Introdurre nella legge primaria novlrà di 
notevole rilievo. Basti citarne due. 

In primo luogo, l'appticabilità di parte degli obblighi informativi agli emittenti stmmenti 
finanziari non quotati ma diffusi fra i1 pubblico. In sostanza tutti gli emittenti che abbiano 
effetmato una sollecitazione o abbiano comunque collocato i propri stmmenti finanziari fra il 
pubblico saranno tenuti ad Informare i riqarmiatori sugli eventi di rilievo che attengono la vita 
della sscied. Si delinea così, nei limiti consentiti dalla delega, uno ""staiuto" delle socied facenti 
appello al pubblico risparmio che si avvicina, quanto meno per ciò che riguarda gli obblighi 
informativi verso il mercato e verso Ia Consob, a quello delle socielà quotate In mercati 
regolamentati. E h n a  novità di riiievo, che dovrebbe facilitare I'avvicinamento dellfemiMente alla 
quotazione, una esigenza importante del nostro sistema economico. 

In secondo luogo, la previsione che consente alle soeietà quotate su mercati regolamentati 
europei ed extraeuropei di redigere il bilancio consolidato secondo criteri uniformi di generale 
accettazione. Ciò consentirà agevoli comparazioni dei risultati dei diversi emittenti su mercati 
diversi. Le società sopra dette sono oggi obbligate a predisporre, in sostanza, due diversi bilanci 
consolidati (uno secondo la disciplina nazionale, l'aItro secondo la disciplina richiesta dal 
mercato estero), con duplicazione di costi e rischi di eonksione Informativa. Alcuni paesi 
(Germania, Francia) stanno predisponendo strumenti legislativi per consentire a lali società di 
pubblicare un unico bilancio, redatto secondo norme contabili internazlonalmnte riconosciute 
(gli Intemtional Accounting Standard 'YIAS" o i principi contabili staanitensi ""US GAAP'"). 
Nello schema di Testo Unico L. presente una norma che si m o v e  nella medesima direzione, 
norma cui la Consob annette notevole rilievo. 

23. Qualche cenno & indispensabile per rappresentare 11 punto di vlsb della Consob sui temi 
'kaldi" dellkopa e delle partecipazioni reciproche. 

Per I'opa le soluzioni del Governo semplificano II sistema e lo adeguano alle normative 
degli altri paesi europei. In taf senso muovono l'indivtduazione di una soglia fissa di parlecipazio- 
ne oltre la quale sorge ]%obbligo di lanciare unbpa successiva totalitaria, l'attribuzione di 
rilevanza all'azione di concerto, l'estensione delle Ipotesi di esenzione, il rinvio alla sede 
regolamentare deila definizione di ipotesi particolari in cui la disciplina dell'opa può subire 
variazioni. Lknalisi potrh in futuro concentrarsi non piii sulle anomalie ialiane, ma sulle 
questioni che vengono da t e q o  dibattute In hitti I paesi che hanno scelto di dotarsi dello 
stmmento deltbpa obbligatoria, Francla e Gran Bretagna in particolare. 

Certo, non vi è un solo modo per realizzare il difficile equilibrio tra la contendibilità del 
contsollo e la tutela degli azionisti di nilnoranza. Si tratta cemrnente di un punto di equilibrio che 
richiede di essere valutato complessivamente, in ordine al quale potrebbero imnnaginarsi anche 
soluzioni diverse. La scelta compiuta dal Governo rappresenta un3ndubbia e apprezzabile 



razlonallzzazlone rispetto alla normativa vigente; essa riduce le incertezze In ordine alla soglia 
di controllo implicante l'obbligo di opa e agli altri presupposti di tale obbligo. Aspetti di dettaglio 
possono essere sempre perfezionati; ad esernplo, Ibobbllgo di vendita previsto per 1 soci amora 
detentori del 2 per cento del capitale può apparire non coerente con il criterio della &tela delle 
minoranze. 

Nei paesi in cui 6 obbligatoria (la Francia, il Regno Unito), lbpa ha subito profonde e 
ricorrenti modifiche alla luce delle mlate simazioni dei rispelllvi mercati. Ciò atlesta la necessità 

che la soluzione legislativa scella per assicurare Ikpilibrio tra contendibilità societaria, efficienza 
del trasferlniento del controllo e hitela degli azionisti sia fondata sulla realta del mercato e possa 
essere mula& in conseguenza delte intervenute mdifiche del quadro di riferimento. 

24. Quanto alle partecipazioni reciprwhe, Io schem di Testo Unico conferma le soglie vigenti 
(2% in swielà quotate e 10% in sociela non quobte) ma introduce due significative Innovazioni: 
l'estensione del divieto alle partecipazioni reciproche fra societa appartenenti a gruppi diversi; 
la possibilità di assumere partecipazioni reciproche Fino al 5 % con delikre asserribleari delle due 
soeieta interessate. Sono scelte che favoriscono la centralità del mercato nella determinazione 
degli assetti di controllo e attenuano il rischio che una rete di partecipazioni reciproche crei un 
sistema di '"proprielà circolare'" autosufficiente, tale da sterilizzare il molo degli azionisti e del 
niercato. Poiché d'altra parte le partecipazioni reciproche possono, In certi casi, rispondere a 
logiche Industriali apprezzabili, la soluzione adottata (la delibera assembleare), che rende plh 
difficile Iktillzzo delle partecipazioni reciproche per alleanze non trasparenti nella gestione delle 
società, appare migliore rispetto a quella, inizialmente ipotizzata, di un rigido innalzamento a 
quote molto superiori. 

V. IL GOVERNO SQCIETARIO E I RELATIVI CONTROLLI 

25. Nella seconda area di Intervento - ii governo societario e i relativi controlli - l'ambito di 
applicazione della nuova disciplina presenta due forti caratterizzazioni. In primo luogo, per una 
consapevole e: a nostro giudizio, opporhina decisione, Le disposizioni sul governo societario 
(Parte 111, Titolo 11, Capo 11) sono applicabili alle società ialiane che siano quolate in mercati 
regolamenlati di almeno un paese dell'llnione Europea, non necessariamente I'ltalia. Viene In 
tal modo estesa l'area delle socie& interessate dalla riforma e viene confermato il principio di 
parità concorrenziale tra I mercati dell'llnione. In secondo luogo, e anche qui la scelra è 

condivisibile, le innovazioni normative rion investono la stmmira del consiglio di aminlstrazione 
delle società. Ciò per due ragioni: perché la delega stessa non menziona espressamente il 
consiglio di aminlstrazione e perché si è preferito evitare discutibili distinzioni tra società 
quotate e non quobte. 



QuA&LR.;; rì: F~riu;? 

Passerò qui In breve rassegna i prsnci~aB4 campiin cui il Testo Unico modifica la 

Iegislazione vigente. 

26~ L'introduzione della disciplina deilc deleghe di voto segna l'abbandono deiio sfavore e dei 

sospetto cui; 2 ispirata I'afeuiile normailva del codice civile. La inukara rrzlth del mercato e 
i'evoltnzione legislztiva in materia di cuntroi"lo sugli intermediari bancari e non bancari hanno 

Indotto a vedere nelle deleghe di voto un istituto che pub ridurre 1 costiper lkazhoniska e 
incrementarne l'interesse a partecipare alle scelte stsategicke della societì;, Perche di tale istituto 

sia fatto un uso utile alla socielà, il Testo Unico contiene norme che tutelano la trasparenza sulle 

proposte e la correttezza nel comportamenti dei acin~fi~ittenii e deg5 intermediari, con particolare 
riguardo a situazioni di conflitto SaYirateressi. Per lo stesso motivo !a vigilanza bella Consob 
dedicherà una particolare attenzione ai;l8ipc?tesi L2 cui l'azionista che raccoglie I.: deleghe sia 
contennporaneadne1Ite il soggetto che, La quanto intermediario abilitato. entra materialmente in 

contasto con gli azionisti iioliecitlci. 

27. UP secoudo cainpo è la IPuhtsi configurazione dei e dei doveri del collegio sindacale. 
L'intervento del legislatore risponde qui a trrr'es~gefiza fattasi negli anni vieppiia manifesta* anche 
in rapporto ai compiei attribuiti a:le società di revisione. Il s ~ v r ~ p p ~ r s i  del compiti di corstrohlo 
contabile assegnati a questi due organi ha Infatti spesso determinato perdite di ef"icacia, 
confusione e deresponsabiliz~azione. H controlli Cei collegio sindacale non hanno dato prova di 

gran& efficacia a causa sia deila Bndeeerrninaiezza e della poca Ir;eisivltà der poteri conferiti a 

q'ieil'organs, sia della Lnsufficienx Indipendenza dei suoi sornpsroenéi rispetto ai gestori della 

sncieia. L'avere ora attribuito ai re.;lsorf I'eseiauskva del controllo dei bilanci, previsto la nomina 
dei sindaci anche da parte deile minoranze aziooarie, meglio definito e rafforzato i poteri 
dei150rgano sindacale con riguardo alla correttezza della gestione sociale (a specifirarnern~e al 

fcnorneno dei ciinflitto d'intcressl e della organizzazlsne dei flaassi informativi tra società del 

grwppo'j dovrebbe correggere buona parte degli inconvenienti lamentati, La fi~nzione del collegio 

sindacale di societi emittenti titoli qcotati, cilisi cane quella deiie cociet5 di revisione; va Intesa 
anche e soprattutto a garanzia del mercato. In questa iuse va ~~lstcì i; Zpu stretto rapporto con la 

Consob, cui i sindaci poriaPrno inoltrare segncalaztoni e alla quale è attribuito il; potere di 

denunciare al tribunale Ie gravi Irregolardr-à ei~eriauaIrnenle Irnpiatakrli ai sindaci medesimi 
nel19esercizi~ dei loro c~rnpit l .  

28. I rapporti di gruppo ~ost~tulscono un terzo a2111po indicato daila delega. Come è noto, di 

questi non esiste nel nostro ordinamento un'organlca discipiina: né del resto esiste in alari 

ordiraamentl europei, fatta eccezione per la Genroagia. Considerata i'ectrerna prilblemaiicità del 

tema e i limiti della delega non sarebbe stato ragionevole pretendere che II Testo Unico colmasse 
questa lacuna, ~onosknte  ciò le alarine dei Testo Unico che riguardano il fenomeno dei gruppi 

toccano In modo incisivo campi importapeti come la trasparenza, 81 col'ieglo sindacale, 1a revisione 

contabile. Esse sono acciimunak da uno stesso principio ispiratore: evitare che l'organizzazione 



d'imprese in forma di gruppo sociefario possa rivelarci uno strumento per aggirare obblighi di 

trasparenza a cui sono tenute le socleth qrromte e doveri spettanti ai sindaci e ai revisori. La forma 
~rganriozati~a del gruppo assume pertanto carattere di neutraliti sotto il profilo informativo, anche 

in considerazi~ne della previsione di poteri e doveri di amministratori e sindaci delle società 

quotate nei confronti deile conzroilaie, tali da eoaf~gurare una sorta di ""direzione unitaria" 

dehi' informazione societaria. 

29. Quarto campot BB rafforzamento degli strurneaari di tutela deile minoranze azionarie: uno 
degli obiettivi che II legislatore ha indicato espressamente al Governo ed elemento qualificante 

dell'ineero schema di Testo Unico. L'insufficienza dei predetti strumenti di turela è a ragione 
considerata una delle cause deila scarsa propensione degli italiani verso l'investimento azicrnario, 
Coerentemente con tali indicazioni e con tali analisi le norme proposte dai Governo prevedono 
imovazioni del diritto vigente: la possi"-rlitA di chiedere la convocazione defl'assemb%ea da parte 
di azionisti che detengano il 10% (e non gic i t  20%) del capitale; la possibibiti per i detenrorl dei 

5 5% (e non pl6 del 10% j del capitale di denunciare al tribunale gravi irregolarità 64 gestione; la 

po~sibiiltà (oggi del rehrto esclusa) per la stessa minoranza qualificata di soci di proli-iuwere 
l'azione sociale di responsabilità nei confronti degli amministratori e dei sindaci, A cib s i  

aggiunge 1'inrroduzione - in conformiti al modello narmativo francese - di una disciplina speciale 
dei quorum deliberativi per le assemblee straordinarie, per !e cui delhberazioni occorrerà il voto 
favorevohe dei due terzi dei soci presenti in assemblea. Ne esce rafforzaio il -bio10 delliassemblea 

come sede di discussione e di decisioner con consegueme positiva per I'evoluzione e i'affidabiilki 

dea nostro mercato "fr-ianzirs-rio. 

30. Infine, la disciplina dei patri di sindacato, Per la prima volta essa trova neilosdinamnto 

una csnfigurazione (almeno relativamente) compiuta per quanto attiene alla pubbiicikii alla durata 

dei patti, alla possibiliti di receso. A tutti è noto come tali patti abbiano costituito e tuttora 
cssslliiiscano uno del principali strurnenrl del eontrolio sscietario; sicché anche a qraesa-o riguardo 
occorreva individuare un corretto bilanciamento ira la libertà negoziale, che t? premessa 
dell%auronomia imprenditoriaBe, e la regolamentazionf: di possibili fenomeni distorslvi del 

mercato, E si poneva anche 1"esigrrnza di evitare che l'uso troppo spiato di siffatti strumenti 
rappresenmsse un ostacolo alla sana ccintendibl~i~ del controllo societario. 1 2  scelte compiute da4 

Governo - e in specie I'lntrctduziune del diritto di ~ecesso %n caso di opa - pur essendo 
naturalmente ancora perfezionabili, ser-ibrano realizzare un accettabile equiilbrio tra le diverse 

esigenze e appaiono coerenti con l'irnposrazione generale dal Testo Ur,ico. 



VI. L'USO ILLECITO DELL'INFORMAZIONE 

31. La terza area di Intervento & Ikso Illecito dellYnforrnazlone: non solo ("aliuso di 
Informazioni privilegiate (inslder frading), ma anche I%agglotagglo su strumenti finanziari 
(manipolazione). La Ineludibile necessid di rendere p 2  efficace la repressione dei reati di questo 
tipo era ed è avvertita in modo m l t o  vivo, prima che dalla Gonsob, dal mondo economico e 
dalliopinione pubblica. E' ancora difksa la convinzione che la borsa sia II terreno sul va le  I 
poehl detentori di Informazioni privilegiate o capaci di Influire sul corsi si arricchiscono a spese 
del piu. E' una convinzione - forse esagerala - che genera sfiducia e hene lontano Il risparmio 
dalla borsa. Gostiruisce un grave elemento di debolezza per l'intero sistema economico e per la 
crescila del tessuto produttivo. Forte i? la consapevolezza detl'lnadegualezza degli athall presidi 
normtlvl contro questo antico male. E"erciò fonte di soddisfazione che 11 governo abbia colto 
I'occaslone del Testo Unico per rivisilare La normativa apportando significative Innovazioni. 

32. Le novlrà di maggior rilievo afferiscono a due aspetti: il rafforzamna degli strumenti di 
accertamerilo del reato attribuiti alla Consob, quali la possibilità di convocare chiunque -paia 
informato sul fatti o di chiedere al giudice di disporre Ispezioni, perquisizioni o sequestri; una 
modifica della definkione tipica del reato. Sotto il primo aspetto le Innovazioni normative, nella 
misura In cui dovrebbero consenhre una pih efficace e pronta opera di contrasto al Eenomno 
criminoso, vamo salurate con fcrvore. Qualche preoeeupazlone, invece, è Ieelto nutrire In ordine 
alla diversa configurazione del reato, che non consisterebbe pi6 nella violazione dell'obbligo di 
asfenersi dall'operare da parte di chi sia in possesso di un5lnformazlone riservata, ma 
richiederebbe anche La prova che questi abbia agito avvalendosi di deira Infornrazione. Elemento, 
questkultlmo, il cui concreto accerlamnto potrebl- determulare mgglorl diffrcolrà nel perseguire 
cornpo*rnentl contrari alla corretrezza. In soslanza, si passa da un slstem caratterizzato da una 
faMispecte con pmhi elenrientl costinicivi, ma da poreri di Lreeerbmnto mito ridotti, a un slstem 
caratterizzato da una fattispecie pifi complessa ma con maggiori strurnencl a disposizione 
defl"utori1à preposla alla vfglfanza. Riguardo alle sanzioni previste, quella penale poirebtx: essere 
affiancata da una sanzione amministrativa pecuniaria di plEi imediata appfleazlone allo scopo 
di aumentare la portaLa deterrente della norma. 

33. Individuare e reprlnrere I VnsEder tradlng e la manipolazione rlmarra comunque inipresa 
difficile, in Itctlla come in altri paesi. La "rnalapianla" si far& rara solo con un camblamnto 
diffuso del costume e degli atteggiamenti, che la Consob si sforza e si shrzerà di promovere. 
Ne va lacluto che le maggiori difficoltà nellbopera di contrasto di un fenomeno che non di rado 
si sviluppa in ambito internazionale, vengono dal difetto di colIaborazlone di Stati esteri con i 
quali non esistono idonei accordi di cooperazione. 



VII. VALUTAZIONI E PROSPETTIVE 

34. Al comento fin qui molto vorrei ora b r  seguire, Signor Presidente, alcune considerazioni 
plu generali della Comisslone che rappresento. Le esporrò in quaaro punti. 

35. In primo luclgo, la Consob ritiene che II Testo Unico proposto dal Governo rappresenti un 
buon p n t o  di equilibrio tra esigenze che vengono comuneniente considerate alternative, m che 
spesso tali non sono. knslamo alle seguenti coppie di termini: shblliti-correttezza; 
maggioranza-minorama; meccanismi di decisione-rneccanlsrnl di comrollo; impresa-mrcato; 
Interesse privato-interesse pubblico. 

Ber ragioni storiche e culcurdi, che qui sarebbe troppo lungo Illustrare, 11 nostro sistema 
eeonomlco e frnanz~ario aveva l'esigenza - ormai dlfhsanriente avvertlra - che l'ordinamento 
rasorzasse l1 secondo arrnke di quelle endladl. Vi  era per6 II rischio che II rafforzamento fosse 
eccessivo, che appesantisse i controlli e frenasse le Iniziative. Lkslgenza 2 srata soddisfatta; 11 
rischio è salo evitato. Per questo Ikspressione "punto di equilibrio" ritorna in molte delle 
conslderalonl che avete ascolhto. Aggiungo ora che si tram di un equilibrio accemblle se inl-so 
corne equilibrio dinamico, nel senso che muove dalla slluazlone attuale verso un maggiore 
saddIsfaelmento di islame In passato non m i t o  realizzate. 

Un accenno pafilcolare rrierl"l la consuetudine di presenhre E termini irnpresa-mrcato In 
chiave antinornica; Ikutsnomla dell'irnpresa verrebbe minala, secondo quesb modo di vedere, 
quando la "orsa esercita sull5mpresa una disciplina stringente. G o m  per le altre, arreliie per 
quesra endldi devkessere bovato un equilibrio. Lkunltà di comando è necessaria alliimpresa corne 
a un esercito in battaglia. Ma non si dimentichi che le socicita per azioni e Ia borsa sono nate, 
strlearnente, per consentire all ' lqresa di crescere oltre II Iirntte segnato dal capitale del 
propriebrio-imprenditore, antngendo alla riccliezza di soggetti lonBn1 balla conduzlone 

dell'fmpresa. Questi soggetti sono "'11 mercatof> se I fili della fiducia e della convenienza che II 
legano allkpresa si spezzano, l'impresa stessa more.  Se quei fili sono f o ~ i ,  l'autonomia di chi 
conduce IYmpresa si rafforza nel confronti di chi voglia Indebitamnte condizionarlo. La 
vigilanza del mrcato rafforza I'impresa, non la indebolisce. 

A chi temesse che Ibrdfnarnento italiano divenga troppo esigente posso ricordare gli 
adempimenti osa previsti nel Neuer Markl, If mrcato tedesco per le piccole e medie imprese: un 
prospetto particolarmente detagllato e analitico, in sede di amlsslone a quobzlone; conti 
economici trfmstrall; criteri contabili compatibili con quelli Internazionali (IAS e US GAAP); 
il pieno assoggetamento alle regole per le offerte pubbliche di acquisto. 

36. Seconda considerazione. II testo sottoposto alliattenzione del Parlamento è susceuiblle di 
una ulteriore mssa  a punto e di Integrazioni che lo migliorino senza alterarne Ike<lulllbrio 
complessivo. Anche chi ha partecipato alta sua stesura è consapevole che perfezionamenti 
possono essere ancora appomtl. I lavori di codesb Go sslone parlarnenlare certo produrranno 
rlsullatl utili -a tal fine, 



Non entrerò qui nei particolari se non per esemplificare punti sui quali II confronto di Idee 

pu6 continuare senza trasformarsi in conflitto sui principi, La soluzione proposta per l'spa 5 
equilibrata, ma non subirebbe danno da qualche variazione che tendesse a realizzare ancor meglio 
contendlbilità e stabilità. GosB per le deleghe di vnro, che rappresentano un interesse degli 
igzi~nlshi e di riflesso anche deile societh, secondo limiti, modalità di attuazione, percentuali 
minime per la raccolta, che potranno ancora essere oggetto di dibattiti. la materia 6fi Fnslder 
rrading, la disposizione che facesse cadere lbc8pbligct di astensione oggi vigente potrebbe essere 
riconsiderata e potrebbe essere aggiunta la previsione di una sanzione amhnistrativaia pecuniaria. 
Per gli intermediari, I'lnirod-liziasne d e h  samione dei richiamo in alternativa a quella pecuniaria. 

34, La terza considerazione riguarda I regolamenti da emanare. Una Iegislazione per principi 
implica un ampio rinvio a regolamenti che dovranno essere emanati dalle autoriti di controllo, 
In primo luogo dalla Gonsob: su tale delicata Testione è necessario fare chiarezza. 

Innanzi tuttoi la pur ampia arrivltà di regolamentazisne è ben lontana dalle dimensioni 
spropositate che qualche organo (34 s e a q a  ho rappresentato: consisterà e s s e n z i a t m  in una 
Integrazione - per alcune materie - del corpo regolamentare esistente. %n secondo luogo la Gonsob 
sa che, nel procedere a tale integrazione, tradirebbe II senso della riforma se alla debegificcraione 
non facesse seguire una deregolarnentaziirnr*: tesei snelli, a loro volta concepiti come regole "di 

principio" gih che In forma di minuziosa precetbistica, Nel mesi scorsi questa strada 2 già sula 
imboccata, con vivo apprezzannento del mercato. Infine, la Consob continuerà a seguire 
I\indiri;omo - per essa ormai divenuto norma di condorlsr - di rendere gli operatori partecipi del 

processo di e?abtzrazione dei regolamenti e di non varare norme senza un prevlo processo di 

pubblica consuItazisne su un testo predisposto, Secondo questo metodo e in questo spirito la 

Commissione nazfonaBe per le swie'ia e b borsa intende emanare entro i$ 1998 tuai i segoiamentl 
che saranno previsti dal Testo Unico. 

C16 detto, occorre ancora chiarire che lo spazio della regsbamentazlone non è Il territorio 
della. discrezionrslità arbitraria e insindacabile. "Bi Presidente della Consob - cosi prescrive la 

legge - tiene informato fi Ministro del Tesoro sugli atti e sugli eventi 6-38 maggior rilievo. II 
Ministro pub formulare le proprie valutazioni alla Corniscione, informando il Pariamento". La 
ComIssiorèé: stessa puei - come sta avvenendo In questo momento - essere senti- dal Parlamento 
in qualsiasi momento. Essa, come ho prima ricordato, esercita il proprio potere consultando il 
mercato. Nè va soktova'lutatts il presidio alla saggezza e alla ladipendema offerto dal carattere 
collegilale del suo deliberare. Nel Testo Unico, infine, potranno essere indicati ancasr pi6 
chiara~nente i criteri di principio in base al yaBP la Conrio"E%eserc1~:erh Il potere di regslameneazio- 
ne. 

38 La quarta e ultrma considerazione f: per ssttolaneare con forza Ikesrgema che alla 

emcrnaz~rane del Testo Umeo segua, in ternpl brevi, una rriorma coqlessrvsa del nostre drrmo 
cocaetarno Alla base della nforma delle società qaotaee predisposta dal Testo Unico sta la 
nececsnrà dr amplrare r modesti confini del mercato finanzrarro ~talrano e $1 renderlo prU 



cornpe t~é~:~  Tu:ca\ia, se la sprnfa snnovatrva SI arrestasse GUI essa rrschreiekbe per aicrina 
aspettr, dl rz-olltarc forse adc6er1iaurc4 con~roprsduioente e ,  xer altri aspeze., certainsecte rncornpleka 
Controprsdu~ente pesche l accentdarsl della divaneaz~one di CIISCIPIIHIZ g u r ~ d ~ c a  tra ~0ciehii 

quotate e non quotate sur mercati regolamentatr pértrebbe costimire un dlssacentr~o alta 
qustazlone Incompleta perche non toccherebbe i a q r a  gm~iiia delle soeletà che- pur non 
emettendo moli quotiin, hami) siir~ens~sne ppdri; CB talvolta magglore delle ss%ieti quotate, operano 
fa8 regarne di concorrenza Sbii medesrqr mercati dl quelle e, ai pari dr esse, cono (aimeno 
potenzlakentel ~donee ad esser fincinz~ate medaante capitain racents Lapo d~retbrrrente o 
aad~retesamenre- ad una viàsra platea d soggetti 

P% panoramcr dei dlriato societario rtaliano 2 caratti-iizzatc, dalla coesrstenza d~ aree nelle 

qhislll quasi nessuna rnaovazrcsne 6 tnter1,aruta dihli'entrata In ~rgore dei codrce civiiHe del 1942 e 

d4 aree che soprattutto neii'uliiino qrsrrrdncencal;l corio state 1nteresr;are da rnoitepl~cr nnterventi 

Qusgir rnter~enti hanno cc~~ t r~bo i i o  3 i~apoderrarzzdro n1 nostro s)rdrnaiaerrko ma 1e8n sono statl 

~nsest%~ m un dlcegrio unrtarss e coerente 
Per queste ragwnr la Consob ritrene che i: Tato IJrllco 41à un passo al quale debe segurrne 

an secondo una pih amya riforma del drntto deik socreth che mxiern:zz~ É'rnlero impnants della 

d~sc~phna socieiaria 

QLFI$&O secondo passo do\ rh rrglidrddn: le regole dr tutte le .mprese che fanno appello al 

pubblrco r~sparm~o, e riconaseere le nlebanrr drfferenze tra 'soc*età aperte" - che SI finamiano 
con rneiiz~ rai;coltl sui mercato e che D O S S O ~ B  essere quotate, o nor csserlo - e società chruse, 
che svolgon~ la loro ahtlvikà amprendrborrale con m a  ristretta base dr !SOCI ~otrannsr essere 
vzlorrzzaie le dsffe-enze tra I' reg:rne delk sos~eaà per azsljns r: di quelle a responscibilrtà limrtata 

Per Ie socleth aperte, ?urrà essere rntrsdotta la po(js~bi;l~th Cbl scegliere fra p~ta assetti quello basato 
sul consiglrs dl amrn:nrstrazbone e sul col;eyars sindacale da un Iato, C quei10 che SI fonda sul 
consrglici dr cor.veglranaa e sul consrgiio dr gestrone dail altro Per he "società chsuse' SI potrà 

procedere a una rrduzooane der ~~maroll i  e degli txesi. concentrando le norme di garanzia sulla 

tutela del cred~tor~ cocrali In tale sede cr potrà anche affrontare, ove ritenuto oppormrao, quella 

comp~uta d~scipl~na dei gruppi er;csnomicr che In questa fase è parsa rmpos~ibrie, anche per vta 

der 11rnrts propri della legge delega 

39. Nel vaarare 11 Testo Unico della Finanza, HI Governo e il Parlamento compiono un atto di 

politica economica di grande rilievo, che s i  Iscrive nei processo di trasbormaziune dei quadro 

giuridico italiano Intrapreso da altre un quinquennio, hlsrnenti salienti di questa trasformazione 
sono stati la riforma della legislazione bancaria, ia  nrormaririii sul fondi pensione, la definizione 

dei diritti di proprietà sulle imprese pubbliche e delle modalità per la loro groivatizzazlsne. La 



rifoma del diritto soclerarlo, della regolarnenmione del rlspamio gestito, dellbrganizzazione 
e del controllo del mrcatl contemte nel Testo Unico continuano 11 processo. 

Rilevanti sono shte Ie modifiche dei Russi finanziari che hanno accompagnato la 
trasformmlone del quadro giuridico; la capihllzzazlone della borsa rispetto al PIL è raddoppiala 
in tre ami; attraverso la borsa lo Stato ha ceduto al mercato imprese pubbliche per un importo 
molto superiore a quello degli altri paesi europei. II risanarnento delle pubbliche finanze e la 
migliorala profirtabilita delle Imprese hanno dato nuovo impulso al3nvestlmento delle famiglie 
in azioni. Sono tendenze che continueranno. 

40. La riduzione del tassi dynteresse, il graduale riassorblmento del debito pubblico, i1 
passqglo all'euro determlneramo una riallocazlone del risparmio di imponenti dimensioni. Se 
il rapporto tra debito pubblico e prodotto interno lordo scender& nel prossimi cinque ami  dal 
livello amale al di soMo del 100 per cento, si genererà, a parlrà di propensione al risparmio, una 
domanda aggiuntiva verso i titoli emessi da operatori privati, residenti e non residenti, superiore 
a 400 mila niiliardl. E' evidente L'imporlanza di avere un quadro di &tela dei risparmiatori che 
aiuti a canallzzare questi flussi verso II rnercato ilaliano e verso Le Iq re se  italiane. 

Poco piG di cinque anni fa, in seguito a politiche che ne avevano progressivamente 
indebolito la conipetitività e la solidita finanziaria, I'ltalia attravers0 una grave crisi valutaria e 
dovette uscire dagli accordi monehri allora esistenti. Se il processo di risanamento economico 
e finanziario, che proprio da quella crisi inklb, non si arrestera, I5mpresa privata con vocazione 

alla crescita troverh In un ordinamento moderno della finanza i1 quadro entro cui impiegare il 
risparmio degli Italiani per lo sviluppo dell'occupaione e del reddito. 




