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P REAMES S A

"Ltart. 1 sub 1 della legge 7 giugno 1974 n. 2163
prescrive che la Commissione trasmetta, entro i1 30 giugno
ii ciascun amno, al Ministro per il Tesoro una relazione sul
U'attivitd svolta nell'amno precedente. Neli'assolvere questo
sompito per la prima volta, la Commissione intende riferire
non 80lo sulle funzioni svolte nel breve scorcio dell'anno 1975,

4

3 partire eiod dal 22 luglio dello scorso anmmo, data in cui
31 & petfezionato il provvedimento di nomina, ma anche presen
sare un primo quadro della problematica che nasce dalla nor-
mativa contenuta nella legge 216 e nei successi&i decreti legi
slativi delegati. .

Sulla falsarigé delle esperienze maturate nei maggio
vi paesi industrializzati, 1'Italia ha provveduto, con la crea
zione della Commissione Nazionale per le Societa e la Borsa
{CONSOB), a dotare il Paese di uno strumento di promozione del
mercato finanziario, volto a tutelare il risparmio, stimolan-
done cosl 1ltafflusso alle attivité produttive, attraverso una
piu articolata conciliazione delle esigenze dei risparmiatori
e delle imprese.

In Italia, come del resto & avvenuto anche negli Sta

ti Uniti e nel Belgio, la nascita della CONSOB ha alla sua ba



s mobivazioni comnesse ad andamensi ccengibuntarali avversi,
aotivazioni di cui si trova larga eco nella relazione gover
nativa al disegno di legge di conversione del D.L. 3 aprile
1974, n. 95,

3i legge, infatti, nel predetto documento che,con
1la istituzione della Commissione Wazionale ver le Sociela e
ia Borsa, ci si propone di "restituire all'investimento azio
nario ia tiducia dei risparmiatori' e 4i "proporre una solu—
zione ad alcune pill sentite esigenze del mercato mobiliare".

1 sutto allo scopo di "riattivare il flusso degli investimen
$i aeil settori preduttivi particolarmente provati dall‘'attua~
Le congiuntura,

In termini di politica finanziaria cid sta ad indi-
care una scelta precisa: la rivalutazione del canale di fi-
nanziamento rappresentato dal capitale di rischio. L'istitu-
zione della CONSOB cogtituisce, pertanto, un fattobpositivo
e importante sulla via della revisione dell'ordinamento ita
liano del mercato deivvalori mobiliari, al fine di tutelare
il risparmio che affluisce alle imprese. Questo indirizzo si
& yenuto, tuttavia, a scontrare con schemi di organizzazione

oroduttiva che regolano, a monte, la formazione e 1'utilizzo



“zi rigparmio e restringono, di fatco, L1 sampo di wcatrollo
2tk mercato. Interventi sempre pil esfesi dello 3tato nell'e
vonomia, disavanzi crescenti del settore pubblico, vincuti di
rortafoglio ed inflazione concorrono, iavero, congiuntamente
: in vario grado, a mod Fir -3 la stmubtura e le modalitd 4L
‘istribuzione delle attivita finﬁnziarie nazionali.

Llistituzione della CONSCB, auindi, assicurande zi
wonenzliall investitori la necessaria tutéla, attraverso aisu—
va ed istituti volti a garantire correttezza ¢ Hrasparenza

:ila gestione agiendale, 31 pone ccme condizione cecessaria

2roun maggior afflusso di capitale di rischio alle wmprese,

na non & sufticiente se non sard accompagnata da coerenii

Ui

cel

=2 di politica economica generale,



I. ASPETTT ISTITUZIONALL DELLA CONSOB




1) [ CONSOB nel guadro dell'organizzazivns amminlstrabiva

Yl

iello Stato
Gome & noto, la conversione in lezge dell'origina-
~io decreto n. 95 ha determinato un ampio dibattito parlamen
iare, alimentato, fra l'altro, da preoccunazioni e perplessi
anche di carattere costituzionale, in ordine alla colloea

)

7i.one della COMNSOB nel guadro éell'organizzazione amministra—
siva dello 3tato.

Ta legge di conversione, se na affrontato il proble
~a dell'inserimento della Commissione nell'apparato della pub
lica amministrazicne, risolvendolio nel senso d4i collegarla
+d un ramo determinato della stessa, ha lasciato sostanzial-

smente inalterati i prdblemi della esatta configurazione del

~uovo organo e del correlativi aspetti di una sua vera e pro-
pria autonomia, nonché quelli di non secondaria importanza,
che gih la disciplina contenuta nell'originario decreto pone—
" va riguardo al réclutamento del personale, alle sue vosizioni
@i stato giuridico ed al relativo trattamento economico.

A cid si aggiunga che, non essendo skaba prevista la

pur necegsaria Gistinzione tra il momento organizzativo e quel

Lo operativo, = Commissione, iin dal giorno ael suo formale in



sedinmento, si ¢ trovata di fronte a jtutita una serie di adem
pimenti ed incombenze senza il supporto di un'articolata strutf
tura organizzativa, tale non potendési considerare il ridottis
simo nucleo di personale ottenuto dal liinistero del Tesoro.

Per guanto la Commissione intenda avvalersi dell'ope
ra di un organico ristretto, 2 tuttavia evidente che il nucleo
iniciale di personale non ¢ stato ne & sufficiente a garanjir—
ne il pieno funzionamento.

Ta legge 216 brevede che la Commissione possa avva-
iersi, per l'esercizio delle proprie attribuzioni, "di perso- -
aale déll'amministrazione dello Stato, di dipendenti di Enti
pubblici e @i non pilr di venti esperti...". '

Ta presenza di elementi ﬁi provenienza diversa (sta¥
to ed Enti pubblici), se da un lato pud costituire, attraversé
il confluire di molteplici esperienze, motivo di arricchimento
dei servizi, dall'altro non potra non determinare sifuazioni di
attrito nella funzionalitd della CONSOB, a causa delle sensibi
1i differenze degli ordinamenti in cui restano rispettivamente
inseriti e del loro trattamento economico,

Ta situazione potrebbe divenire piu preoccupante qua .

lora si constatasse 1'indisponibilitd degli elementi migliori a



souea diouwn insurficiente incentivo ecconomico, ovvero venis
sero ostacolati nel passaggio alla CONSOR dalle Amministra-—
zioni e dagli Enti di appartenenza. |

Anche la mancata previsione nella legge 216 di una
szplicita norma per il collocamento fuori ruolo dei dipenden*
i dello Stato, pud risolversi in una remora der la messa a di
sposizmione della CON3OB di impiegati delle qualifiche dirigen
sinli. Infatti, in materia di stato giuridico del personale
proveniente dalle pubbliche amministrazioni, la legge di con
versione ha gl eliminato le confraddittorie ed eguivoche di-
zioni dell'originario decreto -~ che parlava di personale "fuo
ri ruolo" e “"comandato", riferendosi, almeno apparentemente,
alle stesse persone -~ ma hé lasciato aperto il problema, non:
avendo preso posizione al riguardo.

Inéltre, del tutto generiche appaiono le dizioni a-
doperate negli artt. 1 e 2 sub art. 1: *indennita"; "retribu
zioni degli esperfi Sulla base di quelle correnti nel settore
privato"; "adeguate indemmita". E cid & tanto vero che. non
ne risultano ancora fissati gli ammontari. La Commissione au-

spica che, in attesa delle necegsarie soluzioni legislative,



sroblemi suacceanatli gossano hrovare, guanto grima, solu—
sioni improantate ad ura giusta valutazione delle effettive
sgigenze e che, in una normativa pit adatta al funzionamento
“@lla CONSOB, sia anche previgta 1'istitusitone di un rwolo

rroprio per il personale dipendente.

2) Il controllo sulle societd

TL nmacleo censrale della normativa contenuta nella
lezge 216 piu che anticinare una riforma, sia pure parziale,
delle socistd per gzioni, ha come obiettivo principale la di
seiplina puoblicictica del mercato mobiliare a tuteia del ri
3PaYMLO.

Tale tinalita trova logico riscontro nella delimi-~
tazione del soggetnti oui guali la Conmissione @ chiamata ad
esercitare il controllo. Su questo punto c'@ pero da chiedersi
se l'estensione di una qualche piu penetrante rTorma di con-~
trollo dalle societa quotate_a guelle controllanti o control-
late non gquotate, non risponderebbe piu efficacemente all'o-
biettivo che il legislatore ha inteso perseguire.

Altro aspetto da meditare, cempre in tunzione di u-

aa eventuale integrazione della normative che delimita L'ambi



rottivo 4l intervento della commingsione, ¢ auello del

Leosportunich di mantenere in viia, per wa congruo periodo

25 tempo, 11 controllo sulie societd per le cuali fosse di-
Py 4

woestba la revoca dell'zmmissione alla quotazione.

mtasti, alla stregua dell'attuale disciplina, la ;
comcellazione dal ligtino gobbrae automaticamente le gocietd
- <alvo casi limite — ail poteri della Commissione, con la con

wenza che 1l controllo viene meno proprio nel momento in

G

i, pud eusere magglormente necessario: vi vensi alle ipotesi

Cund

3

-i cancellazione per ifatti imputavili alle stesse societd.

T bratti caratteristici del potere di controllo del
s OONSOB sulle societd rioultano definiti, in termini sinte-—
ciei ed incisivi, dall'ars. 3, lettera c, della legge iﬁtitut;
o, laddove prevista la finalizzazione del controllo all'ac
certamento dell'"esattezza e conpletezza dei dati e delle nobti-
zie comumicati o pubblicati", naturalmente in funzione dell'o
riettivo di fondo dell'infoxrmazione del mercato.

e consegue la configurazione del potere in esane,
~ome controllo pubblico di veridicitd, che preclude ogni inter
~ento in merito alle scelte gestionali delle ‘soqieté. It che
ovviemente non esclude che la CONSOB possza accerfare, oltre

che l'esattezza, anche ia sufficienza dell'informazione forni-



Saodmlie asociedst e,ouindi, esercliare il correlativo votere di
calutasione discrezionale in crdaine 2lla congruita, ai fini del
Lo cemplein inrformazione del pubblico, dei dati e celle noti-~
~ie forniti dalle societd. Questo indirizzo, in linea di prin
cipie, pud anche implicare che dal controllo 4i veridicith as-—
gesmato alla COHSO3 possa scaturire un collegamento con quello
di legitﬁimitdwdaAparte dell'Autorita giudizlaria§ e cid attra
verso la denuncia alla stessa delle gravi irregolarita nell'a-
qempimento del doveri che Tarmo sarico ngli organi societari,
Lventualinsnte risconstrase dalla Cemnmissione.

e congiderazioni sulla natura del potvere di constrollo
A7 fidato alla CONSOB vamo, peraltro, notevolmente ampliate in
velazione ail'istituto della revisione e certificazione del bilan
ci delle sooieﬁh con azioni guobtate in borsa,introdotto dalla leg
ze 216 e digciplinato in dettaglio dal D.P.R.31 marzo 1975,n.136.

Well'ambiso di tale specifica disciplina, diretta a
sottoporre le societd ad un riscontro tecnico-oontabile per ac—
seprtare la corrispondenza del pilancio e del conto profitti e
perdite alle risultanze dei fatti di gestione rilevati secondo
orincipl di corretia contabilitia, spettera, infatti, alla CONSOB
an ruolo essenziale, sia per la tenuta dellfAlbo speciale delle
socichh 4l previsione ¢ , guindi, dell'espletamento di rigorosi ac—

~nriomenty sulla cussistenza dei prescritti requisiti di idoneitl



Loacr, organizrasione 2 andipendenta aeiis GocLe s da Luerivere.
Ly per i ocompiti di ispezione, controilo e v1gli@nza dat uvol-
are nel confronti delle societd iseritte, Fino al potere - vur
el attribuité alla Commigsicne — ai impuznativa della delibe-~
mmione assembleare che approva 11 biloneio certificato,entro
i rermine d4i cei mesi dall'iserizione &ella deliberazione nel
cezLotro delle imorese.

Tn preosensza di cosi vasta soama di poteri di controllo
wile soeilewid, ancerchd attuablili per oradi, almeno ¢er quanto

ckiane alle sociebd di revisiong; e che Concorrono tubhi ad as

sioarare-la veridicitd e completeZZQ delle informagzioni a bene-
ricio degli investitori presenti o petenziall, nel quadro nil ze
~seale di dutela del risparmio, &-dl chiara evidensa gqualie con-
iiz1onamento rappresenti. per la CONSOB la disponibilita di perso
nale addestrato e di esperti particolarmente qualificati.

fa il presupposto fondamentale di una azione concreta
in materia tanto delicata ed importante, risiede anche, a pare-
~a della Commissione, nella approfondita conoscenza delld con-
nlessa raalté su cui operare ed ¢ 1n tale direzione che & rivol-
1n nell'immediato la sua particolare atbenéione. Infatti, pur

qon potendo ovvinmente lgnorare 1L'eventualitd di interventi isola

-1 deittati da contingenti esigenze, & intendimento della Commls—



sione operare a vashto raggilo 2d in modo organ-ico, aella con-
rinzicne che solo interventi di cuesto tipo pogsono conseniire
511 pieno conseguimento dei fini istituzionali.

Come gia accennato, la legge 216 non affronta il tema
4ella riforma organica delle gocilebd per azioni,

a', peraltro, ten nota l'esigenza di una radicale re-
visione del diritto societario che tenga conto, da un lato, del
12 mutate esigenze dei bempi e, dall'alitro, dezli orientamenti’
che sl vanno sviluppando in sede comunitaria.

In tale proépettiva la Commissione riterrebbe di pote
svolgere wna utile funzione di supporto tecnico alle necessarie
iniziative dell'Autoritd politica. Cid in considerazione dei le-
gami istituzionali che la Commissione deve intrattenere con la
realt& del tessuto soqietario italiano e dei suoi problemi.

' evidente, peraltro, che l'attenzione della CONSOB
non pud essere limitata all esperienza italiana ed ignorare le
elaborazioni in corso in sede C.E.E., alla cui formazione ritie

ne anzi di dover contribuire attraverso una partecipazione diretta.

¢) 11 controllo sulle borse valori

Ia normativa introdotta dalla legge 216 e completata
dal D.P.R. 133, non affronta il tema della pur necessaria e indi

lazionabliie ravisione organica della disciplina della borsa sot



v

5ol profilo delle attivitd che 71 31 svolgono, del zcggetii

he vi operano ¢ degli organi che sono preposti a guesto set-

e, qa rinnova radicalmente la strutturs e la titolaritd del
ontrollo delie borse wvalori,

Al vertice del nuovo sistema di controllo & vosta ia
ClNSUB, rella gquale sono accentrati, oltre a poteri del tutto
wovil, competenze che facevano capo, da un lato, alle istituzio
o locali di borsa — che ora vengono ad assumere la configura—
Jdove di organi agenti prevalentemente in via delegata ~ dall'al
w0, al Ministero del Tescoro; cid in applicazione del principio
wella gpecializzazione, che resta, pur neliavsua vargiale attna-
sicne, 1l motivo ispiratore della riforma,

i, 1'elemento veramente qualificantg del nuovo as-
setto normativo & rappresentato dalla concentrazione, nello
stesso organo, delle competenze che riguardano le societd e
di quelle relative alla borsa.

Infatti, se l'obiettivo principe & quello di rivita-
iizzare la borsa, riatffermandone la funzione di strumento di
raccolta di mezzl finanziari per le imprese, il passaggiB obbli
zato in gquesta direzione ¢ costituito da un oculato esercizio
“el poteri di controllo sulle sccietd, al fine di norre i roten

»inli investitori nella condizione di conoscere la reale situa~



sione patrimoniale e gesticnale, indis. pensabille vremessa per
51 loro riaccostamento al mercato borsistico.

In gquesta prospettiva, 1la Commissione. ritiene di po
ter sciogliere, anche se in tempi non brevi, uno dei nodi del
problena, quello cioe della mancanza di wa reale informazione
Gel pubblico del rigparmiatori, causa non ultima del swo pro-
sressivo allontanamento dallé borsa.,

Yon ©i pud, tubttavia, ignorare che sull'efficienza
del mercato borsistico pesano, negativamente, fattori oggettivi
1sagberni", fra i1 qualli possono essere ricordati:

a) la diversa redditivita del risparmio monetario a seconda
delle Torme di raccolta e dei modi di utilizzazione, Influiscono
su talée redditivith molteplici elementi, fra i quali anche il
trattamento fiscale, ma soprattutto le esigenze crescenti di al
cuni settori dominanti, tra cui quello pubblico, che assorbono

risparmio a tassi celativamente pin elevati;

) le condigzioni generali nelle quali si svolge in Italia
11 mercato del credito che, favorendo 1'indebitamento, determi

na effetti distorsivi nel rapporto capitale proprio - indebita-—
mento, alterandone Ltequilibrio;

2) una posizione psicologica negativa, molte volte artifi-
ciosamente creata ma altre volte derivante dalla concreta real

th dei fatti, verso la borsa.



Sl pilano conereto, per ta migliovemsnio dell'alli-
Clonwa delle buese valori, .a Commissicne riclene che 1L xnidiao
sasso da complere sia gquello della rigualiricazione dei listial,
da realizzare, sia con una accurafa selegione dei bitoll attual
aente quotati, sia con l‘ammissione di nuovi %itoli a guotnzicne.

T celezione dei tivtoli atiualmente guotati ci ricon-

pm
(%]
=
0

arsue direbtamente ad una funzione specifi del tutto nwvova
aae la rifprma assegna alla CONSOB: quellas, cic?, di crgano di
sugrianza sullo ¥ status" di quotazicne dei titoli.

1o necessith di un'opera di 5elez;one » largamente av
sirsita, ma la Scommissione rivliene che essa‘debba egsere 1l ri
suisato di una indagine condotta in termind globali = mon 1L
#rutto di spinte nascentl da facili suggestioni. Sara necegsa~
rld, quindi, agire con la cautela che la varietd ed a vol%é ta
contraddittorietd degli interessi da salvaguardare impone.

Al di 13 dei casi limite in cui la gocietbta -presenti
gquale unico bene economicamente appetibile lo "status" di qug
taba, casi nei quali provvedimenti drastici non possono, ovvia
Lente, éestare serla preoccupazione, uvussiste tutta una gomma
1i situazioni intermedie che sarebbe superiiciale giudicare alla

luece sole dell'uno o delitaltro ¢ei parametri che normalmente

vengono additati come erficaci criteri di valutazione,



Jempre in guesta ottica la Commizsione riticne che
Ltigtituto della cancellazione dalla ouoitazione, per la radi-

N

]

1153 del swoi effetti, debba cosere uhilizzato coa estrema
circospézione 2, an linea di principio, 5010 dopo aver speri-
aentato altre misure di tiro intermedio che congensano margi-
el 41 verifieca.

suanto, poi, al problema del concreto arricchimento
121 listini, appare evidente l'importanza di un adeguato ap-—
B

~mofondinento del criseri di ammissione a guotazione, anche in
?

Tumzione dell'esercizio del nuovo potere dell'ammissione d'uificio.

0) Rilievi alle norme che disciplinano i’attivitid della CON3OB

Te prime esperienze di concreta applicazione della
normabiva introdotta dalla legge 216 e un attento approfondi-
mento del debtato legislative, hanno tatto affiorare problemi
per la cui soluzione non pud escludersi 1'eventualita che si deb
ba procedere ad una revisione di determinati aspetti e singoli
punti della disciplina vigente.

.In altri casi appaiono necessari interventi di comple
tamento ed integrazione di una trama noxrmativa éhe risulta ec~

~egsivamente scarna in rapporto alla complessita dei fenomeni



Siasdow owmosmosato bl

@' iatenaimento della Commrlisicne soUimmocit, o
“aphicolare, sw taluna problemil e limit: che in discinlian
Lomiwlativa recentvenente introdowisa none, con rircrimento al

v sossibilied:

1 cericurare vna correbia e conmpleta inicrmanicae,

~er
fels

Gonen: unasdesuata tutela del subblico dei risparaiasori (art.s,
toswera by art. 1E)

2) di riscontrare 1llezaito acempimento dogli obblig

somunicasione relativi alle partecipasioni asionarie (arct.s
s 4T)s

3) di esercitare concrelsamente il potere di ammassione

4'ufficio alla quotazione (ars. 3, lettera d) e n generale

4% intervenire in sede orgenizzativa del mercato finanziario.

i, Art. 3, lettera b)

Commisgione pud disporre che da parte delle so-—
cietd e degli enti soggevtl al controllo siano resil pubblici
dati e novizie necegsari per 17 informasione dei pubblico, in ag

siunta a cuelli rizultenti dal bilencio e dalle celazioni.




.

Un Limite nil'ecercinio del potere riconosciubo olla
smibagione Sfaturlsce dalla contemplata esigenza di sentire
zhi awminstratory,al fine di evitare la divulgazione di noti—
sie vregiudisievoli agli interessi delle societd o degli enti.

mattavia, ad avviso della Commissione, il limige del~
“ragelusione dei dati e delle notizie pregiudizievoli cosbitui~
. ce eccezione ad una regola e, pertanto, non pud non interpre-—
sarsi cne in senso restrittivo.

tn tale quadro, ¢ fermo intendimento della Commissione
assicurare — nel rispetto del dettato legislativo e, pertanto,
con serena ed obiettiva, ma allo stesso tempo rigorosa, valuica—
sione degli elementi che eventualmente possano porsi, nei casi
concreti, in conflitto con il raggiunginento. dell'obiettivo -
quella completa infoxmazione del pﬁbblico che costituisce il
cardine essenziale della riforma introdotta dalla iegge 216.

Won ci si pud, tuttavia, nascondere che 1l'espressione
normativa, in rapporto alla varietd delle situazioni concrete
ipotivzabili,e suscettibile di provocare incertezze e conflitti

di non Tecile soluzione.

o legge 216 ha introdotto per la prima volta nel

nostro ordinamento una norma (art. 18) che si riferisce espresg



iaeane wlltacquiste o alla vendita di bitoli aslonari cd cp
SLigmolonarit conversibili, mediante orferta al suoblico.

Ia disposizione in esamne W, tubtavia, una poriata
solzo Limitata e costituisce solo un primo passo verso una di
Lelviing che necessariamente Govra essere oen pit articolata,
cosendo 11 fenomeno delle offe;tewyubbliche estremamente com-
nilzzz0 e tale, per sua natura, <¢a srodurre rilevanti conseguen
-e sul regolare endamento del mgrcato mobiliare. Prescindendo,
ora, ogni cchsiderazione in ordine all'assoluta inadeguatezza
datle saaziconi previste dall'ars. 18, cotto il duplice profilo
22l "hipo" e della l"rm;s‘ura,“ della sanzione adottata, si intende
cul sottolineare che i poteri riconosciuti alla Commissione in
ateria diAofferte oubbhliche attengono.pih agli aspetti formali
delle offerte stesse che non al loro contenuto sostanziale.

E' nrevisto, infatti, che la Commissione possa stabli
lire solo i modi - in cul 1'offerta deve essere resa pubblica,
nonche i dati e le notizie che deve éontenere. E invero, c¢id non
sembra sufficiente ai fini di uné adeguata tutela del pubblico
rigparmio, atteso che la Commissione non dispone, in materia, di
noteri v"autorizzatori" e, perivanto, non notrebbe neimeEo vietare
un'offerta ritenuta non valids 0 non opportuna, in rolozione al-

1e condizionl di rercato.



domunque, ia abtbtesa di una zollecita ed articclata
ticelpiina legislatica della materia - ael cui ambito puo es-~
sere utile disporre che il trasferimento dei pacchetti azio
nari di controllo delle socieba quotate avvenga mediante of-—
Terta pubblica o0 attraverso ilvmercato ufficiale - ¢ wntendi~
gmento della Commissione determinare ia via dl massima le moda-
1itd in cui le offerte dovranmno essere rese pubbliche, noncheé
Lodati e le notizie che dovranno contenere.

In tale prospettiva saramo approntati due provve-—
dimenti ner la disciplina, ricpettivamente, delle offerte pub
bliche di acouisto e delle offerte pubbliche di vendita che
presentano, com'e noto, aspetti tecunici e problemi notevolmen
e differenziati.

Pur mantenendosi nell'alveo segnato dall'art. 18,
detta disciplina non potra ignorare, nei limiti del poséibile,
le esperienze dei paesi in cul ie offerte pﬁbbliche cogtivui-
scono un fenomeno di data non recente, le elaborazioni dottri-
nali, nonche i principi di fondo che hanno ispirato i vari

progetti legislativi sottopesti all'esame del Parlamento,



Tra 1 numerosi problemi di carattere iantarpretativo
A¥srdine vratico che scaturiscono dalle noxrme che disciplinag-
-« il obvlighi di comunicazione delle partecipaszioni azlonarie,
wwrita parﬁioolare menzione il fatto che, sotto certi aspetti,
‘gpare compremessa per la CCUSOB 1a possibiliia di riscontrare
assraverso cenali diversi vispetto alla fonte di informazione

“rimaria -~ l'adempimento dell'obbligo, anche motto il »profilo

tla veridicitd e completezza dei dati ricevubi,

S

.

In concreto, tale rilievo =i & imposto allorché la
:ommissione‘ha richiesto a talune sccietd fiduciarie precisa—
sioni sull'effettivo titolare dei pacchettl azionari loro inte
whati.

Oltre alla vregiundiziale déll‘"impegno di riservateg
za", dette societd hanno in pratica obhiettato che 1'obbligo di
somunicazione spetterebbe unicamente agli effettivi titolari del
12 partecipazioni azionarie. la questione, non scevra di impoxr-
sanza, ha posito interrogativi seri di éarattere giuridico, anche
se indubbiamente risponde alla "ratio" normativa la tesi della

mssictensa di detto obbligo. D'altra parte non soccorrono, nel

o500 in esome,; 1opoteri di informazione ed ispezione riconosciutbi



Lila Commissione dall’art. 3 uella legge 2165, 2ssendo essi e-
wreitabili solo nei confronti di determinati scggetti gluri-
A{ici tra L enall non rientrano le societd fiduciarie,

‘1 oani caso, dato il contrasto fra e esigenze del
monetbo del dettato di legge e quella di conéeguire gli sco
ol indicati dal legislatore, uuall degumibili ¢al <conbesto del
ia legge 216, 1'obbligo d4i comunicazione da rarte delle cocie~
sh fiduciarie non offre proépettive 4i tranquilla soluzione.

Dotrebbe, altrimenti, bastare lo schermo di una fidu*

ciaria per condizionare nesantemente le posgibilith della COSO3
di verifica e riscontro del rispetto della normativa introdotta
Qalla legge 216, in materia Gi pa‘ﬁecipazioni azionarie?

i7a ouesto schermo sussisfe anche nella eventualita
(verificatasi in concreto) che la fiduciaria aderisca alla ri
chiesta di infonﬁééioni'della CONSORB. Essa, infatti, a norma
dell'art. 5 della legge 216 (2gendo quindi legittimamente), co-
municherd solo le titolarith dei pacchetti azionari che ecceda-—
no i limiti ivi previsti. ifa gara allora facile, per coluli che
Qoglia disastendere gli obblighi di legge, frazionare tra nil
fiduciaris il vroprio pacchetto azionario assegnando a ciascuna

una percentusle inferiore ai limiti previsti dal citato ars. 5.



T quesha sede non i sl 1o, alﬁresi;esimere dal
~ilevare che la disciplina degli obblighi di comunicazioné ﬁei
gospessi azionari e delle relative variazioni, cosl come pre-
Siuba dagli artt. 5 e 17, clire 2 far sorgere problemi inter-
credativi di difficile =oluzione, appare anche, sotto moltepll
~% agpetti, Lacunosa e, comunque, inidonea a realizzare un va-
“:40 e compiuvo cbtrumento di informazicne pér la Commisgione.
', per contro, &1 tutta evidenza che un controllo in materia
cwnbo Gelicnta, per essere efiiciente préﬁuppone un'! informa-
= ione, al tempo zteuso, tempestiva e completa.

Lin, proprio sotto questo profilo, la disciplina in-—
swodottn dalla legge 216 si rivela carente in quanto, da un la
<0 figcsa, per l'adempimento dei vari obblighi, termini che —
senuto anche conto del fatto che le previste comunicazioni non
richiedono la messa a punto di alcuna cbmplessa documentazione -
appaiono ecqessivamente lunghi; dall'altro, imponendo la comu-—
aicazione deile riduzioni delle partecipazioni azionarie solo
gquando gueste éi siano ridotte, secondo i casi, entro il limite
del 2 o del 10 per cento, non consente di conoscere le eventua~
i variazioni intermedie che pur sono di indubbio interesse per

ila Commigsione.



S, bl L, ~ottera d) od @2same della problematica organizzativa

del mercato finanzlarlo

Alla COUSCOB ¢ riconosciuto il potere di cmmettere
dlurficio alla cuotazione vitoli abitualmente e largamente ne
coziati, emessi da sceietd o entli che abbiano i requisiti pre—

gceritti.

7]
[ S

tratta di un potere ccmpletamente nmiovo che non
“poya riscontro nella nrecedente normativa e che, in paralle-
1o o0l potere di revoca della ouotazione, offre alla Commissio
e ia zossilbilisd di procedere nd vnna effettiva rivitalizzazio
e dezl meraato vorsistico.

i concreto esercizio del nuovo notere, in quaﬁto

aresunvone cne i bitoli siano abltualnente e largamente nego-

[

~iati, pnone ia rilievo l'esigegza di una previa soluzione del
noto nroblema del mercato ristrettc o parallelo, Dove, infatti,
se non in auesto mercato, adeguatamente regolamentato, sari nos
sibile ver la Commissione verificare il consolidarsi dell'inte—
rosse del pubblico su undeterminato titolo ovvero - secondo la
terminologia legislativa - accertare la abituale e larga nego-
ziazione?

s, 1Ltesivenza della creazione di un mercato paralle—
lo a quelio ufficiale g¢i pone anche come strumento essenziale

alle esigenze di finanziamento di talune categorie di imprese,



In propositto giova rilsvare che nlcune funzionl niili
y i ampliamento del mercato finanziario italiano difficilimente
sossono essere svolbe ssuza i'esicbensa di wa mercato goecitico,
destinato a convogliare fondi ad imprese di medie & piccole di-
monsioni, prevalentemente locali, Cid » tanto vero che di fatsto,
dop0 ia nota sentenza della Cassazione, si fa ricorso al meto-
i pil vari per realizzare la quotazione del titoli non ammessi
T corsa, senza adeguate‘garanzie e con difformitd di criteri.

[a nancanza del mercato parailelo pertanto,soffoca i
#ipanziamenti. di talune imprese e ostacola gli impieghi di ta-
Jae categorie di risparmiatori; rende difficile alle societa
ne intendsno essere ammesse alla quotazione in borsa, presenta-
re i propri titoli sul mgrcato.per il necessario periodo di ac
alimatamento e per le esigenze di diffusione.

Gli obiettivi che si vogliono assicurare - correttez
za delle procedure e delle contrattazioni, trasparenza delle
operazioni, andamento régolare del mercato, sempre al fine ul
+imo di consentire un rafforzamento di lungo periocdo del merca
to finenziario — sono tutti validi obiettivi di carattere pub-
blico che vamno regolati dalla legge.

Definita la struttura del mercato ristretto e quindi



precizata la sua sfera Jdi asione ris»ehtio n gquello urficiale,
Losranno essere vredisposhe norme di ammigsione a quotazione
dei Hitoli smecifiche per cingscuno del due mercati, cosi da
realizzare un articolato strumento di mobilitazione del ri
sparmio verso gli investimenti produttivi.

4 guesto fine si devono in primo luogo {icsare i
criteri basilari di ammissione ol mercafto urficicle osgia al
mereato devtinato ad una larza cerchia geosrafica di rispnar—
aiatori, attraverso: a) una selezione delle societh i eni
titoll sono ammessi o auobaszione, societd che devono avere un
mosiinonio minimo e devono dimoatrqre capacitd di reddito;

b} wa grado miniomo 41 distribuzione ITra il oubblico, in modo

~,

da zarantirae la piena negoniaiiliti; ¢) g informazione
amnia, veriiiera e continua, sulla societd ¢ sul vitoeli.

g normativa in materia dovrd inquadrarsi nell'smbito
degli scheni recentenente elaborati in sede C.E.i3. e 0.C.S.B..
11 vecepimento,sia vure parziale,di questi schemi consente di
adesuare 1o normasiva italiana in materia a quella di poesi in

cui 1o nmotezione o l'informazione degli investitori ¢ stata
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iy ooonlatien diopabbliei ufficialil, non possono operare in 270
Srio ¢ sono asgoggeiiati ad alound divieti ed incompatibilitd
inpesi ad assicurore la neutralitl del lero intervento. Le ban
che hanno tuttavia conservato una vosizione di primaria imnor—
tanza nella raccoltd degli ordini di borsa, in relacione alln
cavillariti della 1oro organizzazione, all'ampiezza e alla di-
rerslbd della loro clientela. Hdel settore del reddito Fisso han
10 pregscchd monepolizzato 11 mercato, dato che detengono ampi
suantitativi di titoli della specie nei loro portafogli e spes—

30 si ponzono come diretta contropartita per gli acquisti e le

%%

wendite effettuate dalla clieatela agli sportelli.

Gli ordini che affluiscono in borsa sono’pertantq,ré-
lativamente modesti riSpetfo al totale delle negoziazioni in ti
toli, agzirendosi appena intorno al 20 ner cento, con conseguen
te incidenza negabtiva sul grado di rappresentativiti delle quo-
tazioni e un potenziale ampliamento delle forze gpeculative del
mercaito.

In relazione a quanto sopra, appare evidente che un
nigliore funszionamento dell'istitutobborsistico in Italia pas—‘
sa anche abtihraverso un coordinamento della funzione di inbterme-
diazione svolta dalle banche ¢ dagli agenti di  cambio, nonchd

dalle sociesd commissionarie di borsa e dalle finanziarie. Su



1le cuestione si scontrano da tempo mveressi = opinioai di-

conti, 2@ ¢ indubbio che una goluzione razionale non notra

Lova

gyvorire ana maggiore concentrazione degli affari in borsa,

ritando in ogni caso wl'accentuazione degli oneri di interme-

cLasrone,

[
e’

i

i~

sistena sancionatorio: limiti ed incongruense

Il »rimo esame condotto dalla Commissione sulla docu~

entazione wervenuta non ha trascurato di verificare 1tesatto

:dempimento degli obblighi di comunicazione imposti dalla leg-
n., 216 a carico di determinati sozgetti.

Alcuni cagsi di ritardo nelle comunicazioni sono alla

poarticolare atienzicne della Commissione la guale, opur guidata

inl necessario spirito di comprensione e cosciente del fatto chg'

wua precipua funzione dovra essere quella di indirizzare e racco—

mandare orima sncora di reprimere, non pud, evidentemente, igno-

rare i compiti ck

Ll

e le sono stati assegnati di "garante" del ri-

spetto degli obblighi posti dalla legge.

In ordine al sistema sanzionatorio adottato con la
legg

e 216 — ¢ predisposto per la salvaguardia di beni giuridici
11 preminente interesse collettivo - si pud brevemente osserva-—

re che alle lesioni di tali interessi si & opportunamente con-



Ay

farito il caratiere di vero e proprio seato, eylbandosi il T
aorgo alllistituto - del tutto inadeguato — Jell'illecito =~
ministrativo.

11 legislatore croe, apprezzando nella giusta misu-
ra le sravitd d4i taluni comportamenti risvetto aoli interessi
orobesti, ha inteso conpeguentemente colpive aquelle condotte,
par 1o pilll omissive, nosse in essere da - 0 aviraversc — Sog—
zotti investiti di particclari cariche negli organismi socie—
sori e non, per renderne pill fermo e sicuro il controllo da
narte della Commissicne.

ila tale posizione di »rincipio non ha avuio il suo

mente dissuasiva, sia perché sono state previste, nel momen-
to della concresa applicazione, misure irrisorie rispetto al
la gra%ité dai fatti ed agli interessi coinvolti.

Per giunta, la legge 24 dicembre 1975, n. 706, de-
venalizzando le figure di reato contravvenzionale punlve con
la solz ammenda — & sono ie ipotesi prevalenti — ha ﬁratica#

aente vanirizato la fuazione intimidatrice della sanzione.

in Commissione, non pud esimersi, altresi,dal sotto

.

1ineave valune incongruenze e disarmonie del sistema sangzglona-



Torio, iia nelltambito dei ol eonfini che in raonporto a norme
sveesistenti.
21 intende gui porre in evidenza solo alecuni asvetti

pit da vieino interessano 1l'attivita della Commiszione,

v
I
g
(4

Non si vede, ad esemplio, come possano essere $osti
sullo stesso piliano - dal punto di vista della sanzione, come

prevista dall'art. 3, ultimo comma e dall’art. 17, ultimo com-

na - 1 comportamenti, da wn lato, di guegli aemmianistratori che

voa obtemperano alle richieste, non si uniformano alle prescri-
zioni 0 comungue ostacolano l'esercizio delle funzioni della Com—
ione e, dall'altro, di guegli amministratori che ritardanc

la comunicazione di una partecipazione azionaria

semplicemense
41 trascurabile entitd o di uwn modesto compenso.
Ter restare nell'ambito del citato art. 17, desta inol

sre perplessita i1l fatto che soltanto alcuni del soggetti te-—

sre
nuti a commicare alla Comnissione i compensi percepiti siane

somgetti alla sanzione, Infaiti, 2 norma dell'ultimo comma del

predetto articolo, la sanzione & prevista unicamente a carico

degli opministratori e sindaci delle societia con azioni quotatsg

i anminisiratori e sindaci degli envi ad atti-

-1

vith comrercizle emittenti $itoll quotati in borsa,



Nase

Juanbo alle disarmonie, oltre che alle insufficienze
lel sistema sanzionatorio, soprattgtto in relazione alla propor
sionolita btra lesione degli interessi tuselatl e misura della
zanzione, & da rilevare che, ai sansi dell'art. 2623 del codice
civile, gli amainistratori che imovediscono il controllo della
cegtione sociale da parte del collegio sindacale o, nei casi pre-
vieti dnlla lezze, dn parte dei socily sono puniti, oltre che con
una multa, aache con waa pena detentiva, menvre, al sensi della
soe 216, £11 stessi soggetti che impediscono il controllo da
parse della COHUGOBR zono puniti solo con una pena pecuniaria.

concludendo gqueste brevi ed esemplifi;ative sservaiig
1k, si foruls l'ausoicio che almeno i »ilt stridenti scompensi del
sistemu sensionatorio possano trovare, a breve, un'adeguata modi—

fica in sede legislativa,

S5
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oroblemi di strustura ¢ di organico, ie relazionl con

I
1testerno, i oprincipali prevvedimenti adottati.

iorganizzazione dell'attivita della Commissione @
stata decicamente condizionata, nella fase operativa inizia-
le, dalltindisponibilitd di una sede idonea, dalla scarsa as
segnazione di personale, dall'urgenza di dare attuazione al-
le incombenze di pill immediata scadenza previste dalla lezge .
istitutiva e, intfine, dall'esigenza di approfondimenti colle-
ziali del préblemi che costituiscono il nucleo delle funzioni
della Commissione. Le fasi di analisi e quelle éeCLSionali 31
sono sovrapposte, cosicchd 1l'attivitd operativa della CONSOB
51 & concretata in riunioni pressochdé quotidiane di lunga du
rata, decisamente assorbenti. A quésto riguardo si segnala
che. dal 23 luglio al 31 dicembre si sono tenute n. 53 riunio
ni, regolarmente vetbalizzate, nellg quali sono stati discus
si argomenti d¢i varia natura e sono state adottate n. 11 de-—
libere, delle quali sel con rilevanza esterna.

si & tra 1l'altro considerato il tipo di organizza-
zione strutturale pil adatto alla CONSOB, caratterizzando le
funzioni cecondo uno schema che ha trovato esplicazione nel

regolamento di T nzionamento che per lezge la CONSOB = tenu-

ta ad approntare.



Lo punbualizaazsione di tali documenti ha rieculesto

mi notevole siorzo di elaborazione, dato il carattere innova-—

trve della CONSOB nel gquadro emminigtrativo italiano e 1'auto

nomia tunzicnale e di gsestione ad =2ssa actribuita.
D1 nstevole portata si sono vivelati i problemi in-

Fevpretativi della legge, che si sono estrinsecati in una cerie

2L oquesiby rivoldd dai vari soggetti interessati e che la Com-

aissione ha /agliato ed in parte risolito,

i guesto guadro si collocano, altresi, gli incontri
con L rappresenﬁanti di organicmi quali 1'hssoclazione Naziona—
le fra le Scciestd Italione per Azioni e l'Associazione Bencaria
Ttaliana, che hammo consentito zlla Commissione di chiarire la
sropria inverpretazione su alcuﬁi importanti punti controversi,
in modo da semplificare l'adempiménto degli obblighi di legge.

Allo scopo di acquisire elementi utili per iniziare la
necessaria azione d1 riordino del mercato borsistico nazionale,
la Commissione ha convocato i rappresentanti dei Comitati Di-
rettivi degli Agenti di Cambio e delle Deputazioni di Borsa
nonché di altri organi rappresentativi di categorie operanti
sul mercato finanziario.‘Tali incontri hamo congentito di. enu~

cleare una serie di problemi di natura generale ed hanno fornito

L'opportunita di una presa di contatto e di una reciproca cono-



wonza che sard d'indubbiovvnntaggio al fini di una pil stretta
: proficua collaborazione.

Con le prime tre delibere la Commissione ha provveduto
1 delegare aiéune funzioni alle Camere di Commercio, ai Comitati
Sirettivi degli Agenti di Cambio ¢ alle Deputazioni di Borsa. Si
» cercato di procedere con cautela e gradualith, per riservare
s7entualil modifiche di carattere generale ad una successiva fase.

La Commissione ha cercato, inoltre, ma inutilmente, d4i
svabilire wn contatto con le Autorita governative regponsabili ,
x1 fini di ereare idonee cbndizioni operative. 3Senza esito so~
w0 state, intatti, le reiterate richieste di audizione volte a
~appresentare i pill pressanti problemi che condizionano il fun-
zionaménto della Cormissione.

RQueste difficoltd sono state esposte, in data 10 dicem
ore 1975, alla Commissione del Senato che ha condotto 1'indagine
conoscitiva sul fimzionamenio delle Borse Valori.

I1 personale degli uffici della Commissione; compren-
dente direttivi, impiegati di concetto, esecutivi ed ausiliari
non ha superato le 20 unitd, mentre sono solo 6 &1li ispettori
del Tesoro destinati presso le dieci Borse Valori,

L'esiguiti del personale a disposizione, che Lutt'ora

permane, na ilaposto ccelte di priority nell'atbivitid degii uffici



3

2 degll ssessi igtebtori,

on auesti ultini la Commissione nha concordabo, in una
~erie @i incontri e con ccmtatti teleifonici quasi glornalleri,
L'attivity da svolgere nell'smbito dei compiii operativi previ-
oti dalla legge 216 e dal D.P.R. 31 marzo 1975 n.138, art. 11.
Si b, ciod, impostato un sistema di lavoro che consente 1'instou
~asione del repporto di stretia collakbowrazione itwaniorale voluto
dalla legze.

Sono stati convoecati #li amministratori di duc societi,
ser richleders iniformazioni e notizie sulla erfeiitiva situazione
aziendale cd 5 obata coadobtta una iopezione nresso la scde dl una
di queste socieﬁa,nei‘oonfronti dells, guale sono stati woi ndot—
tati provvediménti limitativi della quotazione.in borsa.,

B ogtata esaminata ed istruita una vertenza s lrrezo-
laritd riscontrate in occasione della collocazione dei Eifoll a-
sionari di una societd di  recente quotazione, comunicando nlle

Autoritd giudiziarie le implicasioni penali deila vicenda.
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.) bocuwnentazione wcquisita

i) Evame ed elaborazione deila documentazzione

L'acquisizione delle informazioni relative alle co-
2ietd ed agli altri enti considerati dalla legze 216 costibul
see ltelemento basilare delltattivitd dells Commissicne olire
che per sua stessa informazione, per rendere pubblici dati e
aotizie ritenuti necessari per l'informazione del mercato. Per
reggiungere questo obiettive Tutti gli elementi informativi
sulle singole societd verranno classificati e ordinati in wuno
schedario zenerale, idoneo anche a consentire raggruppeamsntl
per categorie di imprese, con l'ausilic di un centro eleitroni
co per l'elaborazione dati, ad esclusivo uso della CONS03, da-
to i1 loro carattere @i riservatezza.

Pef mettere la CONSOB iﬁ condizione di dotarsi di wa
sistema efficiente di elaborazione elettronica dei dati, cor-
vettamente dimsnsionato alle sue esigenze, si & fatto ricorso
alla consulenza di un gualificato gruppo tecnico di studio, co-
stituito da tre elementi esterni di comprovata esperisnza e qua
iificazione. Si & mirato sopratiutto a stabilire il metodo pil
appropriato per la realizzazione del centro, programmandone
le fasi ed i tempi. Irn attesa della installazione e del nieno

funzionamento del centro elettronico, che richiede un temno



ccenreo di astuazione di cirea due aoni, la Commissione. aon
potra che ndempiere secondo sistemi tradizionali, come gia
2 inizinto a fare, le operazioni unecessarie, sia pure limi-
jendole al minimo.

Ngl prendere in esame le modalita di classificé—
zione delle informazioni =i ¢ imposta wna fondamentale @&ji—
stinzione fra quelle di carattere periodico e quelle di ca-
cattere saltuario.

“elltambito della prima rientra 1'insieme dellé
Jocumentazione interessante 1l'assemblea degli azionisti e
cioe: il bilancio annuale corredato dalla relazione del Con
siglio di Amministrazione, la relazione del Collegio Sinda-
cale ed il verbalg di assemblea.

A questa documentazione di carattere "tradiziona—
le",‘sia'pure modificata con le immovazioni apportate al Co-
dice Civile dall legge 216, si aggiunge la relazione sull'at
tivita svelta nel primo semestre successivo alla conclusione
dell'esercizio.
| Di carattere pericdico sono altresi le informazio-
ni provenienti dalle singole borse attraverso: a) il rappor

to telefonico giornaliero e guello scritto settimanale del-
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Llspettore cl 3orsa: £} il rapporcto nensile del Jemitato
“Uirettivo dezli Agenti di Cambios ) il rapporto mensile
daella Peputazione di 2ol sa. |

la Commissione @ quobtidianamente in conjsatto con
oLl ispettori cperanti presso le Eorse Valeri.

Alla chivsura dei listini gli- ispettori comunicano
ror veletono 1 datli relativi alla Borasa in cul svolgono la
loro attivitl e le cuotazioni dei princinali titoli. Cuesti
2lementi Informativi vengono pol sviluppati, in forma pill me
ditata, nellna relaziocns gettimanale che gli ilopebttori invia—-
no alla sede centrale.

A parvise dal nese bqrsistico di ottobre 1975 a que
3t1 rapporti tradizionali, che.in precedenza erano htrasmessi

al Ministero del Tesoro, si sono aggiunti quelli elaborati su

B

tase mensile

-

alle

=y

eputazionl di Borsa e dali Comitati Diret-
tivi degli Agenti di Cambio secondo le istruzioni impartite
dalla Commissione.

I rapporiti rispecchinno le caratteristiche dei due
orzani che 1i elaborano: piu attento ai problemi istituzionali
guello delle DJeputazioni, pil collegato all'attivitd operativa

quello dai Comitati Direbttivi.



Telltinformazione saltuaris si comprendenos la te-
lazione ed il Werbale di assemblea stracrdiraria indetia dal

iz societd quando si debbano decidere modificazioni sitatuta-

k3

ies le comunicazioni relative alle modificazioni del posses

(=1
i

si azionari che superino le percentuali indicate neiia iegge
216, nonche le informazioni inviate spontaneamente dalle so-
cletd stesse, che assumono zeneralmente la vesse di "lettera
211l'azlonista®.

Siasame dell'insieme di questa documentazione effet

imato dalla Commnissione nella prima Tase della sua avtivita

ta mirato soprattutto a persegulire 1 seguenti obiettivi:

1) verificare la rispondenza, in termini di scadenza ten-
porale e 41 regolarita, delle comunicazioni previste dalla leg
ge 21563

2) analizzare le caratteristiche tecniche, e quindi la si
gnificativiﬁé, dei diversi elementi informativi acquisiti.

I1 risultato dell'esame effettuato ha condotso a
rilevare i dati di sintesi nonchd a formulare le osservazio-
ni che di seguito si riferiscono.

Tutte le societd guotate meno una, hanno adempiuto
2311 obbligni previsti dall'art. 4 della legge 216, inviando

1o documentazione concernente l'esercizio sociale 1974,



Ttgnardo alle relazioni semestrali i cazl Jdi iaadem-—
Soonza sono stati el e sono in corso le relative istruttorie.

Una societs ha inviato la relazione successivamente
;ila scadenza e ou richiesta dellna Commissione.

Fer il quadrimestre settembre~dicembre 1975 sono perve
aute alla Commissione 33 comunicaziconi,relative ad alirettante as
semblee straordinarie, —ome previsto dalltart.4 della legge 216.

Di gueste, 13 riguardavano llaumento del capitale socig
e, 6 la svalutazione ed il contestuale reintegro del capitale, 5
‘e fusioni 4i societd, tre l'adeguamento dello statuto alla norma-
siva prevista dalla 216, una 1la revoca dell'aumento del capitalé
sociale precedeniemente declso.

Relativemente all'informazione saltuaria "spontanea"

P

3 da faf presente che nel periodo considerato soltanto due socig
td quotate vi hamnno fatto ricoxrso,

Circa la documentazione sulla gestione amnuale delle
societd, nel rammentare che la legge istitutiva della CONSOB ha
introdotto alcune innovazioni tecniche nella redazione del bilan-
cio arnuale, ed in particolare una magglo.re disaggregazione del
conto profitti e perdite, si osserva che la significativitd dei
dati diventéré ancora pil rilevante col trascorrere degli annil,

quando carznno possibili raffronti di ordine temporale.



Relativemante alla welasicane del Censiglio Ji Aq
Winistrazione 31 ¢ riscontrato, soprattutto in quelle delle
imorese Al magglori dimensioni, la vendenza a dedicare, nel-

;conomia del documento, uno spazio notevole alle vicende
congiunturali nazionali ed internazionali ., a spese dell'il-
lustrazione dell'andamento della gestione aziendale vera o
Jropria. Questo indirizzo tende a sopravalutare le cause e—
.verne, di ordine generale, zome Geterminanti i risultati di
2gercizio nei confronti delle cause proprie dell'impresc.

Jna carenza che tuttora permane conceirne 1% informa
tiva sulle risorse finanzidrie delle imprese e sul mezsi di
Tinanziamento aecessari per reall zzare gli obiettivi socie-
tari di piﬁ lungo periodo.

T verbali di assemblea raramente hamno offerbo ele
menti conosciftivi esaurienti attraverso la dialettica ira a-
zionisti di maggioranza e di minoranza, sulla situazione in
terna della societa.

Questa carenza deriva, in parte, dalla scarsa partg
cipazione Jdegli azionisti qll'assemblea amuale ed, in parte,
dalla stringatezza del resoconto dell'assemblea shessa, che
Vanificp $alvelta lo stesso diritto di intervento dell'azio—

nista dissenziente.
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fa relazione del Colleglo sindacale sssume in moltli
cnsi wn sirmificato soltanto formale. Cid comporta in prosnet
tiva una attenta elaboracsione dei principi contabili della
certificazicne del bilanci ed una scelta oculata delle socig

52 én includere nell'apposito albo,

ro 2lla chiuesura dell'esercizio ravvresentano Ll pil rilevante
alemento innovativo, wvolto a soddisfare l'esigensza Qi une, niu
asta informanione degli azionisti e del vukblicd in seners
ma anche shrumentale ver l'attiviva onerativa delln CCHEOEB.
Cirea il contenuto delie relazionl gtesse — nrenesso
che Ll'art. 12 della legge 216 =i limita d nrescrivere 1'cbbligo
di riportare elementi di informazione relativi "alla croduszione,
alle vendite, ai servizi collocati, alle spese ¢ al 5icavi" -
o oda osserare che la maggior varte delle societa si sono stred
tomente attenute al dettato ieéislativo, privilegiaado gli a-
spetti economico-produttivi rizpetto o quellil patrimon;ali e
finonziari.

[l documento © risulvato nertanto Hily =irmificaiivo

per lc zse che svolgono wa'abtitivith indughbriale o 4i ser-

viore caraisberivuzsione wobri-

a

vigi che per quelle con wan nos



aoniale o finanziaria. fnolbtre ia significasivita della rela-
sione gi riduce nohevolmente per le Socie@@_che realiszano a
rine esercicio i pilt rilevanti fatti di sestione o ver qualle
Zotate di un consistente portaroglio azionario.

TLe pelazioni semestrali costituiscono,unitamente al-
le comunicaczioni relative alla consistenza Qd alla modifica-—
sioni dei possessi aziomari, 1'elemento waformativo pilu "dina
mico® a disposizione della CONSOB.

in tale contesto, & intenzione della Commissione ri
chiedere alle-socleté soggette alla disciplina della legge 216,
le cul pelazioni non risultino sufficientemente esaurienti,
wna integrazione di dati tale da ?ermettere alla CONSOB di svol
gere nella nisura pil vasta ed approfondita possibile, la fun-
zione di informazione del pubblico prevista dalla iegge istitu
tiva.

Riguﬁrdo alle comunicazioni delle partecipazioni azig
narie (art. 5 legge 216) la Commissione,dopo averne verificato
la rispondenza al dettato legislativo, ha inigziato una duplice
classificazione delle comunicazioni pervenute: secondo i set-
tori di attivita delle imprese interessate e secondo 1'dppar—

tenenza ai diversi gruppi finanziari.
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3i inteade cosl seguire 1'evoluzione dei jousessi
aziocnari relativi alle gingole imprese operantivall'interno
di ciascun comparto e, nello stesso tempo, tentare di ideg
tificarne tendenze e politiche di gestione, anche attraver—
so il confronto con zli altri elementi informativi contenuti
relltinsieme della documentazione inviata dalle societi.

T'esatta e tempestiva individuazione della ccmposi
zione del portaroglio titoli permette, inoltre, un miglior
controllo della esattezza del valore di carico dei vossessi
asicnari, cvecialmente per quanto riguarda il bilancio del-

le societa capogruppo.

2) Situazione economico finanziaria delle sacietd gnotate

Ter la cuasi totalitd deélle imprese esaminate,

Ll'esercizio 1974 ha posto in evidenza: a) sul piano del-

“1'andamento econcmico la rottura dell'equilibrio costi-rica-

vi; b) sul piano finanziario la conferma dello sviluppo
detltindebitamento esterno ed, in particolare, un netto in-

cremento dei debiti a breve su quelli a medio-lungo termine;
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;) una Coxbe magglorazione fdella voce "intercssi passivi®
onnessa, non 30lo dl'aumento dell!'indebitamento, ma anche
v quello dei tassi.

1 tale andamento negativo generalizzato si =zono in
sarte scttratte alcune societd quotate nei comparii bancario
:d assrcurativo e singole imvrese in specifici settori.

[ risultati d'esercizio delle gocietd finanziarie
;uﬁo stati a loro volta prevalentemente influenzati dalla com
nosizione del portafoglio delle societd stesse.

fnche l'andamento del primd semestre 1975 ha wo-
strato,dall'esane delle relative relazioni, il persistere
41 una situazione negativa,ﬁa ha anche registrato un‘miglig
ramento della domanda, specialmente di berri di consumo, non
ché una limitata diminuzione dei tassi bancari atiivi.

Nel complesso si pud.rilevare che le societd quota
te hanno avuto risultati coerenti e simiiari a quelli regi-
strati da tutte le altre imprese, non quotate, agenti nello
stesso settore di attivitd., Hamno fatto eccezione alcune S0
cietd che,pur facendo parte di settori fortemente in»crisi,

segpatamente immobiliari, si sono aggiudicate, sul mercati
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a33teri, Torniture e lavori tali da zarantirme la tiena atti-

vitd ed wna buona redditiviil per mm certo numero di esercizi.

L'esame della documentazione relativa alle nssemblae
gstraordinarie ha permesso di seguire le modificazicni strutitu~-
vali delle societd interessate.

Per 1.1 pericdo in esame (settembre-dicembré 1975) il
numero di imprese considerate (33) & ovviamente troppo esiguo
per consentire elementi di giudizio validi in senso generale.

L'insieme degli aumenti di capitale deliberati nel
periodo considerato (n{ 18) sono ammontati, complessivamente,
2 504,7 miliardi di lire.

Ia metd, circa, riguarda societd svolgenti abttivita
industriale, per un tptale di . 235,6 miliardi di lire dei quali
216, 4 relativi a societa a cépitale privato e 19,2 l'unica so—
cieth a prevalente capitale pubblico.

Le societd finanziarie hannod deliberato>aumenti perxr
complessivi 269,1 miliardi di lire, 25 dei guali da parte di
finanziarie privéte e 244,1 da finanziarie a capitale pubblico.

Circa le dimensioni delle societa interessate va ri
levato che, ad overazione completata, due di esse raggiunge-

ranno appenz il miliardo 4i capitale, nove si collocheramnno



tells Tascia da 2 a & miliardi, Hre rra i 14 =2d 1 19 miliardi

2 soltanto una, la pil grande, a capo di un gruppo finanziario
Ji orescente importanza, raggiungerd, sempre ad operazione ul

simata, i 200 miliardi.

Le motivazioni che hauno portato alie decisioni di
sumenti di capitale netto rientrano nella tematica generale del
izterioramento della situazione finanziaria delle imprese, rifa-~
sendosi alla necessitd di riequilibrare l'assetto capitale pro-
srio-finanziamenti in atto, scosso fortemente dai pil recenti
~asultati di gestione.

Nei diciotto casi di assemblee straordinarie moti-—
‘rate esclusivamente dall'opportunita di aumentare il capitale,
la maggioranza ¢ infatti rappresentata da finanziarie che deb
bono far fronte a programmi di investiﬁento 0 a investimenti
in corso, propri o di societd controllate.

Ei predetti éumenti di capitale netto vamno contrap-
posti i sei casi di societa che;a seguito di perdite consisten
ti d'esercizioc, sono state costrette a svalutare e contestual-
mente reintegrare il capitale socigle.

Per quattro di queste si & trattato di perdite co-
spicue; oscillanti tra i venti ed i centoventi miliardi di

lire.,
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Delle sei societa considerate tre sono a prevalente

capitale pubblico, una a capitale misto, le altre due, di 4i-

aensioni minori, a capitale privato. Da notare che gquabttro

riguardano imprese operanti nel settore tessile ed atffini, di

¥,

U

vn sebtore cio

¢

, che & tra cuelli che maggiormente hamno risen
$1ito della flessione della‘domanda globale, di beni di consumo
in particolare.

Llaumento globale di capitale netto, dedotti 1 245,9
miliardi relativi a riduzioni e a contestuali reintegri & pari
a 258,8 miliardi. G1li cumenti a titolo gratuito hanno rappresen
tato 1'1,5% del totale, essendﬁ'stati vari 2 3 miliardi 4i 1ife.

Le assembice straordinarie relative a fusioni sono state

.5 sul totale &i 33. Ad eccezione di una, sono avvenute tra societd

madre e controllata oppure itra societé aventi partecipazioni in
comune.

A conclusione del sommario esame condotto, si desume
che sia gli aumenti di capitale che le fusioni rispecchiano, per

il campione considerato, difficoltd che hanno indotto ad un ridi-
mensionamento o alla solidarietd “"finanziaria" di gruppo, piut
tosto che zll'egspansione.

Dal punto di vista teénico non pud infine non rilevar



L ohe aella nisura in cud la aziende a capltale migfto ve-
Lono L'nlteriore espansione dell'azionista pubblico, si
cduce ancor pil la significativita dei valori di conwratsa

~ione dei relasivi Hitoli nelle borse valori e sL accenbtua

‘1 condizionamenio della politica monetaria.

) Iaformazicni al pubblico

Tl sistema informativo che la CONSOB ha impostato
nualmenteY non le serve unicamente per realizcare la neceg
cirin valutanione d'insieme degli elementi che concorrons a
determinare, almeno in parte, 1fandamento dei tibtoli quotati
' Borsa e ad agssolvere alle altre funzioni connesse con il
uontrdilo degli aspetti societari che rientrano nella sua ofe
rn di competenza. Un secondo elemento di fondamentale importan
 ua 0 infatti rappresentato dall'esigenza di informazione del
pubblicp, considerata tanto come presupposto per il riavviei
namento dei potenziali investitori ai mercatil finanziari, quanto
come opportunitid di rendere pubblici i vari aspetti dell'atti-~
vith svolta dalla CONSOB diretta al coordinamento ed al control
lo dell'attivita dei mercati finanziari.

pelativamente all'aspetto connesso con la pih ampia



concscenza possibile delle situazioni societarie, la Commis~
3ione pud assolvere allé sua funzione imponendo alle societd
quotate di rendere pubblici quei dati che ritenga necessari
per una pil esauriente informazione.

ilel quadrimestre di attivitd considerato nella Re-
lazionejle pil volte richiamate esigenze di carattere crganiz
sativo hammo impedito dibsvolgere questa funzione con la ne-—
cessaria ampiezza.

Cosl, per quagto riguarda la richiesta di dati sunple
5ivi a societd quotate e la successiva, eventuale pubblicizza-—
zione degli stessi, la Commissione ha realizzato due incontri
con gli amministratori di altrettante societd, richiedendo una
serie di-elementi connessi, n2' primo dei due casi, alia richie
sta della societa di limitare al contante la quotazione del
propric titolo e nel secondo,all'analisi di una difficile si-
tuazione interna che ha poi portato a provvedimenti diretti nei
confronti delle modalitid di quotazione delle azioni della so-
cieth interessata.

In entrambi i casi la Commissione non ha ravvisato
1'opportuniti di richiedere agli amministratori delle Societd
la pubblicaziéne di ulteriori elementi d'informazione per il

pubblico.



Liespetin asserno della vicenda si & iavece cviden—
ko in un comunicato stampa che, sottintendendo 1'apdrezzas
wento che la Commigsione aveva fatto dezli elementi porsati a
;ostegno della richiesta di limitazione al contante, ha reso
pubblicamente noto il punto di vista della CONSOB sulla que-
shione.

Cirea ltinformazione sull’'attivita della Commissione
4 b data 1o massima pubblicitd — negli smbienti direttamente
o indirettamente interessati ~ alle delibere nn. 2 ¢ 3 con le
quali si 2 provveduto a delegare agli organi locali di Boxrs:
ma serie di poteri relativi al funzionamento delle—steése.

Ta Cormicsione si © inoltre posna,fin dal primo mo-
mento di attiyith,il problema della corretta iniormazione di
quella parte della sua attivitd che ha rilevanza esterna. Essa
ritiene che la forma migliore vossa essere rappresentata da
un apposito Bollettino che permetta a tutti coloro che sono in-
seressati alla sua attivitd di veﬁire informati in maniera cer
ta e costante dezli atti della CONSOB.

I1 Bollettino potra eventualmente essere corredato,di
7olta ih volta,di spunti e riflessioni sull'ingieme della pro-
blenatica economico-fina.nziaria e giuridico—amministrativa con-—

asssa con la natura,le funzioni e 1tatsivita overativa della Com—

issione.



LIL - ANTAMENTO DELD HERCATO FINANZIARIO



LYaxmo 1975, nel quale ha inizio Llativita della
GONSOB; presenta una fase evolutiva del mercato finanzia
io italiann,.caratterizzatg, rispetto al 1974, da un in
cremento del rendimento medio effettivo e delle emissioni
aetbte di valori mobiliari, da crescenti sottoscrizioni del
la banca centrale e delle aziende di credito. Infatti fra
il 1974 e il 1975 =

a) il rendimento medio effettivo dei valori mobiliari
3. aumentato dal 9,11 al 10,06 per cento per i tifoli di
stato, dal 9,43 al 10,56 per cento per le obbligazioni,dal
2,95 al 4,89 per cento per le azioni ;

b) le emissioni nette sono paséate : per i $itoli a
reddito fisso, da 3.473 a 11,907 miligrdi, ivi comprese le
emissioni del Tesoro, salite da 1,226 miliardi a 5,101 mi~
liaxrdi; per'le azioni, da 771 miliardi a 1.357 miliardi ;

¢c) le sottoserizioni nette di titoli a reddito fisso
sono aumentate da parte della Banca d'Italia di 804 miliar
di (da 14617 a 2,421 miliardi), delle aziende di credito-
di 2.466 miliardi (da 3.872 a 6.338 miliardi), del pubbli-
co di 4.595(da-2.036 o 2.559 miliardi).

Queste risultanze si sono associate, da un lato,ad una

riduzione del prodotto lordo interno reale del 3,7 per cento,e



v sumento dei relativi preszi impliciti del 17,5 per ceunto,

sondo saliti i oorezzi delle importazioni 4l teni e servisi

el 6,3 pber cento e i costi del lavoro per unita di prodotto

el 26,9 per cento nel settore privato, dall‘*altro, ad vna fles

Cione della domanda interna reale del 6,4 per cento, essendo di

wiouici i consumi dell'l,4 per cento e gli invesbtimenti lordi
ael 24,0 per cento, cosicche il rapporto investimenti~reddito

o

reso al 20 per cento, mentre 1l dipavanzo del settore pub—
Soico (2mministrazione centrale, aziende augonome, enti localil
- tetituti previdenziali) riferito al reddito & salito al 15,2
ser cento.

tegpansione delle Attivitd finanziarie nette dell'eco

aemia sio 2

o

collegata: per le fomiglie, alle accresciute incertez

¢ in materia di occupazione, alla modesta attrazione esercita—

b dagli investimenti in immobili e ai risultati, non sempre po-—

sitivi, offerti. dai beni rifugio; per le imprese, al ridotto am
montare degli investimenti lordi. Detta espansione si & tradot
ta in un aumento del 22 per cento delle attivitd liquide (16

per cento nel 1974), nonchd in una larga partecipazione, congiun

tomente alla banca centrale e alle awiende di credito, al finan-

siamonto dell'accresciuto disavanzo del settore pubblico. Nel



sundro del rlussi delle 25hivitd Tinenziarie ¢ iniine na preci
sare che:
2} ltestero ha'assorbito un ammentare netho di 242 miliar—
4i nel 1975 contro 4.508 miliarxdi ﬁel 1974§
») le partite non classificabili, comprensive degli sfasa-

menti e guindi anche delle perdite dei profitti degli interme-
&iari finanziari, sono ammontate a circa 3.700 miliardi nel 1975.

Tn sinsesi, a Tronte della descritta.evoluzione delle
yetivitd finansziarie, il saldo attivo dell'economia si ¢ accre-
geiuto di 12,913 m;liardi nel 1975, contro 3.612 miliardi nel
1974, mentre il saldo rinanziario passivo del settors pubblico,
dedot:i i fondi forniti all'economia, ¢ anmentato di 16.956
miliardi nel 1975 contro 9.722 miliardi nel 1974.

In particolare; i1 saldo atbivo delle famiglie & pas—h
sato da 13,480 a 20.207 miliardi fra il 1974 e il 1975, mentre il
saldo passivo delle imprese si & ridotto da 9.859 a 7.294 mi-
liardi nei due axmi a raffronto.

T'analisi della composizione del flusso delle attivita
finanziarie pone in evidenza, sia uwn forte ricupero degli inve-
atimenti delle famiglie nei titoli a reddito fisso, pur reston-—

do la domanéa inferiore ai wvalori di medio periodo, sia un cre-



a1l 1974 2 Al 1975 & tuthavia aigliorata la analidd
Aetl findebitrmento delle imprese, essendbsi coatratto auello
“ancario a seguito dellie wigliorate condizioni delltofferta .
i fondi sotto fofma obbligazionaria ¢ 41 crediti a medio ¢
a lungo termine.,

el contesto delle operazioni di finanziémento, 3i pone
1a creazione di hase monetaria per 6,582 miliardi nel 1975,
contbro 4,106 miliardi unel 1974, avendo la componsnie estera
assorbito 1,100 miliardi nel 1975 e 4.234 willardi nel 19743
in particolare il Tesoro ha concorso alla creazione di base mo
netaria per T.779 miliardi nel 1975 contro 7.671 miliaxrdi nel
1974

Dal complesso delle risulianze Tinora esposte ci pud de
sumeYe, relativamente al 1§75, che molteplici Tattori hanno ig»
ciso negativamente :

a) il disavanzo del settore pubblico, sullo sviluppo dél
processo inflatorio j;

b) ltaumenio dei costi unitari di produzione, sia per au
menti delle retribuzioni, sia per riduzione della produttivita
del lavoro, sulla flessione del risparmio d'impresa ;

¢) le attese di aumento dei costi unitari di produzione,

sulla contrazione degli investimenti ;



wente nunontare aei Jdevositi bancari 2 vogvali, aentre 1
soctafogli azionari hammo continuafo a perdere d'importan
o relativa, tanto che la loro consistenza a fine 1975 si

ridotta sl 3,2 per cenbto del risparmio finanziario delle

temiglics

fa quota del finanziamenti cowmplessivi a favore del-
Lisconomia si & ulteriormente abbassata nel 197% essendo
scesa al 47,7 per cento del totale {contro il 56,5 nel 1974
}‘1*37,5 nel 1962), in consegnenza si & elevata quella a fa
vore del sett re pubblico, Tale variazione risulta da una

maggiorazione dei finanziamenti a favore di entrambe le ca-

.
-

segorie d4i utilizzatori Tinali delle ypisorse, dovuta
a) per il settore economia, ad una riduzione del saldo
finanziario delle imprese, connessa ad una caduta degli inve
stimenti produttivi, maggiore della contrazione del rispar-
mio d'impresa ;
b) per il settore pubblico, ad un crescente disavanzo
corrente, nonché alltonere derivante dalla sistemazione dei

d1ebiti a breve termine degli enti mutualistici nei confronti

degli ospedali.



1} la prospestive incerte jelltoccupazione, sul conteni
ionto della domanda per consumi e di espansione del visparmio
Jinanziario delle famiglie;

) il deteriorament?d dei conti gconcmici delle imprese,
soprattuito pubbliche, sulla riduszione del rapporto fra capl-
sale Al riséhio e indebitamento;

) ltaccresciuta incertezza operativa, sull'aumento del

ta Jdomanda di ceorte finanziarie e quiadi sui costi d'impresa.

IL'esame delle varie categorie di investitori consen
te di rilevare wna crescénte partecipazione della banca centra
1¢ @ delle aziende di credito alla sobtoscrizione e alla deten
sione di <itoli a reddito fisso, cosicche si & determinato, da
un lato, una creazione crescente di base mopetaria in conitro—
partita, dall‘*altro, una éspansione dell!intermediazione finanzia
zia di secondo grado (istituti gspeciali e aziende di credito)sol~
lécitata anche dai vincoli imposti 2ll'attivo bgncario.A fine
975 i titoli a reddito fisso erano collocati presso: 1z banca cen
" 4trale per il 20 per cento,le aziende di credito per il 51 per cen
to, il pubblico per il 29 per ceﬁto, mentre nel 1962 le corri-

spondenti percentuall erano pari all'8,al 23 e al 64 per cento.



S owperienza leallapa sembra yudid L diﬁoghrare e
11azione di sosbhegno del corso del titorl a réddlﬁo fisso da
narte delle banca centrale, esercisata sia in modo diretto cen
sobtoscrizione alltemissione, sia in modo indiretto con la poli
sica di ;ercaﬁo apérﬁo, ha inciso, di fatto, sul comportamento
4i nortafoglio delle fomiglie orientando il risparmio verso
Ttipvestimento all'estero, le attiviti liquide e ivbeni rifu-
zio ed ha concorso ad aggravare la pressioﬁe inflatoria,cesen
20 1'attivita produttiva interna influenzata negativamente‘da;
Le aceresciute incertezze operative.

ouanto alle»azioni?si riscontra che snche nel 1975 &
continuata la graduale riduzione della quota detenuta dali pri-
vati, ormai scesa al 24 per cento, di poco superiore a guella
detenuta dai non residenti che, invece, ha. agssunto crescente
importanza, mentre la quota posseduta dalle societa & ormai del
50 per- cento.

Il possesso azionario si & accompagnato ad uno gposta—
mento ulteriore dalle azioni guotate a quelle non quotate, essen
do ammontate le emissioni lorxde di azioni gquotate a 208 miliar-

di e quelle non gquotate a 1.484 miliardi.



cestringere 'abtivita deila borsa come wercato

P

Jelle awioal ca concorso, da wn labto, ila ridotta imporhanza del

toli a reddito variabile sul totale delle attivita finangiarie

L,

(19 per ceuvo nel 1975 contro 65 per cento nel 1962), dalltaltro,
1a piduzione della quota delle azioni quotate rlcpetuo al totale

lelle azieni (31 ver cento nel 1975 contro 54 per cento nel 1962).

'@ weralgro si collegano queste risultanze con quelle sopra iadi

-ate della diversa partecipazione della banca centrale e delle

nde di credito, ossia degli organi creatori di moneta e d4i

masi moneta, si puo csservare che la crescente importanza deil

3

titoli = reddito fisso sul totale delle attivitd finanziarie

riflette anche un'eccedenza delle emisgioni di titoli sul xi-

sparmio nazionale e quindi un collocamento generatore - Dres—-

aione iunflaboria interna.

Rispetto al risparmio nazionale lordo le emissioni di

titoli azionari sono in ogni caso diminuite, tanto che nel 1975
esse gsono ammontate al 6 per cento, mentre nel 1962 erano sta-
te pari al 10 per cento. Il mercato primario delle azioni mo-
Ftra, quindi, una spiccaba tendenza ad offrire un minor coniri-
buto al finonziamento delle imprese, mentre 1l'autofinanziamento
continua ad essere,oltre che modesto rispetto al fabbisogno di
in

capitale delle imprese, anche irregolare nell'apporto e,



saluni armi, negativo in termini ziobali., 4 detemminare ia
ciduzione dell'apporto del capitale di‘rischio delle imprese
nanno concorso, sia la riduzione del rendimento azionario

{per minori profitti e per ragioni fiscali), sia il credito
igevolato e la politica monetaria intesa a sostenere il col
locamento dei titoli a reddito fisso. Per il primo motivo si &
rerificata una flessione della domanda di azioni, per il se-—
ot :do una riduzione dell'offerta. In concreto si riscontra fra
il 1962 e il 1975 che la composizione del passivo di bilancio
delle imprese presenta una flessione della consistenza dei fon
di propri dal 49 al 20 per cento, contro un auvmento dell'inde-
pitamento a breve termine dal 26 al 36 per cento e dell'inde-
bitamento a medio e lungo termine e in obbligazioni dal 22 al
39 per cento, dei finanziamenti dello Stato ed enti locali dal :
2 al 5 per cento.

Questa nuova struttura finangziaria, nella misura in
cui ha condotto.ad una involontaria maggiorazione del leverage
delle imprese, non & stata priva di effetti gsecondari negativi
sulla domanda di investimenti ed ha concorso a soffocare l'ini
ziativa d'impresa della categoria degli azionisti e a potenzia
re il controllo dei creditoris pubblica amministrazione, azien~

de e istituti speciali di credito. Non solo si & ridotta la quo-



1 stobale delle azioni e partecipazionl nsi bilanci delle
_gprese, ra snche la gquota relativa deile emissioni private
gpetto a quella delle societd con prevalente partecipazio—
2 gvatale. la modifica della struttura finanziaria delle im
orese 31 & accompagnata ad uvna gradualé riduzione degli inve-
S timenti fissi lordi, ammontati nel 1975 al 18 per cento del
orodotto lordo interno, mentre nel 1962 si eranc aggirati ih
torno al 24 per cento. Relativamente agli altri paesi industria
i, la gquota degli investimenti fissi in I[talia & ora notevol
aente pill tassa in rapporto alle forze di lavoro occupaie, cO
sicche il tasso di accumulazione e produttiviti dell'economia
tende comparativamente a decrescere.

Cirea l'andamento dei corsi azionari,é da osservare
che 1l numero indice'relativ&, fatto 100 il 1958, @& passato
da 149,5 nella media del 1974 a 111,0 nel 1975, segnéndo una
flessione del 25,8 per cento. Per effetto di qﬁésta riduzione
dei corsi e di un incremento del dividendo wnitario, il rendi-
ﬁento medio éffettivo azionario & stato pari'al 4,89 per cento
nel 1975 oéntro.il 2,95 per cento nel 1974.

L'axndamento del-mefcato azionario italiano ne1‘1975
pud egsere suddiviso in quattro periodi cosl caratterizzati:

il primo, che va fino al mese di marzo, con uwna forte ripresa



2lle quotazioni (24 per cento cispetto a fine 1974) ia reloa-
#zione ad uwna gsoddisfacente campagna dividendi: il zecondo, che
comorende i mesi di aprile e maggio, con andamenﬁo stagzionario
sul livelli »recedenti; il terzo, che arrviva 7ino ad othobre,
con forte flessione dei corsi, per effetto, sia dei risultati
clettorali di giugno, sia della accentuata recessione dell'eco
nomia, posta in evidenza dai resoconti semestirali pubblicati
per la prima volta dalle societad in ottemperanza alla legge 2163
il guarto, infine, avente una modesta ripresa connessa con mi-—
gliorate prospettive congiunfurali di.alcuni settori dell'indu—
stria.

L'andamento del mercato azionario nel 1975, attraverso
1la ridotta importanza delle nuove emissioni e 1'ampia Fluttua-
zione delle quotazioni, ha posﬁo in chiara evidensa, pur essen-—
do opérante una pressione inflatoria interna, il progressivd
declino della funzionalitid e rappresentativiti dei titoli a red
dito variabilé come strumenti di finanziamento dell'economiz e
ﬁi monetizzazione dei rispawmi investiti. Il mercato agzionario
ha mostrato tendenza non sélo ad assottigliarsi in termini strut
turali, ossia come rapporto fra titoli azionari e sotale delle

attivith finanziarie, ma anche in termini di negoziagzioni uffi-



suki, wssia come rapporto fya il valore del Titoli seattati
oresso le bovse & wvalore dei titoli segnalati alle stanze 4i
compensazione.

' Juesta evoluzione 31 & collegata, da un lato, alla
stazicnfrietd del numero delle societd quotate e alla perdita
Jdrimportanza del capitéle quotato rispetto al totale dei fondi
amministrati dalle imprese, dall'altro, al crescente volume gdeil
titoli azionari trattati dalle banche in rapporto alle contrat—
sazioni presso le borse ufficiali. A questo riguardo & da segna
lare che 11 rapporto fra i titoli daconsegnare da parte del-

Te banche e le contrattazioni presso le borse valori & salito

dal 17 per cento nel 1962 al 24 per cento nel 1974 e 1975.



