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1? 3. 13/M B S S A 

^•art „ 1 sub 1 della legge 7 giugno 1974 n. 216'; 

orescrive che la Commissione trasmetta, entro il 30 giugno 

ii ciascun anno, al Miniatro per il Tesoro una relazione sul 

l'attività svolta nell,anno precedente. Nell'assolvere questo 

compito per la prima volta, la Conunissione intende riferire 

non solo sulle funzioni svolte nel breve scorcio dell'anno 1975» 

il partire aloè dal 22 luglio dello scorso anno, data in cui 

;3Ì fe pei^feaionato il provvedimento di nomina, ma anche presen 

ì;are un primo quadro della problematica che nasce dalla nor-

Piativa contenuta nella legge 216 e nei successivi decreti leg^ 

slativi delegati. 

Sulla falsariga delle esperienze maturate nei oaggi£ 

ri paesi industrializzati, l'Italia ha provveduto, con la crea 

zione della Commissione Nazionale per le Società e la Borsa 

(CONSOB), a dotare il Paese di uno strumento di promozione del 

mercato finanziario, volto a tutelare il risparmio, stimolan-

done così l'afflusso alle attività produttive, attraverso una 

più articolata conciliazione delle esigenze dei risparmiatori 

e delle imprese. 
In Italia, come del resto è avvenuto anche negli Sta 

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



•;ie motivafiioni connesse ad and;imetux 'iOìiglìinturali avversi, 

îiotiivazioni di cui si trova larga eco nella relazione gover 

.lativa al disegno di legge di conversione del D.L. 3 aprile 

•1974, n. 95. 

Si legge, infatti, nel predetto documento che,con 

la Latituzione della Conanissione Nazionale per le Società e 

La Borsa, ci ai propone di "restituire all'investimento azio 

nano la fiducia dei rispamiatori" e di "proporre una solu-

•.:5Tone ad alcune più sentite esigenze lei mercato mobiliare,,. 

n butto allo ncopo di "riattivare il flusso degli investimen 

ri nei settori produttivi particolarmente provati dall'attua-

le congiviniiura". 

In termini di politica finanziaria ciò sta ad indi-

care m a scelta precisa: la rivalutazione del canale di fi-

nanziamento rappresentato dal capitale di rischio. L*istitu-

zione della CONSOB costituisce, pertanto, un fatto positivo 

e importante sulla via della revisione dell*ordinamento ita 

liano del mercato dei valori mobiliari, al fine di t\itelare 

lL rÌL:3parmio che affluisce alle imprese. Questo indirizzo si 

è venuto, tuttavia, a scontrare con schemi di organizzazione 

produttiva che regolano, a monte, la formazione e 1*utilizzo 



•'-ài rispairiiio a restringono, di fatco, 11 oarr.po ài ocatrollo 

•Ì..-5.1 ineroato. Inteiventi nempre più estesi dello Stato nell'^ 

wùiiomia, disavanzi orescenti del rettore pubblico, vixiooli di 

porta±'oglio ed inflazione concorrono, invero, congiunfcrunente 

-> in vario grado, a •p̂-51 la stnattura e le modalità di 

\lGtribuzione delle attività finanziarie nazionali. 

L'istituzione della CONSOB, quindi, assicurando ai 

Vô 'ienaiali investitori la necessaria tutela, attraverso misu-

re ed istituti volti a ^-arantire correttezza e trasparenza 

lilla ,̂ 5estione aziendale, -si pone come condizione cieoessarla 

••ir un maggior afflusso di capitale di rischio alle imprese, 

na non è sufficiente se non sarà accompagnata da coerenti scel 

di politica economica generale. 



I. ASPETTI ISTITUZIONALI DSLLA CONSOB 



x) Lî  CONSOB nel quadro dell ' or̂ 'ìiaiiizzaziona jmiaiini3 bramiva 
•.'-'.elio Stato 

Come è noto, la conversione in legge dell'origina-

;.'io àecre"c0 n* 95 ha determinato im ampio dibattito parlamen 

;are, alimentato, fra l'altro, da preoccupazioni e perplessi 

:è.. cinche di carattere costituzionale, in ordine alla colloca 

••n.one della CONSOB nel quadro dell1 organizssazione amministra-

>•; iva dello Stato. 

La le^ge di conversione, se ha affrontato il proble 

::a dell'inserimento della Coaanissione nell'apparato della pub 

iLica amministrazj.cne. risolvendolo nel senso di collegarla 

•id un ramo determinato aella stessa, ha lasciato sostanziai-

;-;iente inalterati i problemi della esatta configurazione del 

r\uovo organo e dei correlativi aspetti di una sua vera e pro-

pria autonomia, nonché quelli di non secondaria importanza, 

che già la disciplina contenuta nell'originario decreto pone-

va riguardo al reclutamento del personale, alle sue posizioni 

di stato giuridico ed al relativo trattamento economico. 

A ciò si aggiunga che, non essendo sbaka prevista la 

ĵ ur necessaria distinzione tra il momento organiz^^ativo e quel 

lo operativo, la Conimissione, r'in aal giorno ciel suo formale in 



•jodianento, si e fcrovata di fronte a tutta una sene di adea 

pimenti ed incombenze senza il supporto di un'articolata strut 

tura organizPiativa, tale non potendosi considerare il ridottis 

Simo nucleo di personale ottenuto dal Ministero del Tesoro. 

X̂ sr auanto la Commissione intenda avvalersi dell'epe 

ra di un orf::̂ anico ristretto, e tuttavia evidente che il nucleo, 

iniiiiale di personale non e stato ne c sufficiente a garantir- • 

ne il pieno funzionamento. 

La legge 216 prevede che la Commissione possa avva-

lersi, per l'esercizio delle proprie attribuzioni, "di perso- • 

naie dell'ainministrazione dello Stato, di dipendenti di Enti 

pubblici e di non più di venti esperti...". 

La presenza di elementi di provenienza diversa (Sta-

to ed Enti pubblici), se da un lato può costituire, attraverso 

il confluire di molteplici esperienze,' motivo di arricchimento 

dei servizi, dall'altro non potrà non determinare situazioni, di 

attrito nella funaionalità della CONSOB, a causa delle sensibi 

li differenze degli ordinamenti in cui restano rispettivamente 

inseriti e del loro trattamento economico. 

La situazione potrebbe divenire più preoccupante qua , 

lora si constatasse l'indisponibilità degli elementi migliori a 



•;;.-.u£a di iin inr.utficienbe incentivo ecouomico, ovvero venia 

-̂ ero os"Dacolati nel passaggio alla CONSOB dalle /anministra-

iioni e dagli Enti di appartenenza. 

.?oache la mancata previsione nella legge 216 di lana 

.••splicita norma per il collocamento fuori ruolo dei dipenden-

ti dello Stato, può risolverai in una remora per la messa a di 

.-^posisione della CONSOB di impiegati delle qualifiche dirigen 

;:iali. infatti, in materia di stato giuridico del personale 

••jroveniente dalle pubbliche aanministrazioni, la legge di con 

versione ha yi eliminato le contraddittorie ed equivoche di-

zioni dell*originario decreto - che parlava di personale "fuo 

ri ruolo" e "comandato", riferendosi, almeno apparentemente, 

alle stesse persone - ma ha lasciato aperto il problema, non 

avendo preso posizione al riguardo. 

Inoltre, del tutto generiche appaiono le dizioni a-

doperate negli artt. 1 e 2 sub art. 1: "indennità"; "retribu 

•sioni degli esperti sulla base di quelle correnti nel settore 

privato"; "adeguate indennità". E ciò e tanto vero che non 

ne risultano ancora fissati gli ammontari. La Commissione au-

spica che, in attesa delle necessarie soluzioni legislative. 



jiv/oLomi rjuacceni"ati possano r/rovare, quanto prima, solu-

;ionl rjipronxace ad una gius'ca valutazione delle effettive 

•ji3igenze e che, in ima normativa più adatta al funzionamento 

della CONSOB, sia finche prevista 1 * istituzione di un ruolo 

proprio per il personale dipendente. 

;3) Il controllo sulle aocletà 

Il nucleo centrale della normativa contenuta nella 

leiTge 1 ó più che fmticipare una riforma, sia pure parziale, 

delle società per azioni, ha come obiettivo principale la d^ 

jciplina pubblicistica del mercato raobiliare a tutela del r x 

irparrnio, 

Tale finalità trova logico riscontro nella delimi-

tazione dei soggeztx sui quali la Commissione è chicimata ad 

esercitare il controllo. Su questo punto c'è però da chiedersi 

se l'estensione di una qualche più penetrante forma di con-

trollo dalle società quotate a quelle controllanti o control-

late non quotate, non risponderebbe più efficacemente all'o-

biettivo che il legislatore ha inteso perseguire. 

Altro aspetto da meditare. L*empre in l'unzione di u-

na eventuale integrazione della normati.-̂ ro .-he delimita l'ambi 



,.v ;..o-:rei:b.ivo al intex-zento della Oowiniayione, ò quello del_ 

1 'o-oportunicii di irnantenere in vita, per \.w. congruo periodo 

tempo, 11 ccntrollo sulle r>ocietu per lo quali -̂ Oijae di-

.,j03ta la revoca dell'aiamissione alla quotazione. 

Infatti, alla stregua dell,attuale disciplina, -a 

f:.-iGGllazìone dal listino sottrae automati cariente le società 

;ralv0 casi limite - ai poteri della Commissione, con la con 

--.=.;-aenaa che il controllo viene meno proprio nel momento in 

cui può eaaere r-TOggioimente necessario: yi pensi alle ipotesi 

i- cancellasione per fatti imputabili alle stesse società. 

j !;ratti caratteristici del potere di controllo del 

•a CONSOB sulle società risultano definiti, in termini sinte-

nioi ed incisivi, dall'art. 3» lettera c, della legge istituti 

va, laddove è prevista la finalizzazione del controllo all'ac 

certamente dell^'esattezza e completezza dei dati e delle noti-

zie comunicati o pubblicati", naturalmente in funzione dell'o 

elettivo di fondo dell'infonnaaione del mercato. 

Ne consegue la configurazione del potere in esame, 

oome controllo pubblico di veridicità, che preclude ogni inter 

Tento in merito alle scelte gestionali delle società. Il che 

ovviamente non esclude che la CONSOB possa accertare, oltre 

che 1*esattezza, anche la sufficienza dell'informazione forni-



I J! .'Oi ô-,.evù e ,quindi, eseroo-care m i correiabivo potere di 

•• .ilutazicne cilccresionaie in ordine alla con^ruLtà, ai fini d,el 

La ccjiiple":a IniorniaE^ione del pubblico, dei dati e delle noti-

-Lo fomiti dalle società, Q.xê to indirizso, i.n linea di prin 

LpicT può amiche implicare che dal controllo di veridicità as— 

;;e;oato alla C0NS03 possa scaturire un collegamento con quello 

di legittimità .da.parte dell'Autorità giudiziaria; e ciò attra 

verso la denuncia alla atessa delle gravi irregolarità neil'a-

iorrrùiinen-o dei doveri che laimo carico agli organi societari, 

-veli bualT-ian c G riscon'craue dalla Conimi ss ione. 

Od considerazioni sulla natura del poxere di oon-crollo 

.affidato alla CONSOB vanno, peraltro, notevolmente ampliate in 

~'eìazione all'istituto della revisione e certificazione dei bilsm 

ri delle società con azioni quotate in borsa,introdobto dalla le£ 

-e 216 e disciplinato in dettaglio dal D.P.R.31 marzo 1975,n.136. 

Nell'ambito di tale specifica disciplina, diretta a 

sottoporre le società ad un riscontro tecnico-oontabiLe per ac-

'-erTare la corrispondenza del bilancio e del conto profitti e 

perdite alle risultante dei fatti di gestione rilevati secondo 

principi di c-orretta contabilità, spetterà, infatti, alla CONSOB 

.in ruolo essenziale, sia per la tenuta dell'Albo speciale delle 

società di revisione e,quindi, dell'espletamento di rigorosi ac-

rart«rnenti sulla sussistenza dei prescritti requisiti di idoneità 



'jrgaiiiv̂ r'.azione i maj-venaoi-iia aa.!. l.ì '-̂oc-: iì'ì il.a i!jcr.L,/<;re. 

i.i.i per i compiti di ispeziono, conbroilo e viî 'i-ijuiza da ovoi-

;̂ re ilei confronti delle società iscrictn, in'ino al potez'e - pur 

;-.GO .attribuito alla Commiosione - di Lmpusnat iva della de lice-

n,7.iona a'jsemblcare ohe approva il "bilojacio certificato,entro 

L r.traine di -ei mesi dall'iocrizione della deliberazione nel 

iv^ijtro delie imprese. 

In presenzia di cosi vasta r:oji!iìia di poteri di controllo 

socio-cà, ancorché actuabill per t-radi, aLnieno oer quaato 

•.iif;i3-ae alle società di revisione-j e che concorrono tatti ad as 

...i..virare-la veridicità e cempietoasa delle infoi-rnazioni a bene-

i;,Lr. 10 degli investitori presenti o potenziali, nel quadro più ge 

r-;ile di tutela del risparmio, è • di chiara evidenza quale con-

riizionamento rappresenti per la OOi'IbOB la disponioilita di ber̂ .̂o 

naie addestrato e di esperti particolarmente qualificati. 

Ida il presupposto fondamentale di una azione concreta 

in materia tanto delicata ed importante, risiede anche, a pare-

re della Commissione, nella approfondita conoscenza della com-

0Lessa realtà su cui operare ed c in tale direzione che e rivol-

nell'immediato la sua particolare attenzione. Infatti, pur 

lon potendo ovviamente ignorare l'eventualità di interventi isola 

;:i dettati da contingenti esigenze, è intendimento della Commis-



ojerara a v.iabo ..raggio in .modo organai.co, nella ooii-

rinsioiie che 30I0 inter-̂ -enti di cuesbo tipo possono consenrAre 

:.l pieno conseguimento dei i'ini istituzionali. 

Come già accennato, la legge 216 non affronta il tema 

della riforma organica delle società per azioni. 

.2', peraltro, ben nota l'esigenza di una radicale re-

•/iaione del diritto societario che tenga conto, da un lato, del 

la iiTiuxate esigenze dei bempi e, dall'altro, degli orientamenti' 

che si vajmo svi.luppando in sode cornunitarla. 

In tale prospettiva la Commissione riterrebbe di poter 

vivolgere ijuia utile funzione di i^upporto tecnico alle necessarie 

iniziative dell'Autorità politica. Ciò in considerazione dei le-

î -ami istituzionali che la Commissione deve intrattenere con la 

realtà del tessuto societario italiano e dei suoi problemi. 

E' evidente, peraltro, che l'attenzione della CONSOB 

non può essere limitata al!^ esperienza italiana ed ignorare le 

elaborazioni in corso in sede C.E.E., alla cui foiroazione ritie 

P.e anzi di dover contribuire attraverso una partecipazione diretta. 

C) TI controllo sulle borse valori 

Îa normativa introdotta dalla legge 216 e completata 

dal D.P.R. 158, non affronta il tema della pur necessaria e indi 

laaionabile revisione organica della disciplina della borsa sot 



. L_ pro.cilo delle at'nlvihà ohe ti si svolgono, del 

:ie vi operano e deî li organi che 3ono preposti a auesbo jjet-

>ro, ina rinnova radicalmente la atnjittura e la titolarità del 

'UTmX'oIIo delle borse valori, 

A.1 vortice del nuovo sistema di controllo è posta la 

'(-•N'jOB, nella quale sono accentraui, oltre a poteri del tutto 

ojiovi, competenze che facevano capo, da un lato, alle istitur>io 

1.1 locali di borsa - che ora vengono ad assumere la ccnfii^ra-

.Lone di orfani agenti prevalentemente in via delc;.;iata - dall'a], 

'.vo, al Ministero del Tesoro; ciò in applicazione del principio 

'U-ila specialiazasiione, che resta, pur nella uua parziale atfcua-

•'.icae, il motivo ispiratore della riforrna, 

Ivia, l'elemento veramente qualificante del nuovo as-

setto normativo e rappresentato dalla concentrazione, nello 

•tesso organo, delle competenze che riguardano le società e 

di quelle relative alla borsa. 

Infatti, se l'obiettivo principe è quello di rivita-

lizzare la borsa, riaffermandone la funzione di strumento di 

raccolta di mezzi finanziari per le imprese, il passaggio obbli 

in questa direzione è costituito da un oculato esercizio 

coi poteri di controllo sulle società, al fine di porre i poten 

•.uali investitori nella condizione di conoscere la reale situa-



:::;ione patriraoniale e gestionale, indid^pensabiie premessa per 

li loro riaccostameiito al .•nercato borsistico. 

In questa prospettivat la Commissione- ritiene di po 

ter Dciogliere, anche se in tempi non brevi, -ano dei nodi del 

problema, quello cioè della mancanza di tuia reale informazione 

àel pubblico dei rit^parmiatori, causa non ultima del axio pro-

gressivo allontanamento dalla borsa. 

•̂Ton si può, tuttavia, ignorare che sull'efficienza 

del mercato borsistico pesano, negativamente, fattori oggettivi 

^esterni", fra i quali possono essere ricordati: 
a) la diversa redditività del risparmio monetario a seconda 

delle forme di raccolta e dei modi di utilizzazione. Influiscono 
uu tale redditività 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 relativamente più elevati; 

b) le condizioni generali nelle quali si svolge in Italia 
il mercato del credito che, favorendo l'indebitamento, determi 
na effetti distorsivi nel rapporto capitale proprio - indebita-
mento, alteraiidone l'equilibrio; 

c) una posizione psicologica negativa, molte volte artifi-
ciosiomente creata ma altre volte derivante dalia concreta real 
tà dei fatti, verso la borsa. 



• lui [ j i cUio (; o i; IO re t o, i.) a r 1 ai x-n 11 o àrr in u i; o -1 il' i -

•LOLuia delle borse valori, .ta Ccininiouione l'iciene che 11 pri.ao 

A •uso da compiere sia quello della riquali'iicasione dei listini, 

l.a realizizare, sia con una accurata selezione dei titoli attuai 

o.ent;e quotati, fjia con l'ammissione di nuovi "Siiteli a quoT:asione, 

La selezione dei titoli ai;tualmente quotati si ricon-

nse direttamente ad una fvuiaione specifica e del tutto nuova 

la riforma assegna alla CODSOh: quella, cic';, di crt;.ijno di 

viLgilanca sullo " status" di quotazione dei titoli. 

La necessità di un* opera di oC .Lei; io rie >.1 lai fluente 

/.r:Jrtita, ma la Ocnaniasione ritiene che essa debba eocere il ri 

fiuluato di una indagine condotta ìì:i- termini globali e iion il 

:;:'rutto di spinte nascenti da facili suggestioìii, oara necessa-

rio, quindi, agire con la cautela che la varietà ed a volte la 

contraddittorietà degli interessi da salvaguardare impone. 

Al di là dei casi limite in cui la società presenti 

quale unico bene economicamente appetibile lo "status" di quo 

tata-v casi nei quali provvedimenti drastici non possono, ovvia 

..lente, destare seria preoccupazione, sussiste tutta laia gcunma 

di situazioni intermedie che sarebbe superiiciale giudicare alla 

luco solo dell'imo o dell'altro aci pararne cri ohe nom-.almento 

vengono additati corno efficaci criteri di valubar.ione. 



Jeiapre in Guasta or.tica la Coniniisoione ritiene che 

•l.' ist-'-tuto della crino e Llazione dalla quotazione, per la radi-

:.?.ii ofi dei suoi effetti, debba essere "utiliszato con estrc-rna 

olrcospesione e, in linea di principio, solo dopo aver speri-

cientato altre misure di tipo intermedio che concenbano mo.rsi-

ni di verifica. 

Cumito, poi, al problema del oonci'eto arricchimento 

191 listini, appare evidente l'importanza di un adeguato ap-
i. 

^jrofcndimento aei criteri di cinimissione a quotazione, anche in 

..'î n-sione dell• esercizio del nuovo potere dell'ammissione d'ufficio. 

U) Rilievi alle norme che disciplinano l'attività della CON30B 

Le prime esperienze di concreta applicazione della 

normativa introdotta dalla legge 216'e un attento approfondi-

mento del dettato legislativo, hanno fatto affiorare problemi 

per la cui soluzione non può escludersi l'eventualità che si deb 

ba procedere ad una revisione di determinati aspetti e singoli 

punti della disciplina vigente. 

In altri casi appaiono necessari interventi di compl^ 

tomento sd integrazione di una trama normativa che risulta ec-

cessi '/amente scarna in rapporto alla complessità dei fenomeni 



: \ ,iA. •.•,..:o;oo3xo 'ti .;.':-ì::sOj.<ir''5 > 

i']' uri.;enaimtìnt,o 'lelln. Ocmmu^ìi.onc -rrn-.arL;:.- J.a 

._u'|;:LColaref v>\x taliirix nrooiumx e militi ohe la aisci.oli.ia 

:, ri;-.'lab iva recentemente introdotta pone f con riicrimunto al 

! r.ouyibili'cà: 

!) di curare uiia corretta o comoleta ir.iCT.T.ar̂ i-cnG, 

• Loacaò ima;iie£C,J-ata tutela dei pubblico dei riLvoar/an-a'̂ ori (ari., 3» 

li -iròera b; art, '!£) ; 

? ) di rio c entrare 19 e atto adocip inerì co dcijli o obi j.jjiii ui 

0 omuni c as ione relativi alle parteciprir:ionx ai;ionarxe (arct,5 

1 i7); 

3) di esercitare concretaraente il potere di .zimmjisoxone 

d'ufficio alla quotazione (art, 3? lettera d) e in ij;enerale 

• ii interv^ehire in sede organisaativa del raercato finanziano, 

ì. Art. .:ì. lettera b) 

La Commissione può disporre che da parte delle so-

cietà e degli enti soggetti al controllo siano resi pubblici 

dati e notizie necessari per 1» informaaione del pubblico, in 

riunta a cucili risultanti dal bilancio e dalle re.La2xonx. 



• 7 . 

IJ'i limite iil.l'ccercivr.io elei potere ;cLcono«ciubo ril.Ui 

'.'omiiiListone scaturicce dalla contemplata esigensa di sentire 

•Li axVJiìiMiatra'cori,al fine di evitare la divulgasioae di noti-

;:ie pregixidi:;ievoli â -̂ li interessi delle società o degli enti. 

outtavia, ad avviso della Coinraisaione, il limite del-

l'esclusione dei dati e delle notizie pregiudizievoli costitui-

..ce ecce^.ione ad ima regola e, pertanto, non può non interpre-

•:arsi che in senso restrittivo. 

In tale quadro, è fermo intendimento della Commissione 

rassicurare — nel rispetto del dettato legislativo e, pex'^anto, 

non serena ed obiettiva, ma allo stesso tempo rigorosa, valuta-

zione degli elementi che eventualmente possano porsi, nei casi 

concreti, in conflitto con il raggiungimento-dell'obiettivo -

quella com'oleta informazione del pubblico che costituisce il 

cardine essenziale della riforma introdotta dalla legge 216. 

Non ci si può, tuttavia, nascondere che l'espressione 

normativa, in rapporto alla varietà delle situazioni concrete 

lpoti:..zabiliIè suscettibile di provocare incertezze e conflitti 

di non facile soluzione. 

1, ;lrt. 13 
la legge 216 ha introdotto per la prima volta nel 

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



•-''c iiii'HcquiGbc o alla vendita di titoli ac^ionari ed ob 

i.i<::.L:ionari convertibili, mediante offerta al ouobixco. 

la dlBposisione iu eaaiae "'•m, tuttavia, ima. por^aba 

•,017.0 limitata e costituisce solo un primo passo verso una djL 

;cio Ulna che necessariaraente dovrà essere ben più articolata, 

oGsudo il fenomeno delle offerte pubbliche estremamente com-

nl5G30 e tale, per sua natura, da produrre rilev.anti conseguen 

•'.e sul regolare andamento dei mercato -jiobiliare. Preseinaendo, 

ora)aa ogni considerazione in ordine all'assoluta inadeguatezza 

delle sanzioni proviate dall'art. 18, cotto il duplice profilo 

,;.3l "tipo" e della "misura" della sanzione adottata, si intende 

iiul sottolineare che i poteri riconosciuti alla Corrjnissione m 

-ateria di offerte pubbliche attengono più agli aspetti formali 

dello offerte stesse che non al loro contenuto sostanziale. 

ET previsto, infatti, che la Commissione possa stabi 

lire solo i modi • in cui l'offerta deve essere resa pubblica, 

nonché i dati e le notizie che deve contenere. E invero, ciò non 

sembra sufficiente ai fini di ima adeguata tutela del pubblico 

risparmio, atteso che la Coaraissione non dispone, in materia, di 

-notori "autorizsatori" e, pertanto, non potrebbe ner.urmj vietare 

un'offerta ritenuta non valida o non opportuna, in reiasione al-

le conàÌ!:;:ioni eli mercato. 



• ;ointmquo, in attesa di ima :-;oilecita ad articciata 

•tl'jciplina legislatica della materia - nc5i cui .:̂ jnbito può es-

sere aitile disporre che il trasferimento dei pacchetti azio 

nari di controllo delle società quotate awenga medi-ante of-

ccrta pubblica o attraverso il mercato ufficiale - ò intendi-

•nento della Commissione determinare in via ai massima'le moda-

lità in cui le offerte dovranno essere rese pubbliche, nonché 

i ciati e le notizie che dovaranno contenere. 

In tale prospettiva saranno approntati due provve-

dimenti per la disciplina, rispettivamente, delle offerte pub 

bliche di acquisto e delle offerte pubbliche di vendita che 

presentano, com'è noto, aspetti tecnici e problemi notevolmen 

te differenziati. 

Pur mantenendosi nell'alveo segnato dall,art. 18, 

detta disciplina non potrà ignorare, nei limiti del possibile, 

le esperienze dei paesi in cui le offerte pubbliche costitui-

scono un fenomeno di data non recente, le elaborazioni dottri-

nali, nonché i principi di fondo che hanno ispirato i vari 

progetti legislativi sottopos-ci all'esame del Parlamento. 



l'.tn L numerosi problemi di carattere inti^^rpretativo 

•.l1 ordine pratico ohe scaturiscono dalla nonne <:̂he diociplir^— 

•) .-jli obblighi di comunicazione delle partecipazioni azionarie, 

lyrita particolare menzione il fatto che, isotto certi aspetti, 

•pjiare compromessa per la 0O3SOB la possibilità di riscontrare 

- -iótraverso canali diversi rispetto alla fonte di informazione 

rimaria - l'adempimento dell'obbligo, anche fiotto il profilo 

'.uila veridicità e completezza dei dati ricevuti. 

In concreto, tale iùlievo si è imposto allorché la 

..'oviuriissione ha richiesto a talune società fiduciarie precisa-

zioni sull'effettivo titolare dei pacchetti azionari loro inte 

stati. 

Oltre alla pregiudiziale dell,"impegno di riservatez 

za", dette società hanno in pratica obiettato che l'obbligo di 

'.comunicazione spetterebbe unicamente agli effettivi titolari del 

le partecipazioni azionarie. La questione, non scevra di impor-
;:anza, ha posto interrogativi seri di carattere giuridico, anche 

se indubbiamente risponde alla "ratio" normativa la tesi della 

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

i;aso in es2:n8, i poteri di informazione ea ispezione riconosciuti 



1,Lia Oooraiosione dall'art. 3 aella legge v>l6, essendo essi e-

iiiroitabilt fjolo nei confronti di deterninati soggetti giuri-

alci tra i anali non rientrano le società fiduciarie, 

:n ogni caso, dato il contrasto fra le esigenze del 

cvopecto del dettato di legge e quella di conseguire gli sco 

ui indicati dal legislatore, quali desumibili dal -.contesto del 

La le^ige -̂ 16, l'obbligo di comunicazione da parte delle socie-

:;à l'i duo Larie non offre prospettive di tranquilla soluzione. 

Potrebbe, altrimenti, bastare lo scherno di una fidu-^ 

ciana -oer condizionare pesantemente le possibilità della C0.-.iSU3 

di verifica e riscontro del rispetto della normativa introdotta 

dalla legge 216, in materia di partecipazioni azionane? 

ra onesto schermo sussiste anche nella eventualità 

(verificatasi in concreto) che la fiduciaria aderisca alla ri 

chiesta di informazioni della CONSOB. Essa, infatti, a norma 

dell1art. 5 della legge 215 (agendo quindi legittimamente), co-

municherà solo le titolarità dei pacchetti azionari che ecceda-

no i limiti ivi previsti. Lia sarà allora facile, per colui che 

'/•oglia dis-ttendere'gli obblighi di legge, frazionare tra più 

fiduciario il proprio pacchetto arpionarlo assegnando a ciascuna 

una -nercentuo.le inferiore ai limiti previsti dal citato art, 5. 



.!!n quenna cede non oi PUÒ, al'ìsrOOÌ, esimere dal 

.•i.lcvare che La disciplina degli obbli;5hi di comunicazione dei 

oMioensi azionari e delle relative variazioni, cosi come pre-

-•i5ta dagli artt, 5 e 17, oltre a far sorgere problemi inter-

-retativi di difficile soluzione, appare anche, sotto moltepli 

rispetti, lac\incsa e, comunque, inidonea a realizzare un va— 

• Lio e compiuT^o otnimento di informazione per la Commissione. 

l'.'f per contro, di tutta evidenza che un controllo in materia 

•:,u-ito delicata, per essere efficiente presuppone im'infonna-

••7. i o n e , al tempo stesso, tempestiva e completa. 

Lia, proprio sotco questo profilo, la disciplina in— 

•rodotta dalla legge 216 si rivela carente in quanto, da un la 

'•o fissa, per l'adempimento dei vari obblighi, termini che — 

.-enuto anche conto del fatto che le previste comunicazioni non 

richiedono la messa a punto di alcuna complessa documentazione -

appaiono eccessivamente lunghi; dall'altro, imponendo la comu-

nicazione delle riduzioni delle partecipazioni azionarie solo 

quando queste si siano ridotte, secondo i casi, entro il limite 

del 2 o del 10 per cento, non consente di conoscere le eventua-

li variazioni intermedie che pur sono di indubbio interesse per 

La Commissione, 



. ,, ,jGtera d) oa js:-ìà:ie della orobleinatica o r f a n i i v a 
le 1 i"1. e reato rinc?-;i:::iario 

Alla OOuSCB ò riconosciuto il potere di ammetterò 

d'iu-Licio alla cuotazione titoli abitualmente e lar,<^amente ne 

.t'osiati, emeosji da società o enti che abbiano i requisiti pre-

scritti-

Si tratta di i;n potere cempietamante nuovo che non 

trova riscontro nella precedente normativa e che, in paralle-

lo eoi potere di revoca della quotazione, offre alla Commissio 

ne la -ccciaibilità di procedere ad una effettiva- rivitali asazio 

ne del r.9reato borsistico. 

Il concreto esercirlo del nuovo potere, in quanto 

"oresutyoone che i citoli ^jiano abitualmente e largamente nego-

ciati, pone in rilievo l'esi^'ensa di una previa soluzione del 

noto problema del mercato ristretto o parallelo. Dove, infatti, 

se non in questo mercato, adeguatamente regolamentato, sarà pos 

sibile par la Conimiwsione verificare il consolidarsi dell'inte-

resse del pubblico su uì><leterminato titolo ovvero - secondo la 

tenninologia legislativa - accertare la abituale e larga nego-

ziazione? 

jIp, l'esi'^enza della creazione di lan mercato paralle-

lo a quello ufficiale si pone anche come strumento essenziale 

alle esigenze di financiamento di talune categorie di imprese. 



Ln proposito /.̂ iova rilovare one alcune funzioni, i.ih 11i 

nn ;unpliamonto del mercato CiLnansiario ibaLiaao difficilmente 

;-,0ò3ono essere Jivolbe ^enza i'e3lcten?sa ai im niercato cpeclfico, 

:lGstiriato a convogliare fondi ad imprese di medie e piccole di-

aensioni, prevalentemente locali. Ciò ò tanto vero che di fatto, 

do-oo la nota sentenza della Cassazione, si fa ricorso ai mefeo-

• li. più vari per realizzare la quotazione dei titoli non rjmnesai 

;• n borsa, nenza adeguate garanzie e con difformità di criteri. 

La mancanza del mercato parallelo, pcrtaiibo^ cof t'oca i 

finanziamenti di talune imprese e ostacola gli impieghi di ta-

;.-iLie categorie di risparmiatori; rende difficile alle società 

• ihe intendano essere ojnmesse alla c^uotazione in borsa, presenta-

re i propri titoli sul mercato-per il necessario periodo di ac 

olimatamento e per le esigenze di diffusione. 

Gii obiettivi che si vogliono assicurare - corrette^ 

za. delle procedure e delle contrattazioni, trasparenza delle 

operazioni, andamento regolare del mercato, sempre al fine ul 

timo di consentire un rafforzamento di lungo periodo del merca 

to finanziario - sono tutti validi obiettivi di carattere pub-

blico che vanno regolati dalla legge. 

jjsfinita la struttura del mercato ristretto e quindi 



prsci.vaùn. la sua fjfera di a'-iono ris-ìetto a que i.lo uif icialo, 

•̂ o-î i-anno esaere predisposte norme di ammissione a quotaaiono 

dei tiboli specifiche per ciascuno dei due mercati, cosi da 

reali^.aare un £irticolato strumento di nioMlita:^ione del ri 

sparmio verso gli investimenti produttivi. 

L questo fine si devono in primo luogo fissare i 

criteri basilari di ammissione al mercato ufficiale?ossia al 

mercato destinato ad una -laiv̂ a cerchia geografica di rispar-

miatori, attraverso: a) una e lezione delle società i cui 

titoli sono o-Timessi .a quotazione, società ohe devono avere un 

•ĵ atriKionio minimo e devono dimostrare capacità di reddito; 

b) "'in grado minimo di distribuzione fra il pubblico, in modo 

da garantirne la piena-nego::iavàlità; c) una informazione 

ampia, veritiera e continua^ sulla società o sui titoli, 

iVi normativa in maceria dovrà inquadrarsi nell 'ambito 

degli schemi recentemente elaborati in sede 0,3.05. e O.C.S.iS.. 

Il recepimentOjsia pure parziale,di questi schemi consente di 

ader^uare la normativa italiana in materia a quella di paesi in 

cui lo. nz?0ue:ri0ne e l'informazione degli investitori y stata 

finora mer-rlio 'garantita. 



px'obic-iiiac.lcji cui -U'Srcat'O l'ictreivco - eia 

,.-,.1 oarùi} sollevata la questione circa il ^-rado di •^everi bà «iel 

r-"0le che dovicanno dilìcip 1 inaro i'arimissicne dei titoli alla 

i;-o::xa[iicne e 1 'accertaiaento dei prciiî i. 

Tji CCNSOB è dell'avvilo che la regolamentasione del 

reato ristretto dovrà essere meno severa di quella esistente 

l.a r.iorcato ufficiale, soprattutto per quanto concerne i re qui-

;ivi di a::imÌGSÌone alla quotazione, mentre stretti controlli do— 

•••roboero essere richiesti per quanto attiene la formazione del 

ire?si e le r.iod;2.1ità di contrattasicne, in modo da frenare le 

•>-erasiioni s'ooculative. 

ITella probler/iatica or2ani:.'::ativa della borsa rientra 

.•none l'esame dei rapporti fra borse e banche, con ri.̂ iAarclo alla 

int e iTn ed iasione evolta dalle a::iende di credito sul mercato dei 

valori mobiliari e della sua conseguente incidenza sull'attività 

i borsa e de^H a--centi di Cctmoio nonché sulla raooresenoativita 

lei prezzi t-e.-Tnat i nei listini ufficia .li • 

Come è noto, la vigente normativa vieta alle banche 

di sti-Gulare contraiti in borsa nel rec.lnko delle ra-ida e sta-

bili tK:e ohe '̂ìi imi ci intermediari auT:orissati ad operare direj^ 

tamurite in bovsa siano rcli adenti, di cambio, i quali rivestono 



: .1, Y 1. ifK.i.'t ùl pubblioi iifTItti,0,1:1, non po^j^ono operare in oro 

.,V• Lo c L?ono aeJ50t-rc];c c'̂ aui o.à aiciml divieti ed incompatibilità 

;.ni;i>:-'.i ad atjsicuro.re la neutralità del loro inter^^onto. Le ban 

ch<5 amino tuttavia conservato una posizione di prìjìiaria impor-

van::a nella raccolta de-̂ li ordii\i di borsa, in reiasione alla 

r;L;pillarità della loro orgaiiizsasione, all'ampiezza e alla di-

versità della loro clientela. :vIel settore del reddito fisao hrm 

:\o prccjsccViò :nonopolizzato il mercato, dato che detengono ampi 

aunutitativi di titoli della specie nei loro portafo-»li e spes-

so si pongono come diretta contropartita per gli acquisti e le 

vendite effettuate dalla clientela agli sportelli. 

\Jli ordini che affluiscono in borsa sono# x^ertanto^ re-

lativamente modesti rispetto al totale delle negoziazioni in ti 

toli, aggirandosi appena intomo al 20 per cento, con conseguen 

te incidenza negativa sul grado di rappresentatività delle quo-

tazioni e ujTi potenziale ampliamento delle forze speculative del 

raercato. 

In relazione a quanto sopra, appare evidente che un 

migliore f\uisionamento dell'istituto borsistico in Italia pas-

,ja anche attraverso un coordinamento della funzione di interme-

diazione svolta dalle banche e dagli agenti di cambio, nonché 

dalle società commissionarie di borsa e dalle finanziarie. Su 



• 1.2 -uesticne ai soon'crano da beapo mueressi -2 opxnlo.ii di-

-r:::enoi, nia ò indubbio che Lina soluzione razionale non potrà 

L'avori re oiia. maggiore concentrasi ione cle.̂ li affari in borsa, 

vi-e andò in o:gni caso im'accentuazione degli oneri di interme-

•. l,.l'j:ione« 

•:) ".1 sistema sanzionaborio: liniti ed incongruenze 

Il "orimo esame condotto dalla Comraissione sulla do cu— 

lentasione pervenuta non ha trascurato di verificare l1esatto 

^dempimento degli obblighi di comunicazione imposti dalla leg-

.••••> il» 216 a carico di determinati soggetti, 

Alciuii casi di ritardo nelle comunicazioni sono alla 

particolare attenzione della Commissione la quale, pur fidata 

dal necessario spirito di comprensione e cosciente del fatto che 

:ua "orecipua funzione dovrà essere quella di indirizzare e racco-

raandare -oriKa ancora di reprimere, non può, evidentemente, igno-

rare i conpiti che le sono stati assegnati di "garante" del ri-

sTDetto degli obblighi posti dalla legge. 

In ordine al sistema sanzionatorio adottato con la 

legge 216 - e predisposto per la salvaguardia di beni giuridici 

di preminente interesse collettivo - si può brevemente osserva-

re che alle lesioni di tali interessi si è opportimamente con-



ferito xi carattere <ii vero e proprio reato, «vitimooBi il rì-

oorao all'istituto - dal tutto inadeguato - dell'illecito nm-

miniBtrativo. 
Il legislatore cioè, apprezzando nella giusta misu-

ra la gravità di taluni comportamenti rispetto agli interessi 

protetti, ha inteso conseguentemente colpire quelle condotte, 

per io più omissive, poste in essere aa - o attraverso - sog-

lSotti investiti di particolari cariche negli organismi socie-

cari e non, per renderne più fermo e sicuro il controllo da 

•oarte della Coììimissicne, 

iila tale posizione di principio non ha avuto il suo 

logico sviluppo normativo, sia perchè si e preferito intro-

durre la sanzione della sola anmenda, già di per sò scarsa-

mente dissuasiva, sia perchè sono state previste, nel momen-

to della concreta applicazione, misure irrisorie rispetto al 

la gravità dei fatti ed agli interessi coinvolti. 

Per giunta, la legge 24- dicembre 1975* n, 705, de-

penalizzando le figure di reato contravvenzionale punite con 

la sola ammenda — e sono le ipotesi prevalenti — ha pratica-

mente vanificato la funzione intimidatrice della sanzione. 

La Conmissione, non può esimersi, altresì,dal sotto 

lineare talune incongruenze e disarmonie del sistema scmziona-



;orio, ;ia neil'ajabito 'iei .juoi confini >ìq.q ija rapporto a norme 

:roo3Ì3tenti. 

:5i intende qui porre in evidenza solo (.ilcimi aa'cetti 

m e più da vicino iuteresi^ano l'attività della Commiasione. 

>Ton si vede, ad esempio, cene posiijano essere posti 

.rallo stesso piano - dal punto di vista della sansione, come 

frrevista dall'art, 3> ultimo comma e dall'art, 17, ultimo com-

.na - i comportamenti, da un lato, di quegli tjnministratori che 

non ottemperano alle richieste, non -ji imifornano alle prescri-

::ioni o covaunque os"uacolano l'esercizio delle fimzioni della Con-

.niasione e, dall'altro, di quegli .amministratori che ritardano 

•.-.emplicemente la comunicazione di una partecipazione azionaria 

di trascurabile entità o di un modesto compenso, 

Per restare nell'ambito del citato art. 17, desta indi 

l:re perplessità il fatto che soltanto alcuni dei soggetti te-

nuti a comunicare alla Commissione i compensi percepiti sian-o 

soggetti alla sanzione. Infatti, a norma dell'ultimo comma del 

predetto articolo, la sanzione ò prevista unicamente a carico 

degli .'.imministratori e sindaci delle società con azioni quotat'Q 

e non anche degli aniainistratori e sindaci degli enti ad atti-

vità ccmmBrciale emittenti titoli quotati in borsa. 



ou;.uibo alla diaarmonitì, oltre elio alle insufficiense 
;leL sterna ScUizionatorio, s op rat tilt t o in relazione alla propor 

rjionalit'A tra lesione degli interessi tutelati e misura della 

stin.iioner è da rilevare che, eli aonsi dell'art. 2S23 del codice 

civile, gli afTuniniotratori che impediscono il controllo della 

f-ostxone sociale da parte del collegio sindacale o, nei casi pre-

VLr;"bi dallo. lGrT~e, da parte dei caci-, sono puniti, oltre che con 

.,na multa, :anche con una pena detentiva, rnen'cre, ai densi della 

Xdfr.̂ e 216, r;li stessi so,»getti che inpediscono il controllo da 

paride dolla CONGOB sono puniti solo con una pena pecuniaria. 

Concludendo oueste bl'evi ed esenipliiicabive ofi3erva,s*"'î  

ni, si formula l'aus'oicio che almeno i più stridenti scompensi del 

sisterari sanaionatorio possano trovare, a breve, un'adeguata modir 

rica in sede legislativa. 



II. ATTIVITÀ* OPERiVl>IT/A 



7) I -probi orni di Btini-Gtura e di organico, .te re lag ioni con 
l*oatemot i orincipali -grovvedimenti indottati. 

L'organizzazione dell'attività della Coicrai-jaione è 

stata decisamente condizionata, nella fase operativa inizia-

le, dall'indisponibilità di una sede idonea, dalla scarsa a.3 

degnazione di personale, dall'urgenza di dare attuazione al-

le incombenze di più immediata scadenza previsto dalla legge , 

istitutiva e, infine, dall'esigenza di approfondimenti colle-

giali dei problemi che costituiscono il nucleo delle funzioni 

della Commissione. Le fasi di analisi e quelle decisionali si 

sono sovrapposte, cosicché l'attività operativa della (J0N30B 

si è concretata in riunioni, pressoché quotidiane di lunga du 

rata, deciscunente assorbenti. A questo riguardo si se;§nala 

che. dal 23 luglio al 31 diccnibre si sono tenute n. 53 riunio 

ni, regolarmente verbalizzate, nelle quali sono stati discus 

si argomenti di varia natura e sono state adottate n. 11 de-

libere, delle quali sei con rilevanza estema. 

Si h tra l'altro considerato il tipo di organizza-

zione strutturale più adatto alla CONSOB, caratterizzando le 

funzioni secondo uno schema che ba trovaiio esplicazione nel 

regolamento di funzionamento che per legge la CONSOB e tenu-

ta ad approntare. 



Oa uiiribia Lirj,•.•'dizione di tali dociimentl ha richiesto 

-il uotevoie si'orso di alaborazione, da co il carattere innova— 

vo della CONSOB nel quadro p-nimiiiioArativo italiano e l'auto 

nomia x un sic naie e di riestione ad attribuita. 

ri notevole portata si sono rivelati i problemi in-

h.-ivpretativi della legge, che si sono estrinaecabi in una serie 

ai quesilJi rivolti dai vari soggei:ti inceressati e che la Com-

..il'--5ai02ie ha vagliato ed in parte risolto, 

Lii i.aiesto quadro si jollocano, altresì, gli incontri 

non i i-appresentanti di organismi quali l'Associazione Naziona-

le fra le Società Italiane per Azioni e l'Associazione Bancaria 

Italiana^ che har^.o consentito alla Commissione di chiarire la 

propria in-cerpretazioiie su alcuni importanti punti controversi, 

in modo da semplificare l'adempimento degli obblighi di legge. 

Allo scopo di acquisire elementi utili per iniziare la 

necessaria azione di 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 hanno consentito di enu-

cleare una serie di problemi di natura generale od hanno fornito 

l'opport'Anita di una presa di contatto e di una reciproca cono-



-ìhe sarà d'indubbio vantaggio ai fini di una più stretta 

i proficua collaborazione. 

uon le prime tre delibere la Commissione ha proceduto 

.1 delegare alcune funzioni alle Camere di Commercio, ai Comitati 

Direttivi degli Agenti di Cambio e alle Deputazioni di Borsa, Si 
;i o e r c a t 0 d i procedere con cautela e gradualità, per riservare 

vrentuali modifiche di carattere generale ad una successiva fase, 

Isa Commissione ha cercato, inoltre, ma inutilmente, di 

:.;tabilire contatto con le Autorità governative responsabili . 

:.i fini di creare idonee condizioni operative. Senza esito so-

-:.o 3 tao e, infatti, le reiterate richieste, di audizione volte a 

.'appretentare i più pressanti problemi che condizionano il fun-

zionamento della Corjnissione, 

Queste ditficoltà sono state esposte, in data 10 dicera 

ore 1975f alla Commissione del Senato che ha condotto l'indagine 

conoscitiva sul fiin:;ion.amento della Borse Valori. 

Il personale degli uffici della Commissione, compren-

dente direttivi, impiegati di concetto, esecutivi ed ausiliari 

non ha superato le 20 i.inità, mentre sono r̂ olo 6 gli ispettori 

del Tesoro destinati presso le dieci Borse Valori. 

L'osigui-cà del personale a disposizione, che tutfora 

permane, ha imposto ccelte di priorità nell'attività degli uffici 



.5 degli s-ecjsi icpettori, 

Oon questi ultimi la Coimaicjsione aa concordato, in una 

oli incontri o con contatti tele.tonici ciuaoi ijioi'no,j.itìri, 

l'attività da svolgere nell'suabito dei compiti operativi previ-

sti dalla lejTSe 216 e dal D.P.R. 31 narzo 1975 n.133, art. 11, 

Si 0, cioè, impostato un sistema di lavoro che consente l'instau 

.rar-:ione del rapioorto di stretta c oliato razione i'i.inr.ionale voluto 

dalla legge. 

Sono stati convocati .-'li rjiiminijtratori di duo oOcict'.'., 

")er richiederò inforrnai3ioni e notizie 3ul.La ciicn tiv'a sx ouair'ione 

asiendale od ò stata condotta una ispeziono presso la sode di una 

di queste societàjUei confronti della quale sono stati poi adot-

taci 'orowedir.ent i limitativi de 1 xa quo ta"!one in t)01 sa • 

rj* Jtata esfuninata ed istruita una vertenza su ii'rGSO-

larità riscontrate in occasione della collocazione dei oitol.i a-

aionari di una società di recente quotazione, comunioaiido alle 

Autorità giudiziarie le implicai:ioni penali della vicenda. 



xia 

l a -

•' z1 cijmentaz ione acquls i ba 

;) Esame ed elaborazione della documentazione 

Tj*acquisizione delle informazioni relative alle co-

iietà ed agli altri enti considerati dalla legge 216 costituì 

jce 1*elemento basilare dell*attività della Commissione oltre 

che per sua stessa informazione, per rendere pubblici dati e 

•.iotizie ritenuti necessari per l'informazione del mercato. Per 

raggiun.gere questo obiettivo tutti gli elementi .informativi 

.sulle singole società verranno classificati e ordinati in i;no 

schedano generale, idoneo anche a consentire raggnappamenti 

per categorie di imprese, con l'ausilio di un centro elettroni^ 

co per l'elaborazione dati, ad esclusivo uso della CONSOB, da-

to il loro carattere di riservatezza. 

Per mettere la CONSOB in condizione di dotarsi di un 

sistema efficiente di elaborazione elettronica dei dati, cor-

rettamente dimensionato alle sue esigenze, si è fatto ricorso 

alla consulenza di qualificato gruppo tecnico di studio, co-

stituito da tre elementi estemi di comprovata esperienza e qua 

lificazione. Si è mirato soprattutto a stabilire il metodo più 

appropriato per la realizzazione del centro, programmardone 

le fasi od i tempi. In attesa della installazione e del pieno 

funzionamento del contro elettronico, che richiede un tempo 



...oaico d\ j.bcuazione di circa due :umi, la Commissione- n.on 

potrà che adempiere secondo sistemi tradizionali, come r<ià 

.̂.•1 iniziato a fare, le operazioni necessarie, sia pura limi-
:;andoIe al minimo, 

l\7el prendere in esame le modalità di classifica-

:2ione delle informazioni si è imposta una fondamentale di-

stinzione fra quelle di carattere periodico e quelle di ca-

rattere saltuario. 

Nell'ambito della prima rientra l'insieme della 

locvunentazione interessante l'assemblea degli azionisti e 

cioè: il bilancio annuale corredato dalla relazione del Con 

si^lio di Amministrazione, la relazione del Collegio Sinda-

cale ed il verbale di assemblea. 

A questa documentazione di carattere "tradiziona-

le", sia pure modificata con le innovazioni apportate al Co-

dice Civile daJ^ legge 216, si aggiunge la relazione sull'at 

tività svolta .nel. primo semestre successivo alla conclusione 

dell' esercizio. 

Di carattere periodico sono altresì le informazio-

ni provenienti dalle singole borse attraverso: a) il rappor 

to telefonico giornaliero e quello scritto settimanale del-



•_ ' Lspe o tore ai Sorsa ; b) il rappor co nensiJ.e del vJcnitato 

l.-lrettivo c-Gt.̂rli A£";en'l:ii di Cambio; o) li rapporto menaile 

•.U3 Ila Deputazione di Soi" -ci. 

La Ooi?jnissione è quotidianamente in contatto con 

.;li ispettori operanti presso le Eorse valori. 

Alla chiusura dei listini gli ijjpettori ccmunicaiiio 

•or uoleiono i dati relativi alla "Borsa in cui svolgono la 

loro attività e le quotazioni dei principali titoli, Questi 

oleir.enti inioimativi vengono poi sviluppati, in forma più m_a 

ditata, nella relaziona settimanale ohe gli ispettori invia-

no alla sode centrale. 

A part:i:'e dai nese borsistico di ottobre 1975 a que 

sti rapporti tradizionali, che in precedenza erano trasniessi 

al Ministero del Tesoro, si sono aggiunti quelli elaborati su 

case mensile dalie Deputazioni di Borsa e dai Comitati Diret-

tivi degli Agenti di Cambio secondo le istruzioni impartite 

dalla Commissione. 

I rapporti rispecchiano le caratteristiche dei due 

organi che ii elaborano: più a.ttento ai problemi istituzionali 

quello delle Deputazioni, più collegato ali ' attivit.à operativa 

quello d'3i Coirnitati Direttivi. 



•Teli'informazione 3aibuar?.a si comprendono: la r.e-

Iasione ed il Verbale di assemblea straordinaria indetta dal 

le società quando si debbano decidere modificazioni statuta-

rie; le comunicazioni relative alle modificazioni dei possea 

si azionari che superino le percentuali indicate nella legge 

216, nonché le informazioni inviate spontaneamente dalle so-

cietà stesse, ohe assumono generalmente la vesue di "Lettera 

ìli'azionista". 

rj'esarae dell'insieme di questa documentazione effe^ 

tuato dalla Coxnmissione nella prima fase della sua attività 

ha mirato soprattutto a perseguire i seguenti obiettivi: 

1) verificare la rispondenza, in termini di scadenza ben— 

•j orai e e di regolarità, delle comunicazioni previste dalla leg 

ge 216; 

2) analizzare le caratteristiche tecniche, e quindi la si 

gnificatività, dei diversi elementi informativi acquisiti. 

Il risultato dell'esame effettuato ha condotto a 

rilevare i dati di aintesi nonché a formulare le osservazio-

ni che di seguito si riferiscono. 

Tutte le società quotate meno una, hanno adempiuto 

.igli obblighi previsti dall'art. 4 della legge 216, inviando 

la docuijentazione concernente l'esercizio sociale 1974. 



• Û iiard-O alla relaiiioni oemesbrali i ca^i di lAadesri-

, :̂ iiaa oono acati oSi e sono in corso le relative istnittorie. 

Una società ha inviato la rtelazione successivamente 

aia ccadensa e cu richiesta della CoirraiGSione. 

•per il quadrimestre settembre-dicembre 1975 Ĵ ono perv£ 

viute alla Commissione 33 comunicazioni,relative ad altrettante as 

-j.vnblee straordinarie, come previsto dall'art. 4 della legge 216. 

Di queste, 13 riguardavano 1'aumento del capitale socia 

le, 6 la svalutazione ed il contestuale reintegro del capitale, 5 

Io fusioni di società, tre l'adeguamento dello statuto alla norma-

tiva prevista dalla 216, una la revoca dell'aumento del capitale 

sociale preccdontemente deciso. 

Helativamente all'inforinazione saltuaria "spontanea" 

da far presente che nel periodo considerato soltanto due socie 

r;à quotate vi hanno fatto ricorso. 

Circa la documentazione sulla gestione annuale dello 

società, nel rammentare che la legge istitutiva della CONSOB ha 

introdotto alcune innovazioni tecniche nella redazione del bilan-

cio annuale, ed in particolare una maggio-^re disaggregazione del 

conto -nrofitti e perdite, si osserva che la significatività dei 

dati diventerà ancora più rilevante col trascorrere degli annif 

ouando saranno possibili raffronti di ordine temporale. . 



i . c e .lila "otìla<5ione 'le.t. Consi/jlio <11 A.-ui 

alnistrazione ;?i e rincontrato, Boprattutto in quelle delle 

liiìorese ai maggi ori dimensioni, la tendenza a dedicare, nei-

.. vaouomia del documento, uno spazio notevole alle vicende 

•;ongiunturali nazionali ed intemazionali a sisese dell'il-

lustrazione dell'andamento della gestione aziendale vera e 

propria. Questo indirizzo tende a sopravalutare le cauae e— 

...terne, d.i ordine generale, oo;ne determinanti i risultati di 

eiuercizio nei confronti delle cause proprie dell'impresa. 

'ina carenza che tuttora permane concerne l'informa 

tiva sulle risorse finanziàrie delle imprese e sui mezzi di 

"•inrmziamento necessari per realizzare gli obiettivi socie-

tari di più lungo periodo. 

I verbali di assemblea raramente hanno offerto eie 

menti conoscitivi esaurienti^ attraverso la dialettica tra a-

zionisti di maggioranza e di minoranza, sulla situazione in 

tema della società. 

Questa carenza deriva, in parte, dalla scarsa parte 

cipazione degli azionisti all'assemblea annuale ed, in parte, 

dalla strin^'atezza del resoconto dell'assemblea stessa, che 

vanifica talvolta lo stesso diritto di intervento dell'azio-

nista dissenziente. 



•Ul relaziona del Collegio sindacale aosijuae in molti 

'.•:p,si un air;niiicato soltanto formale. Ciò comporta in proGpej^ 

uiva ima attenta elaìDorasione dei principi contabili della 

oertificar^iicne dei bilanci ed una scelta oculata delle ^ocio 

!;à da includere nell'apposito albo. 

Nell'ambito dell'infoma-;!;ione periodica^ le reia:;:i.oiii 

ijull'attività evolta dalle società nel primo semestre successi-

vo alla chiusura doli'esercir:io rappresentano il più rilevante 

elemento innovativo, volto a soddisfare 1'esigenza di una più 

vasta informazione degli azionisti e del irabblicò- in r̂ enerê , 

ma anche strujaentale per l'attività operativa della CC'ToOB. 

Circa il contenuto delle r'.elazioni e^tesse - prenesso 

che l'art. 12 della legge 216 si limita a prescrivere 1 'obbli.̂ -o 

di riportare clementi di informazione relativi "alla produzione, 

alle vendite, ai servi?-'i collocati, alle spese e ai ricavi" -

ò da osservare che la maggior parte delle società si sono stret 

tamente attenute al dettato le.^islativo, privilegiando gli a-

spetti economico-produttivi rispetto a quelli patrimoniali e 

f inanr^.iari. 

Il d o ouin e n t o b ri sul t a t o p a rt an t o n i\i ; •• i f i c • i ̂  t v o 

per lo ;;.r;v::::-se che svolgono un'o/ttività industriale o di ser-

vî ',! che ner oue'i.lc con una rnagî ioro caratteri'<:'.:a;ni0Vi0 pabri-



ìioniale o finanziaria. .Cnoitre ia i-iî rnifi.caui'/11.;.i della r.eia-

•?:ione si riduce notevolmente per le ;30ciotà che reali:r:zano a 

line esercizio i più rilevanti fatti di i^eotione o per quelle 

dotate di un consistente portafoglio azionario. 

Le relazioni semestrali costituiscono, unitamente al-

le comunicazioni relative alla consistenza ad alla modifica-

zioni dei possessi azionari, l'elemento informativo più "dina 

mico" a disposizione della CONSOB. 

In tale contesto, è intenzione della Commissione r_i 

chiedere p.lle società soggette alla disciplina della legge 216, 

le CUI relazioni non risultino sufficientemente esaurienti, 

una integrazione di dati tale da permettere alla CONSOB di svol 

' gere nella misura più vasta ed approfondita possibile, la fun-

zione di informazione del pubblico prevista dalla legge istitu 

tiva. 

Riguardo alle comunicazioni delle partecipazioni asi£ 

narie (art. 5 legge 216) la Commissione>dopo averne verificato 

la risDondenza al dettato legislativo, ha inizialo una duplice 

classificazione delle comunicazioni pervenute: secondo i set-

tori di attività delle imprese interessate e secondo l'appar-

tenenza ai diversi gruppi finanziari. 



-t-. 

oi intende così seguire l'avoluzione dei •pc3s3:isi 

azionari relativi alle singole imprese operanti all'intfBr:ao 

di ciascun comparto e, nello stesso tempo, tentare di iden 

tificame tendenze e politiche di gestione, anche attraver-

so il confronto con gli altri elementi informativi contenuti 

nell*insieme della documentazione inviata dalte società. 

L'esatta e tempestiva individuazione della composi 

î iione del portafoglio titoli permette, inoltre, im miglior 

controllo della esattezza del valore di carico dei possessi 

azionari, tjpecialmente per qu.-onto riguarda il bilancio del-

le società capogruppo. 

2) Situazione economico finanziaria delle società quotaL-o 

Ter' la quasi totalità dèlie imprese esaminate, 

l'esercizio 1974 ha posto in evidenza: a) sul pigino del-

l'andamento economico la rottura dell'equilibrio costi-rica-

vi; b) sul piano finanziario la conferma dello sviluppo 

I dèil'indebitamento estemo ed, in parbicolare, un netto in~ 

' cremento dei debiti a breve su quelli a medio-lungo terT.iine; 



!• ) 7 

;) n:na xort^ -.r.â Tgio.rasione «"Isella voce "i.nttsrossi passivi" 

•onnessa, non solo cili'aumento dell' indebitamento, xa anche 

I quello dei bassi. 

a tale andamento negativo generali22:ato si sono in 

jjarta sottratte alcune società quotate nei comparti bancario 

jd assicurativo e singole imprese in specifici settori. 

l risultati d'esercizio delle società fir^anziarie 

;r,no statica loro voltajprevalentemente influenzati dalla cora 

posizione del portafoglio delle società stesse. 

Anche l'andamento del primo semestre 1975 ha mo-

^rbrato,dall'esame delle relative relazioni, il persistere 

di ima situazione negativajma ha anche registrato un miglio 

ramento della domanda, specia.lmente di berci di consumo, non 

ohe una limitata diminuzione dei tassi bancari attivi. 

Nel complesso si può.rilevare che le società quota 

te hanno avuto risultati coerenti e similari a quelli regi-

strati da tutte le altre imprese, non quotate, agenti nello 

stesso settore di attività. Hanno fatto eccezione alcune so 

cietà che,pur facendo parte di settori fortemente in crisi, 

segnatamente immobiliari, si sono aggiudicate, sui mercati 



33teri, forniture e lavori tali da ^/arantime la piena atti-

vità ed ima buona redditività per un celato numero di esercizi. 

L'esame della documentazione relativa alle assemblee 

straordinarie ha permesso di seguire le modificazioni struttu-

rali delle società interessate. 

Per il periodo in esame (settembre-dicembre 1975) il 

numero di imprese considerate (33) e ovviamente troppo esii^o 

per consentire elementi di giudizio validi in senso generale. 

L'insieme degli aumenti di capitale deliberati nel 

periodo considerato (n. 13) sono ammontati, complessivamente, 

a 504,7 miliardi di lire. 

La metà, circa, riguarda società svolgenti attività 

industriale, per un totale di,235,6 miliardi di lire dei quali 

216,4 relativi a società a capitale privato e 19,2 l'unica so-

cietà a prevalente capitale pubblico. 

Le società finanziarie hanno deliberato aumenti per 

complessivi 269,1 miliardi di lire, 25 dei quali da parte di 

finanziarie private e 244»1 (ia finanziarie a capitale pubblico 

Circa le dimensioni delle società interessate va ri 

levato che, ad operazione completata, due di esse ra.ggiunge— 

ranno avoena. il miliardo di capitale, nove si collocheramio 



itìiia rascia «ila 2 a ò miliardi, t,rQ x'ra 1 i4 -sd i \9 miliardi 

o soltanto una, la più grande, a capo di un grixppo finanziario 

ili crescente importanza, raggiungerà, sempre ad operazione ul 

;ii:nata, i 200 miliardi. 

Le motivazioni che hanno portato alle decisioni di 

aumenti di capitale netto rientrano nella tematica generale del 

taterioramento della situazione finanziaria delle imprese, rifa-

cendosi alla necessità di riequilibrare l'assetto capitale pro-

orio-finanziamenti.in atto, scosso fortemente dai più recenti 

:,7.3ultati di gestione. 

Nei diciotto casi di assemblee straordinarie moti-

vate esclusivamente dall'opportiinità di aumentare il Cvapitale, 

la maggioranza h infatti rappresentata da finanziarie che deb 

bono far fronte a programmi di investimento o a investimenti 

in corso, propri o di società controllate. 

Ai predetti aumenti di capitale netto vanno contrap-

posti i sei casi di società che,a seguito di perdite consisten 

ti d'esercizio, sono state costrette a svalutare e contestual-

mente reintegrare il capitale sociale. 

Per quattro di queste si e trattato di perdite co-

spicue, oscillanti tra i venti ed i centoventi miliardi di 

lire. 



Delle v . e i oocietà conoiderate bre :jono a prevalente . 

capitale pubblico, una a capitale miato, le altre due, ài di-

.inensioni minori, a capitale privato. .Da notare che quattro 

:riguardano imprese operanti nel rettore tessile ed affini, di 

vji settore cioè, che è tra quelli che maggiormente hanno riaen 

tito della flessione della domanda globale , di beni di consumo 

xn particolare. 

L'aunento globale di capitale netto, dedotti i 245,9 

miliardi relativi a riduzioni e a contestuali reintegri è pari 

a 258,8 miliardi. Gli aumenti a titolo gratuito hanno rappresen 

tato 1 » 1,55i del totale, essendo stati pari a 3 miliardi di lire. 

Le asse-ublce straordinarie relative a fusioni sono state 

5 sul totale di 33. Ad eccezione di "una, sono avvenute tra società 

madre e controllata oppure tra società aventi partecipazioni in 

comune. 

A conclusione del sommario esame condotto, si desiarne 

che sia gli aunenti di capitale che le fusioni rispecchiano, per 

il campione considerato, difficoltà che hanno indotto ad un ridi-

mensionamento o alla solidarietà "finanziaria" di gruppo, piut 

tosto che ali1 espansione. 
Dai "cunto di vista teònico non può infine non rilevar 



^ lio aella .siisuro, in oiii la a-ziende a. capitale iniuto '/o-

• ìono [.^ulteriore espansione dell*azionista pubblico, ui 

I • 'duce iuicor più la significativi ta dei valori di conti'a't ca 

•; ione dei relativi titoli nelle borse valori e si accentua 

: !, condisionainento della politica monetaria, 

. ) i.ii'oInazioni al pubblico 

Il 3Ìsteina informativo che la CONSOB ha impostato 

'•-vmuaxmente" non le serve unicamente per realizzare la neces 

•.;,vri.a valutagliene d'insieme degli elementi ohe concorrono a 

'loborminare, almeno in parte, l'andamento dei titoli quotati 

Ul Borsa e ad assolvere alle altre funzioni connesse con- il 

•controllo degli aspetti societari che rientrano nella sua sfe 

ra di competenza- Un secondo elemento di fondamentale importan 

h infatti rappresentato dall'esigenza di informazione del 

pubblico, considerata tanto come presupposto per il riawici 

tuununto dei potenziali, investitori ai mercati finanziari(quanto 

come opportiinità di rendere pubblici i vari aspetti dell'atti-

vi, fcà svolta dalla CONSOB diretta al coordinamento ed al control 

lo dell'attività dei mercati finanziari. 

Relativamente all'aspetto connesso con la più ampia 



corxOGcenza possibile delle situazioni societarie, la Coinmis-

3Ìone può assolvere alla sua funzione imponendo alle società 

quotate di rendere pubblici quei dati che ritenga necessari 

per una più esauriente informazione. 

ilei quadrimestre di attività considerato nella Re-

lazionarle più volte richiamate esigenze di carattere crganiz 

'•jativo hanno impedito di svolgere questa funzione con la ne-

cessaria ampiezza. 

Cosi, per qua^ito riguarda ia richiesta di dati supple 

tivi a società quotate e la successiva, eventuale pubblicizza-

zione degli stessi, la Commissione ha realizzato due incontri 

con gli .amministratori di altrettante società, richiedendo' una 

serie di elementi connessi, ne1 primo dei due casi, alla richie 

sta della società di limitare al contante la quotazione del 

proprio titolo e nel secondo^all'analisi di una difficile si-

tuazione intema che ha poi portato a provvedimenti diretti nei 

confronti delle modalità di quotazione delle azioni della so-

cietà interessata. 

In entrambi i casi la Commissione non ha ravvisato 

l'opportunità di richiedere agli amministratori delle Società 

la pubblicazione di ulteriori elementi d'informazione per il 

pubblico. 



V '-.;->petto ̂ ^aterno' .delia vicenda si o .invece ovicìen-

. ;...ibo in un coraunicato at.'ajnpa che, sottintendendo 1 * appressa-

•.lento che la Commiasxone aveva latto àê î li elementi porsa-iii a 

;ootegno della richiesta di limitazione al contante, ha reso 

iìabbli coment e .noto il punto di vista della C0N30J3 sulla que— 

jtione. 

Circa 1 * informazione sull'attività della Commissione 

î h ':ia,ta la massima pubblicità — negli ambienti direttamente 

o :;ndirett;imente interessati - alle delibere nn. 2 o 3 con le 

quali si è provveduto a delegare agli organi locali di Borsa 

'ma serie di poteri relativi al funzionamento delle stesse. 

La Commissione si c inoltre posna^iin dal primo mo— 

mento di attività,il problema della corretta informaaione di 

ouella parte della sua attività che ha rilevanza estema. Essa 

ritiene che la forma migliore possa essere rappresentata da 

un apposito Bollettino che peir^etta a tutti coloro che sono in-

teressati alla sua attività di venire informati in maniera cer 

ta e costante degli atti della CONSOB. 

Il Bollettino potrà eventualmente essere corredato, di 

volta in volta,di spunti e riflessioni sull'insieme della pro-

blematica economlco-fina^^naiaria e giuridico-arnministrativa con-

nessa con la naturarle funzioni e l1 attività opera,tiva della Com-

missione. 



"ili - iV̂ JEATAEfriO DSL luERCATO j?IHMZIARIO 



LiJ.9jtin.o 1975, noi quale ria inizio J.-4 attività delia 

JOHSOB, presenta ima i'ase evolutiva del mercato finanzia 

rio italiano, caratterizzata, rispetto al 1974» da un in 

•iremento del rendimento ne dio effettivo e delle emissioni 

.lette di valori mobiliari, da crescenti sottoscrizioni del 

la banca centrale e delle aziende di credito» Infatti fra 

.i.1 1974 e il 1975 : 

a) il rendimento medio effettivo dei valori mobilia^, 

aujaentato dal 9,11 al "10,06 per cento per i titoli di 

3tato, dal 9,43 al 10,56 per cento le obbligazioni,dal 

2,95 al 4,B9 per cento per la azioni ; 

b) le emissioni nette sono passate : per i titoli a 

reddito fisso, da 3*473 a 11.907 miliardi, ivi comprese le 

emissioni del Tesoro, salite da 1«226 miliardi a 5*101 mi-

liardi; per le azioni, da 771 miliardi a 1.357 miliardi ; 

c) le sottoscrizioni nette di titoli a reddito fisso 

sono aumentate da parte della Eanca d'Italia di 804 miliar 

di (da K617 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 a 2.559 miliardi). 

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

riduzione del prodotto lordo intemo reale del 3?7 per cento,e 



i .avjienxo àol relativi prezzi impliciti del 17,5 per cento, 

.••.•.nido caliti i prezzi delle iraportaaioni di beni e servici 

!,1 j ,5̂ 3 per cento e i coati del lavoro per unità di prodotto 

L -6,9 per oento nel settore privato, dall'altro, ad ima fles 

. Lone della dom:mda jjitema reale del 6,4 per cento, essendo d^ 

ni.iLulci i conuumi dell'1,4 per cento e gli investimenti lordi 

•n;l 24,0 per cento, cosicché il rapporto investiraenti-reddito 

• • .-.i-eaG al 20 per cento, mentre il disavanzo del cettore pub-

; , i co (a:ni;iin-lsi-rasione centrale, aziende autonome, enti locali 

f.£3tituti previdenziali) riferito al reddito è salito al 15,2 

.;or cento 

r,1 espansione delle attività finanziarie nette dell eco 

nomi a si è collegata:, per le fojniglie, alle accresciute incertez 

•',e in materia di occupazione, alla modesta attrazione esercita-

ÌÌ:L 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 è tradot 

i.a in un aumento del 22 per cento delle attività liquide (16 

per cento nel 19.74), nonché in una larga partecipazione, congiun 

tamente alla banca centrale e alle aziende di credito, al finan-

runonto dell'accresciuto disavanzo del settore pubblico. Nel 



:Lu;xdro dei flussi delle a-t;t,ivit:"i l'inauaiarie è .uii'.iiie aa preci 

ja'x'e che: 

•x) l'estero ha assorbito im èunmontare ne-cto di 242 Liiliar-

di nel 1975 contro 4.508 railiai'di nel 1974? 

b) le partite non classificabili, comprensive degli sfasa-

menti e quindi anche delle perdite dei profitti degli interme-

diari finanEiari, 3ono ammontate a circa 3.700 miliardi nel 1975. 

In :5in-cesi, a i-ronte della descritta, evoluzione delle 

attività finanziarie, ii saldo attivo dell'economia si è accre-

sciuto di 12.913 miliardi nel 1975, contro 3.b12 miliardi nel 

1974, mentre il saldo finanziario passivo del settore- pubblico, 

dedotti i fondi fomiti all'economia, ò aumentato di 16.956 

miliardi nel 1975 contro 9.722 miliardi nel 1974. 

In particolare, il saldo attivo delle famiglie è pas-

sato da 13.480 a 20.20.7 miliardi fra il 1974 e il 1975, mentre il 

saldo passivo delle imprese si è ridotto da 9.859 a 7.294 mi-

liardi nei due anni a raffronto. 

L'analisi della composizione del flusso delle attività 

finanziarie pone in evidenza, sia un forte ricupero degli inve-

r.timenti delle famiglie nei titoli a reddito fisso, pur restan-

do la don^anda inferiore ai valori di medio periodo, sia un ere-



'j'ra il 1974- e ii V-J7!5 è tuttavia migliorala la nualii-A 

'J.(ìli1 ìndebitpjnento delle imprese, essendosi oontratto quello 

bancario a aeg^uito delle migliorate condizioni dell9offerta 

di fondi sotto forma obbliì^azionaria e di crediti a medio e 

a lungo termine, 

ifól contesto delle operazioni di finanziamento, ai pone 

La creazione di base jiionetaria per 6»882 miliardi nel 1975» 

contro 4*106 miliardi nel 1974, avendo la componente estera 

'.asorbito 1.100 miliardi nel 1975 e 4^234 miliardi nel 1974* 

in particolare il Tesoro ha concorso alla creazione di basa mo 

ntìtai'ia per 7*779 miliardi nel 1975 contro 7*671 miliardi nel 

1974. 

Dal complesso delle risultanze finora esposte si può de 

sumere, relativamente al 1975» che molteplici fattori hanno in 

ciso negativamente ; 

a) il disavanzo del settore pubblico, sullo sviluppo del 

processo inflatorio ; 

b) l'aumento dei costi unitari di produzione, sia per au 

menti delle retribuzioni, sia per riduzione della produttività 

del lavoro, sulla flessione del rispai*mio d1 impresa ; 

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

sulla contrazione degli investimenti | 



conta vLiUiaoncrire aei depositi bancari e oo3i}ali, .aentre i 

ìortaiogli azionari h.'-inno continuato a perdere d4iniportan 

;a relativa, tento che la loro consistenza a l'ine 1975 si 

i ridotta al 3,2 per cento del risparmio finanziario delle 

l'SiUitclia 

ùa quota dei finanziamenti complessivi a favore del-

l3oconoiaia si è ulteriormente abbassata nei 1975 essendo 

jcesa al 47»7 per cento del totale (contro il 56,5 nel 1974 

j l,f37?5 nel 1962), in conseguenza si è elevata quella a fa 

ijore del settore pubblico* Tale variazione risulta da una 

nagg io razione dei finanziamenti a favore di entrambe le ca— 

negorie di utilizzatori finali delle Tisorse, 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 ii settore pubblico, ad un crescente disavanzo 

corrente, nonché all'onere derivante dalla sistemazione dei 

debiti a breve termine degli enti mutualistici nei confronti 

degli ospedali. 



^ I 

l) virospe-ctive incerte dell^occupazione, 3ul oonteni 

>lento della domanda per consumi e di espansione ael risparmio 

1. i.nanziario delle fóuniglie; 

••i) il deteriorameni^) dei conti economici delle iinprê jC, 

joprattutto pubbliche, sulla riduzione del rapporto fra capi-

i;;iie di rischio e indebitamento; 
f) l'accresciuta incertezza operativa, sull'aumento del-

la domanda di scorte finanziarie e quindi sui costi d'impresa. 

IJ1 esame delle varie categorie di investitori consen 

te di rilevare una crescente partecipazione della banca centra 

le e delle aziende di credito alla sottoscrizione e alla detcn 

zione di titoli a reddito fisso, cosicché si è determinato, da 

un lato,, una'creazione crescente di base monetaria in contro-

partita, dall'altro, una espansione dell'intermediazione iinanzia 

zia di secondo grado (istituti speciali e aziende di credito)sol-

lecitata anche dai vincoli imposti all'attivo bancario.A fine 

1975 i titoli a reddito fisso erano collocati presso: la banca cen 

traie per il 20 per cento,le aziende di credito per il 51 pe^ cen 

te, il pubblico per il 29 per cento, mentre nel 1962 le corri-

UDondenti percentuali erano pari all'3,al 23 e al 64 por cento. 



..);̂ perienaa i yaiiaiia sembra quindi .lii-aoui;rare 

I'azione di sostegno del corso dei titoli a reddito tlaso da 

Darte della banca centrale, esercitata sia in modo diretto con 

ao-fctoscrizione all'emissione, sia in modo indiretto con la poli 

bica di mercato aperto, lia incido, di fatto, sul comportamento 

•li portafoglio delle famiglie orientando il risparmio verso 

l'investimento all'estero, le attività liquide e i oeni rifu-

-io ed ha concorso ad aggravare la pressione inflatoria,essen 

l o l'attività produttiva intema influenzata negativamente dal-

le accresciute incerte^.r.e operative. 

Quanto alle azioni,si riscontra che aache nel 1975 è 

continuata la graduale riduzione della quota detenuta dai pri-

vati, ormai scesa al 24 per cento, di poco superiore a quella 

detenuta dai non residenti che, invece, ha. assunto crescente 

importanza, mentre la quota posseduta dalle società h ormai del 

50 per- cento. 

Il possesso azionario si e accompagnato ad uao sposta-

mento ulteriore dalle azioni quotate a quelle non quotate, essen 

do ammontate le emissioni lorde di azioni quotate a 208 miliar-

di e Quelle non q^uotate a 1.484 miliardi. 



l'aùtiviL'a deJ.lA borsa oome ••lereato 

• i.rt.Lle a'zi-o.ii ila ooiicorao, ia iato, la ridotta ^mportaiim dei 

ititeli a reddito variabile sul totale delle attività finanziarie 

(19 per cento nei 1975 contro 65 pei* cento nei 1962), dall'altro, 

la ridu2;ione della quota delle azioni quotate rispetto al totale 

Ielle azioni (51 A>er cento nel 1975 contro 54 per cento nel 1962). 

lo -oeraltro oi oollegano queste risultaiLze con quexle tjopra xad^ 

.;ate ael La diversa partecipazione della b-^nca centrale e delle 

î îende di credito, ossia degli organi creatori di moneta e di 

quayi moneta, rji può osservare che la crescente iiaporxanza dei 

titoli a reddito fisso sul totale delle attività finanziarie 

riflette anche un'eccedenza delle emissioni di titoli sul ri~ 

uparraio nazionale e quindi un collocamento generatore di pres-

aione mflatoria intema. 

Rispetto al risparmio nazionale lordo lo emissioni di 

titoli azionari sono in ogni caso diminuite, tanto che nel 1975 

esse sono ammontate al 6 per cento, mentre nel 1962 erano sta-

te pari al 10 per cento. Il mercato primario delle azioni mo-

stra, quindi, una spiccata tendenza ad offrire un minor contri-

buto al finanziaiTiento delle imprese, mentre l'autofinanziamento 

continua ad essere,oltre che modesto rispetto al fabbisogno di 

capitale delle imprese, anche irregolare nell'apporto e, in 



haluni .inni, negativo m cemini -globali. A determinare ia 

riduzione dell'apporto dei capitale di rischio delie imprese 

hanno concorso, sia la riduzione del rendimento azionario 

(per minori profitti e per ragioni fiscali), sia il credito 

agevolato e la politica monetaria intesa a sostenere ii coi 

locaiaento dei titoli a reddito fisso. Per ii primo motivo si è 

verificata una flessione della domanda di azioni, per il se— 

cuido una riduzione dell'offerta. In concreto si riscontra fra 

il 1962 e il 1975 ohe la composizione dei passivo di bilancio 

delie imprese presenta vma flessione della consistenza dei fon 

di propri dai 49 ai 20 per cento, contro un aumento dell'inde-

bitamento a breve termine dal 26 al 36 per cento e dell'inde-

bitamento a medio e limgo termine e in obbligazioni dai 22 al 

39 per cento, dei finanziamenti dello Stato ed enti locali dal 

2 ai 5 per cento. 

Questa nuova struttura finanziaria, nella misura in 

cui ha condotto.ad una involontaria maggiorazione del leverage 

delle imprese, non è stata priva di effetti secondari 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 creditori: pubblica amministrazione, azien-

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



1 .;.Lot)aie 'Ielle azioni e •part<3Cipazioni nei bilanci delia 

«prese, ina anche la quota relativa delle emissioni private 

-..•rpetto a quella delle società con prevalente parteclpazio-

>Q 3-catale, la modifica della struttura finanaiaria delle im 

prese st e accompagnata ad ima graduale riduzione degli inve-

itjjnenti fissi loi-di, ammontati nel 1975 al 18 per cento del 

prodotto lordo intemo, mentre nel 1962 ai erano aggirai:! là 

!:omo al 24 per cento. Relativamente agli altri paesi industria 

Li, la quota degli investiimenti fissi in Italia e ora notevol 

;.-ient6 T>iù bassa in rapporto alle forze di lavoro occupate, co 

3icchè il tasso di accumulazione e produttività dell'economia 

tende comparativamente a decrescere. 

Circa l'andamento dei corsi azionari( ci da osservare 

che il numero indice relativo, fatto 100 il 1958» è passato 

da 149f5 nella media del 1974 a 111,0 nel 1975, segnando una 

flessione del 25,8 per cento. Per effetto di questa riduzione 

dei corsi e di un incremento del dividendo unitario, il rendi-

mento medio effettivo azionario h stato pari al 4,89 per cento 

nel 1975 contro, il 2,95 per cento nel 1974. 

L'andamento del mercato azionario italiano nel 1975 

può essere suddiviso in quattro periodi cosi caratterizzati, 

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



'.̂ Xie quotazioni (24 per oento rispetto a cine ! :)74) in rela-

<:ione ad una soddisfacente campagna dividendi: il secondo, cne 

comprende i mesi di aprile e ma.ggio, con andamento ^stazionario 

dui livelli precedenti; il terzo, che ari;iva l'ino ad ottobre, 

oon forte flessione dei corsi, per effetto, sia dei risultati 

elettorali di giugno, sia della accentuata recessione dell'eco 

nomia, posta in evideniùa dai resoconti semestrali pubblicati 

per la prima volta dalle società in ottemperanza alla le,?ge 216; 

il quarto, infine, avente una modesta ripresa connessa con mi-

gliorate prospettive eongiimturali di alcuni settori dell'indu-

stria. 

L'andamento del mercato azionario nel 1975, attraverso 

la ridotta importanza delle nuove emissioni e l'ampia fluttua-

zione delle quotazioni, ha posto in chiara evidenza, pur essen-

do operante ima pressione inflatoria intema, il progressivo 

declino della funzionalità e rappresentatività dei bitoli a red 

dito variabile come strumenti di finanziamento dell'economia e 

di monetizzazione dei risparmi investiti. Il mercato azionario 

ha mostrato tendenza non solo ad assottigliarsi in termini strut 

turali, ossia come rapporto fra titoli azionari e totale delle 

attiviti finanziane, ma anche in termini di negoziazioni uffi-



; uaii, o«sia come rapporto x'ra il Taiore dei titoli 

)resso borse s valore dei titoli segnalati alle stanze di 

• iorapensazione. 

Ouesta evoluzione si e collegata, da un lato, alla 

•rhazicnariatà del numero delle società quotate e alla perdita 

-l'importanza del capitale quotato rispetto al totale dei fondi 

;.jiiminiatrati dalle imprese, dall'altro, al crescente volume dei 

iiitoli azionari trattati dalle banche in rapporto alle contrat-

"lasioni presso le borse ufficiali. A questo riguardo h da segna 

iiire che il rapporto fra i titoli daconsegnare da parte del-

le Danche e le contrattazioni presso le borse valori e salito 

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


