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PARTE 1

CAPITOLO INTRODUTTIVO




11 1980 conclude il primo quinquennio di attivitd dells
Commissione Nasionale per le Societd e la Borsa.

La data & particolarmente significativa in quanto defini-
sce in un ambito temporale 1a fase di avvio e di primo fun-
zionamento dell’organismo.

L'introdusione di una discipline pubblicistica del mer- -

cato mobiliare a tutels del pubblico risparmio concretissa-
tasi dopo un lungo periodo di dibattiti dottrinali e di pro-
poste legislative con l'istituzione della Consob, consente, dopo
questa prima esperiensa di attivitd operativa concrets, spun-
ti di rifiessione e considerasioni di sintesi che completeranno
la usuale relasions sull’attivith svoita nel corso deil'anno
1979 che la Commissione deve rendere al Ministro del Te-
soro.

In particolare si intende verificare la rispondenza del-
Porganismo alle finalitd poste dalla legge istitutiva essen-
zisimente rivoite a restituire fiducia all'investimento asio-
nario, tenuto tuttavia conto che si tratta di un organismo
tecnico, operants in un contesto di sceite di politica econo-
mics predeterminate ds . autorith governative dotate di
responsabilitd politica. La Commissione pud infatti contri-
buire al conseguimento degli effetti positivi di provvedimenti
o di politiche di carattere generale, oppure ad attenusre le
conseguenss di situasioni oggettivamente negative, ma non
2 in grado di modificare autonomamente situasioni derivanti
da fatti economici o da sceite di politica monstaria e fiscale.

s %S

Prima di tentare un’analisi dell’attivitA svolta dalla
Commissione nel corso del suo primo quinquennio & oppor-
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tlmoinquadrml'atﬁvittelacmaeaandlommo
entro cul & stata chiamata ad operare.

- II primo riferimento, d'ocbbligo, riguarda le caratteri-
stiche del risparmio delle famiglie, al quale le societd quo-
tate attingono ed { flussi inanziari entro i quali tale rispar-
mio trova Ia sua allocazione.

Il risparmio privato hs subito, nell'ultimo’Vehibniia,
un forte incremento, contestuale all'aumento del reddito

mepte sllargamento del p

7 & oo
2 ir (&) i :
A 3 SUD&
~.' FINR I i L i
o
‘ L3, 3
.

ey

media mdum. C!b ha coniribuito a eonsolidm parsial-
mente gii attivi inansiari delle famigiie nel corso del bien-
detesminaée rutic ulteriose! glenientc: dioconcorrensiy;icolel>
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dente con il ritorno alla remunerazione del capitale da parte
Gt moite societd. 11 recupero di flusso di risparmio finansiario
dellcramlguoverwleimprmnonviéstato,osiévum-
cato in forma molto ridotta, penalizzando il riassetto finan-
ziario delle axiende e le necessitd di finansiamento di nuovi
investimenti. : : ,

Questi mutamenti quantitativi e qualitativi possono
farsi risalire ad una serie di concause che hanno inciso ed
incidono sia sulla domands, sis sull'offerts del fondi, ciod,
gia sulle societd 0 entl emittenti, sia sui risparmiatori-inve-
stitor}, potensiali sottoscrittori di titoli mobiliari.

Fralopumeedetmmanticoncanuvarwordatolo
strumento fiscale il cui utilizso & continuato negii anni *70
pammmmmmmumn'mmmmammm
ziarl.

cwhspmtatoadunadmnmﬁvanoneperinuauﬁ-
nansiari e 1 flussi di risparmio a percorrere determinati ca-
mmmmm:muhpommnnmmmnu
aequismnnldimeﬂnnanmasputodennimpm

¥ noto che, dal lato della domanda di fondi, la possi-
bilith di raccolta sul mercato finansiario dipende non solo
dall’efciensa della struttura organissativa e di controlio del
mercato stesso, ma anche dai notevoli vincoli prodotti dagli
intervent] legislativi esterni. In questo contesto, il sistema
fiscale ha inciso notevoiments sul costo di raccoita e sul ii-
vello di remunerasions delle diverse forme di finansiamento.

Il sistema di credito d'imposta introdotto dalla legge
mummummdsm
mento det redditi mobiliari, eliminando Ia doppia tassasions
dei redditi asionari e abrogando il sistems della cedoliare

11 1ancio sul mercato obbligasionario dei BOT e dei CCT
ha costituito un potente fattore di concorrenxialitd nei con-
tronti dells obbligasioni tradixionall, anche per 1a loro capil-
lare diffusione dovuts alla facoltd concessa a numerose ca-~
mmmmmm(amanemmm
_credito, anche gii Agenti di Cambio, le societd commissiona-
rieolecompagnlediaa&cunm&ne)dipartecipareaneam
per 'assegnasione di tali titoll. o . u
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e LMWMMMqM rappresentato
una:forma dt controlle pubblicistico sul mercato ded capitait,
mentre contemporansaments::seno andati: mmmmw
mwmm :

- Non sempee, infatti;: negit annd mwvialpciododl

'fortoespondomculminatonal 1863, i mercati: inansiari

italiani hannho trovato 1 messi’ teenici necessari pes far.fron-
te alia mutata situasions. Cid; ha: contribuito a far sl che
Pautoeit di governo sia:intervenuta ancors: pid direttamen-
te: che: nek passato sul meccanismi di formaszions.e di- desti-
nasione dei fiusal finanziari ¢ creditisl, cosi da determinsre;

-~+ profonde- alterazioni deils composizions qualitativa

-eqmmwedﬂsmddm

mobiliari;
—mdnﬂcpogglmﬁodenomuttmnmm.

delle impress: & causa del crescente indebitamento;

: .—mmmnmmmmmmmmmm-

mmmwummmm

operative offerte .al risparmiators.
ouwmbmmammmm

mmmmmmmmm

- Con la prima via i pubbiici poteri hanno. esercitato in-

mummabunemmmmm

cmumm;wnmmmm
pristh-¢ nslia gestions pubblica di inpress, . soprattutto:.n
seguito di salvataggi di imprese private giudicate di -rile-
mmmmwmpuanmamm
m

Cm conseguenms . del - mﬁo mtmm pubweo,,
nw.mmmuauum.mmvmm
mmmmmmmwodumcnmum
biicd, ‘infatil, al fine di:raggiungere i progri fini istitusionalt,
por: atuare: git sccennati- interventi- nell’economis. e, per as-
Wmmnmmnmmumm
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ditoriall hanno visto accrescersi in misura imponente i pro-
pri fabbisogni finanziart,

11 controllo pubblicistico del mercato dei capitali ha
creato condiziont particolarmente favorevoli all’operatore
pubblico per il reperimento di ingenti messi finansiari,

La preminensa gradualmente assunta dall’openm |

pubblico si & rifiessa sul mercato finansiario e sulls Borsa
Valori ed ha contribuito a determinare pid nette differen-
ziazioni tra le politiche finanziarie delle imprese pubbliche
e private.

Contemporaneamente, ed in cid consiste la tersa con-
causa, sono andati affermandosi modelll di tipo oligopoli-
stico, pur nel contrasto fra le impostasioni antimonopolisti-
che di natura politica e le posisioni di appoggio alle fusioni
e concentrasioni. ,

Questo processo ha investito il mercato mobiliare, de-
temmmdoummutunonegraduﬂedigrmnopwu'ied
investitori ad una base differensziata di risparmiatori e in-
vestitorl piccoll e individuali (Tavola 1),

In questa fase di passaggio dal possesso individuale alle
partecipasioni societarie, un ruolo notevole & stato svoito

dalle societA finansiarie che, proprio negli anni "70, hanno

attraversato il periodo di maggior sviluppo e di pid ampia
articolaxione.

Va sottolineato, a questo proposito, il contributo dato

ciato il ruoclo delle holdings. Di questa tendensa si ha una
immediata dimensione analissando la composizione del Li-
stino Ufficiale nel quale il comparto delle « Finansiarie» ha
di gran lunga superato gli aitri settori.

Peraltro, Ia legge Pandolft, con I'introdusione del siste-
ma del credito d'imposta e I'abrogasione del regime fiscale
privilegiato per le societd finansiarie, ha di fatto svuotato
di contenuto I'Albo tenuto dalla Banca d'Italia: infatti, 1a
presenza di una societd finansiaria nell'ambito di un gruppo
costituisce oggl una posizsione di indifferensa fiscale.
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La quarts concauss che ha agito sulls dimensioni e |
percorsi dei flussi finanziari e ded flusel di: risparmio consiste
Aella: ténslone inflixionistica che: ha condisdonste s continua
4 -eoridiiionare Vintero aggregato industriale, producendo 1
sudmmwlmimmﬁscui w«attmge.tmlqum
il ndeveato finansiario; '

~Negli' anni‘ pid recenti lostmmmtoallmnrlohspuao
i1 suo connotato di aiternativa «reale» dt finansiamento e
di iAvestimento. -

Qumteduntanpocommtadallacorrehﬁonsut-
stente nel medio-lungo termine fra I'andamento dei corsi
azionari e quello del costo della vita, oggt, risuita sconvoita
emodiﬂcatane!lomeipoteddiban. :

' Ammnmmmdwemmemummm
diversa da quella indicata dalla teoris tradisionale, a causa
del’intervento di numerose variabili condidmtriei, endo-.
gene ed esogene.

L'indebitamento & stato quindi rilevante, ma disordi-
nato, spesso orientato verso la raccolta di fondt a breve péer
finansiare impieghi a lungo termine; il grado di- leverage
si: & spesso spinto oltre quota 3 e ogni «regola. aureas di
equilibrio fra mexzsi propri e messi di tersi ha perso il suo
significata. -

nmppatofrahduoprmcipanfontidlﬁmnmnti
si & rapidamente deteriorato in tuttl 1. Paest industrializzatl
ed in particolare in Italis sl & ridotte ad un terso, passando
da 0,69 a 0,22 negii ultimd quindici anni,

- L’onerositd dell’indebitamento, dovuta anche alla moite-
plice intermediaxione: voluta dai pubblici poteri (risparmio/
sisterma banésrio / Istituti Specialt di Credito./ impress), ha
portato con 33:1l rovesciamento del. confronto fra ROI e
costo del capitale che aveva svoito un: podtivo eﬁetto-leva
negnmntmtt. :

mmmmqmnummaevmmm
gmmwdammmmnmm
di sieitiessa » ' (rappotto tha i ¢orst df borss s 1 valort homi-
naif)y equindi‘l&propehﬂmoallmbimmtod}numm
sioni asioharie. = -
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Ad aggravare la situazione ha contribuito I'incremento
dei costi di produzione ed in particolare dei prodotti petro-
liferi e delle materie prime.

11 concorso di questi due fattorl negativi ha innescato
un processo a catena che ha inciso sulla redditivitd e sulla
capitalizsaxione delle societd con conseguenti perverse ri-
percussioni sulle quotazioni di borsa, che hanno costretto
la Commisione ad intervenire nel 1976, con propria delibera
n. 32, al fine di limitare gli eccessl speculativi al ribasso,
mediante 1a prescrizione del preventivo deposito det titoli
davmdereminaltemativa,delQOpercentodolcontwv&
lore dell’operazione.

Va tuttavia precisato che le funzioni tradizionalmente
attribuite alla borsa non sono venute meno: si vuole, in
particolare, far riferimento alle funxioni di promoszione nei
confronti della domanda e deill’'offerta di titoii mobiliari, di
utili indicasioni per orientare giudizt di valore e scelte ope-
rative in campo micro e macro economico e di strumento
insostituibile per la realizzazione di politiche di sviluppo
economico-sociale, anche soltanto settoriall.

Le difficoltd frapposte all’esplicazione soddisfacente di
talf funzioni si fanno risalire al concorso di cause esterne
alla borss, che hanno fatto parlare di crisi strutturale dello
Istituto, v

Fra gli aspetti pia salienti che comunemente si indicano
in rapporto alle cause della crisi strutturale della borsa ita-
liana sono soprattutto da ricordare I'assensa di:

1) Unmaggior'nummampiaamphmmtddeacso-
cletd e det titoli quotali.

A questo proposito, sirilevaeholabomitaliméquel-
la che ha il Listino pil «povero» nell’'ambito delle borse
CEE, con dimensioni assolutamente inadeguate rispetto al
posto che il nostro Paese occupa nella scala dei Paesi indu-
strializzati.

L’analisi della composizione del Listino Ufficiale con-

dotta dal 1913 ad oggl consente di concludere che sul piano

quantitativo la borsa non ha riflesso Ia evolusions econo-

.|
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micoprodutiiva; dells Nasions;.anche: sg sul- plana qualita-
tive, gl i & yerificata -1s; graduale. omnont -Gl titell dal : settore
primario a quello secondario e graditaments;dal seitom.se:
consiarina quelio: tarsiario. Ms, nel: contenpo. non sl &/ prov-
wedmto con: idopel incentivi che ayzebbano:incrementato la
consistenss. del- titolt ‘quotatl, se-si.eselude ia.misurs con:
gluntusale . adottata . neli’ambito:; oksedincretone » . del. 1971
inc&mnomtmntuwmmwmtowop&
rasiend; sul capltal&ﬁnaumte. appantq all'ingrmodinmm
mmm -

Mprudmttmdimmdulbﬁmm
dalucmmmhamtnmﬁwmnm.dmm
stensh' ded' titolf quotatl, per la concamitante assensa di ri-
cmmwnmqummmmmmmemm
turaii- hanno contribuito- pol a limitare notevolmente Ia
appeMbilith della quotasione ad incéntivare la quale potrd
influiré-ix recente istitustone del mercato ristretto alla cui

migitore attivazione 1a- Commisﬂm ha oriontato om pos-
sibile ‘storéo. - -

2) Une m elcvutc consend uaione dégt mmmtow

.. mmmmwﬁm“’“"“‘“ o
| titouquotatt.

S ',.;'.,_".f_:jnantane;; mmd“i’fl"g ’”""‘“

stimento “mo) éon- .

“nells idoneitd che in
paxticohnititoliquotatih&nnoditruformarummm
WM*MNMOSWWM
miche, osserva che una pid elbvitw condentrixions" degii

bt A Hkold quotai;i.in WWW%%
W"Kp‘nmw, WATD o U ERIIORRN s

sl qResto contesto va. ricordatain mmm p:h! mm
aanmta dalls Commissione contro il cosiddetto Texwe;Mep:
aRte: . chod il mareatn: dedi,titeld;naR; Guotati. uMcialmente in
mmmwummmmmmum
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3) Un sistema normativo e regolamentare in grado di disci-
plinare adeguatamente la dinamica del mercato.

In Italia vige ancora una legislazione disorganica e
stratificata che risale alla Legge 20-3-1913 n. 272: da allora
al 1974 non sono mai state apportate modifiche strutturali
di rilievo. ‘

Solo nel 1974, con la Legge 2186, si & innovato nel settore,
accentuando 1a disciplina pubblicistica del mercato mobilia-
re italiano.

4) Una adeguata articolazione del mercato mobiliare na-
zionale.

La crescente disparitd di importanza fra le borse ita-
liane ha snaturato e di fatto ridotto drasticamente le opera-
zioni di arbitraggio, mentre & aumentato il numero delle
delle operazioni trasterite per la loro esecusione dalle piazze
« minori» a quella di Milano, a causa dell’assenza di contro-
partite adeguate che, in questo modo, si autoalimenta.

Anche in alcuni Paesi della CEE i mercati mobiliari
avevano attraversato una simile fase operativa e le autoritd
competenti hanno risposto con soluzioni differentl, ma
ugualmente efficaci: in Francia, ad esempio, & stato adottato
il principio della unicitd di quotazione, secondo il quale ognl
titolo pud essere negoziato in una sola borsa, mentre i titoli
di interesse nasionale sono quotati alla borsa di Parigl. Pa-~
rallelamente, le altre piazze hanno assunto i connotati di
borse regionali e pertanto i titoli iscritti ned loro listini han-
no rilevanza particolarmente locale, sia sotto Yottica finan-
ziaria delle imprese, sia sotto il profilo degli impieghi dei
risparmiatori.

In Gran Bretagna, fermo restando il ruolo e il numero
delle borse, si & raggiunta una «omogeneitd» dell'intero
mercato mobillare britannico, sul piano tecnico, informa-
tivo, ece. '

In Italia, dopo la introduzione del Mercato Ristretto,

¢ sorto i1 problema di una chiara differensziazione del suo
ruolo nei confronti delle singole piazze locali che il limitato




e particolare materiale oggi negodatononeonmtom
di affrontare e risojvere. '

Accanto alle tradisionali funzioni di finanziamento e
dlinvuﬂmpntorlemdmalumtomto. esso sta
mm;volgmdoanchoummnmmwclhmlhmmm
ciod di banco di prova in vista di una successiva quotasione
al Mercato Ufficiale: la «prova» pud valere nel confront!
dells socleta quotato che verificano I'idonéitA di quel merca-
topuatthgmfondlaﬂocmdiﬁonienﬁtemplvoluﬁ,dd
pubblico dei risparmiatori che saggia la « validitd nego-
ziale» dei titoll e deila Commissione che ha 1a possibilitd di
individumleeondiﬁmlnecmﬁoputrastuiraiﬁtoual
Mercato Ufficiale.

5) Idoneitd dell’attuale struttura tecnica a sopportare even-
tuali maggiori fiuysst di risparmio.

Inralnlastmttmtecnieo-organimtivadenom
itﬂhﬁb&moltoﬁmltatauemfrmtatsqolt&ntoconqualh
delle altre piazse comunitarie; va peraitro dato atto che il
mercato st & dotato di adeguati supporti tecnici che consen-
tmhmpmmmddhmammimmtivo,gﬂ
adempimenti fiscali, Ia elaborasions e Ia diffusione di nuine-
rwih!amaﬂohielagesﬂomdenanqutdaﬁmo,aunm
fino alls ‘movimentasions del titoit.

qmmmmmmmnmwmmm
soluﬁmltecnichcchehsmtanmtoprmilvﬁ 1a costi-
tmmmmmmnﬂlompodlm
dhmatmmmam::Mmm‘&&;f‘ -
tuti da scritturasiont di tipo contabile. Questa inmvaxione
haanchol’eﬁettodiﬁdurrprlwhiditalaiﬂggmedlm
diutoneonuidimmdntooéijgj"

. . Un sltro elemento strettaments correlato.alis:. naturs
delle contrattasioni si: inserises:nells configurnsione del: mer--
catomomnm italiano, candisionandolo. La componente: spe-
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culativa, che in termini assoluti{ rappresenta un elemento di
dinamica & di vitalittd del mercato, non sempre risulta, nel
nostro sistema, contenuta entro margini di compatibilitd
tali da salvaguardare la significativith dei pressi espressi
nel listino,

La rilevasione delle operazioni di riporto e di anticipa-
zione e 1la pubblicazione dei relativi dati ha permesso di for-
nire utili indicasioni sulla quantitd di scoperto esistente
mese per mese ed a questo fine potrd essere di indubbio
ausilio la messa a punto di un sistema per Ia rilevazions
delle operazioni a premio. La migliore informasione non
pud comunque eliminare gli squilibxi spesso abnormi che
la speculasione genera sui prezxi, alimentata com’® da com-
ponenti emotive di elevata sensibilitd, sulle quali influisce il
sensasionalismo cui spesso & improntata certa stampa eco-
nomica e che non agevola certo la corretta interpretazione
def fattl,

Ne deriva una fragilitA dell’intero sistema che, in quan-
to causata da elementi ad esso insiti, pud essere ovviata con
interventi esterni solo in casi di assoluta gravitd, per non
comprometiere 1a libertd di espressione che & una delle ca-
ratteristiche del mercato.

Le cause che hanno determinato lo stato di crisi del

mercato borsistico itallano sono in parte tipiche del nostro
sistema, in parte riprendono motivi di crist ricorrentt in
aitri paesi europei. Le dimensioni e la persistenza di tali
crisi impongono di ripensare la funsione e Ia funsionalitd
del mercato mobiliare.
‘ In quests situasione coesistono, come si & indicato,
motivi di naturs strutturale ed altri pid contingenti. Per
fronteggiare 1 primi si imporrebbero misure di carattere
generale per le quali & necessario verificare le compatibilitd
con la politica monetaria e fiscale.

Cid presuppone — da parte deile autoritd di gover-
no — una precisa indicasions del ruolo che il mercato mo-
liare deve svolgere nel pi generale contesto del sistema
economico e sociale nasionale, nonché del grado di adegua-
mento che si intende realizsare nei confronti della Comu-
nitA ‘Economica Europes. :




-Per le cause pid contingents gii inteyvanti. richjedono
mlnwtpuntuﬂmmmmmmww
mmmmmm RS

Uneonnibutonotwolenolhindt . .- deilp une

e deile altre e soprattutto un'indicasione deile priogitd. 8
venuto dalla indagine conoscitive sul., ﬁmmmnto .delle
borsevalouinltana.cmdottadalh..
e'l‘modalmtqedalhqualohadmnpmm'bem-
tributo . anche 1a Consob.
~Ndmttemponmmtohaantonanammtodatow
gni di vitalith notevoll, presupposto indispensabile per
qualsiasi tipo di intervento.
: Talevltalittatéespremnmaoltantointermhﬁdl
ripresa neil'andamento deile quotasioni, ma anche con il
ricorso ad istituti nuovi o mutuati da normative ed espe-
rienss di mercati mobiliart pid evoluti del nostro.

Tra questi istituti vanno evidensiate le offerte pubbli-
che di acquisto e 'acquisto di proprie asioni da parte di
societd guotate.

Relativamente alle offerte pubbliche si & .andata for-
mando una prassi, derivata dall’art. 1/18 della legge n. 3186,
che ha dato buoni risultati sotto il profilo operativo, ma
ha uiteriormente dimostrato 1a necessith di .una norma-
tiva specifica che valuti I'istituto con riferimento ad esi-
gmdimpﬁﬁmmtnﬂcpdmuddm

Quanto all'acquisto di propris asioni, sono state res-
nmmnmsoanlmmucmqwmm
deliberate per differenti finalitd, fra cui. I'impiego della
uqmmmoummdm&mw
dl titoli utill per future operasiont di concambio: queste
opua:lnm.perunimpawmamomnmdi,hanm
riproposto al pubblico degli-axionisti il problema dell’effet-
tivo contenuto patrimoniale ded titoli quotati,

- - La magglor ricettivith del mercato si & riflessa anche
nuommnammmummmauggem
avmintrodnbtooregohmmtm
cw,menmrmmamamm
stato giudicato-deludente rispeito alle previsioni di coloro
che ritenevano concretizsabile Ia scissions tra capitale di
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gestione e capitale di finanziamento, successivamente ¢ 50~
prattutto a partire dal 1979, il mercato ha dimostrato un
creacente interesse nei confronti di questo tipo di azloni.
Cid pud in parte derivare dalle forme di utilizzo proposte,
spesaobasatemuafaeolttdiriconvemone,chehanm
consentito al risparmiatore di saggiare le posaibilitd ed 1
vantaggi insiti in questo tipo di investimento, senza dover
effettuare sceite irreversibill.

Da rilevare anche una recente tendenza osservata per
la categoria delle axioni privilegiate: la facoltd di conver-
gione in azioni ordinarie offerta in diversi casl.

Nell’emissione di obbligasioni convertibill il mercato
ha dimostrato di voler usufruire in pieno deila possibilitd
offerta da tale forma di investimento orientando le proprie
sceite sia. verso le obbligasioni convertibili tradizionall sia
versoquenochecomentomdiabbmmﬂmchiodiim-
pruaallagmnﬂadiunmtermediarlocheameupm-
stito fino al momento della conversione.

La ricerca di forme diversificate di investimento ha
altresi richiamato Iattensione verso proposte del tutto
innovative per il mercato mobiliare italiano quali i certi-
ficati di partecipasione, le obbligaszioni con warrant, le ob-
bligazioni partecipanti, ecc.

L'azione della Commissione

Sin dall'inisio dell’attivith la Commissions ha infor-
matolapropﬂuaﬁmadncpﬁncipitondammtali: a) la
tutels del risparmio investito in titoli quotatj mediante
Putilizso dellinsieme 'dei poteri connessi con la funsione
di controllo del mercato mobiliare; b) la gestione del st~
stema informativo societario previsto dalla legge istitutiva.

Relativamente al primo aspetto, la Commissione si 2
riservata Dl'attivitA di verifica e di intervento che deriva
sia dalla attribusions di specifici poterl in materia, sia
dalla particolare collocazione nel sistema informativo pre-
visto dalla legge n. 216, che fa della Consob una destina-
taria privilegiata dei flussi di informasione.
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. ommmmmmmumm ed aspetti
societari: nell'amhito deiVattivith della Commissione & piut-
tosto: formale. L'elemento 'originald: .della: sus istitusione
risiede infatis nella concentrazione in-un unico organisino
del. poteri- di controllo . relativi sia al mercato mobiliare,
sia. .all'‘informascine; da parts delle societd ed eatt:con
titoll quotati e delle finanziarie. di maggiori dimensiont' ().

Ne deriva, almeno a livello operativo, una complemen-
M:mmammmmmnMapo-
tert diversificati relativamente alla fonte normativa -(legge
e decreti) od all'oggetto (mercato o societd) si concretis-
zano il pid delle voite in decisions univoche.

"1 riferimento ad una distinsione fra le due forme di
attivitd, sin pure con i limit} ora dichiarati, consente tut-
mmmmmmummm'mmmcm
missione: ed evidensia con maggiore precisione le relative

‘L/attivith specifica dells Commissione relativa alla
borss si ‘fonda- sullosservaxione costante del mercato, rea-
nm'mhocennmpportotoenimdlnneonegammto_

.vi_dn_a-stampantcintemporetleeonhborudiwl&noe.

atiraverso questa, con i principali mercati italiani,
Questa attivith st & andata progressivamente affinan-
doe;!ar'rlechendo,dalpuntodivishdeu‘aconmdello
situasioni societarie, con I'acquisizions della documenta-
zions proveniente dalle societd quotate, nhdnché'deghi ele-
menti conoscitivi e di giudisio che 1a Commissions ha ri-
| Tuttd cid ha consentito a1 realimire, citre' a’quelis
méteato’ boraistico (fssaions calendariy” df' borss, nimina
miembri deputasione, quantititivi mirifrhi, ecc) due’ visul-
tatl importanti: 1a parsialé’ revisions del itstlrio ed una

(L1 sompettt choﬂenu:am Attiyith delia Commissione
sono: I, sqcleth ed enti | cuj titll sono. quotall in. borea: ls sacteth
' uPAibo Gl Bince.dala; Is beroi e e rveions
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pil precisa significazione deilistituto deila sospensione ded
titoll dalls quotazione ufficiale.

La revisione del listino ha comportato dal luglio 1975
ad oggi 1a revoca dalla quotaxzions di n. 31 titoli azionari,
relativi ad altrettante societd che per le condizioni econo-
mico-finansiarie o per la scarsith di flottante o di con-
trattasioni, ovvero per un insieme di queste cause nom
avevano pid i requisiti per rimanere in listino,

11 criterio seguito in materia dalla Commissione & sta-
to gid annunciato in precedenti relasioni e prevede gene-
ralmente una prima fase di sospensione del titolo dalle
contrattasioni, consentendo cosi un congruo margine di
tempo alle societd, identificabile in geners nell’esercizio
sociale, per ricercare solusioni suscettibili di modificare
situazionl negative. Nelln maggior parte dei casi, la ten-
denza si 2 tuttavia rilevata irreversibile

La sospensione ha assunto, nei confronti del pubblico,
finalitd cautelative e di tutela del risparmio investito.

In tempi pid recenti sono state deliberate revoche
dalla quotasione senza passare attraverso la fase di transi-
zione della sospensione. Questa procedura & stata realis-
zata a partire dal terso anno di attivitd della Commissione,
quando, ciod, la conoscenza delle situazioni di mercato o
societarie era tale da consentire l1a identificazione certa
di titolf 1a cul ulteriore permanensa in listino avrebbe
potuto danneggiare i risparmiatori-investitori meno av-
vertith,

Quanto all'istituto dells sospensione dalle contratta-
zioni c¢'® ansitutto da osservars come esso sia andato pro-
gressivamente sostituendosi al provvedimento di limitasio-
ne delle contrattazioni al solo contante, del quale nella
pratica operativa & stato fatto un limitato utilizso (n. 9
delibere). ‘

Da un punto di vista strettamente metodologico i due
istituti hanno finalitd diverse: la limitazione deile contrat-
tazioni al solo contante dovrebbe attuarsi con riferimento
a particolari e contingenti situasioni di mercato; mentre
la sospensione dovrebbe essere indicativa di elemenyi di




incestessa o di situmaiond: negative o di: wvvimitnentt - relativi
allasoeiettdicuiiltitolo & rapplesetativey ¥ chi/ fossoro
deterntihare -influenss: dlrstto ed M)memto
dintwm e Y RpOST 60 vy

m:ﬁhgkiu'ce'm& rrequanw WW
¢'I¥ distihsfonid’ opérdth i scipenaiéint A’ teiipn: Heleiit:
nktd o''indetermihato sa' 'conitribuehth ¥ Hirré” Yiffétto

psicologico negativo 'ché in*'pasiito’ ¥ Mato’ attFibus - a
quasto istittito. ‘Questa ‘pregiudixiale patestogien; ‘infiuen-
‘Zanidd W politica ‘df fiterverty sul mercaty dell’organismo
di:controlld, avredbs {ra l'aitro finito pes vondisionarne le
sta: Invecs contribusndo a definite nel temtipo In sospensione
comie’ ind stiumiento operativo emm qunto u,mm
e dittile nelle modalitd di’ utilizso, t ¢

11 ricorso frequients ‘¢ genetalmente temporanso alia
evoluti, rispetto ai quall I'attivith della Commissions sta
" realissaniio forme concrete di adeguamento, Nel caso del-
Putilizeo deil’istituto della sospensione vi sono due diversita
di..camdttere opemtivo: a differensa di quanto avviene in
molte. borse. surppee:.— nelle quali ia. sospensione pud av-
venire -anche su . richiesta -delle: societh inieressate — Ia
Consol:ha ribadito pin. volte che Vinjzistiva & di sua sivetta
competensa ‘¢ I'eventuale richiesta dells:societd. nom pud
avmﬂmugmmchonmmqudlodlunamum
eSPO),.

3 gummmmﬂmhmm
delis scapetnsione :a tempo indeterminato:  indicativa di-una
mmm,emmuﬁvmmm
Wﬁmmqum Tl i

Ansbanditutﬁqummmvenﬁviéunammta
discresioriaiitd - che Is..Commissione. considera: funsionsle e
irrinanciabile. Eseo -deriva . dal¥insiems del ‘dettato; loginiax
tive - st ‘esprime: attraveryo:l'eriuntiisions dipotesih 1a-
seinte:. all'inisiativaii delle - Consob wtquanto ﬂm < sl
Futilizso:che ls modalitd'disintervent;y - 3. -
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L'indicazsione di critert di riferimento oggettivamente
rigidt e di correlativi poteri altrettanto definiti potrebbe
apparire ottimale al fini della certessa del diritto. Nella
pratica, la moiteplicitd di situaxzioni che si determina in
concreto & tale da far ritenere pid idomel interventi che,
"pur rifacendosi a principi base predeterminati, si adattino
alla situazione contingente.

LaCommisslone'hawnpreseguitoilpﬁncipiodievi-
tare interventi bruschi e di realizears una costante con-
certaxione con gli operatori. A questo fine si & stabilita
con le categorie interessate e segnatamente con i Comitati
degli Agenti di Cambio, quali principali operatori sul mer-
cato e gestori di una serie di poteri delegati, una stretta
collaborazione che non ha mancato di assumere talvoita
forme dialettiche.

Quando si & verificata una discordansa di punti dt
vista circa provvedimenti relativi a singole soctetd — il
che pud determinarsi pil frequentemente nel caso di titoil
quotati in diverse borse — la Commissione non ha esitato R
a deliberare sulla base del suo autonomo convincimento, ‘
rispetto al quale i pareri obbligatori, ma non vincolant, ed
i suggerimenti risultano strumentali,

L'autonomia decisionale della Consob non '@ mai stata
messa in discussione e rappresenta Ia pid importante ga-
ransia di indipendensa non soltanto nei- confronti degli
orgamsuﬂlocalidiboru.madiqualua&fmdiingmn--
za, quali che siano la fonte o 1a forma.
~La filosofia generale entro cui si & realizsata Vattivith
dells Commissione & quells di regolamentasions e controllo
di un mercato che, in quanto tale, deve conservare intatte
le sue caratteristiche di incontro dei flussi di domanda e
di offerta dei titoll

Considerando Vinsieme deile delibere. a rilevanza ester-
na adottate nel corso del primo quinquennio di attivita,
sieﬂdmmusoatanmmpottodlquutopﬁncipioeem
nettaprevalonmdiquallerelativoasingwtitourlspatto
a quelll aventi una portata generale,

: Iaddibmdicarattemgmera]emstatosd:leprb
me tre riguardano 1a delega di potere alle Camere di Com-



-L'~.A.a.~.v“'?i ; .
misiion @Md‘ltﬁdo
ARE, M\xﬁ (imaeomlmtme
. um i ! bt
mumdﬁmmrmnumeaﬁrebm
1§ao trh queato, due délibers adottste nel dicembre’ 1979,
&\Wm,ed_imwtamn)mlmm a quo- .
tazione del ING dlla boess di Sfflano, i s
oonanalogopmyvedimmto adottatpmnborudi

\ “W"‘ﬂ.’ m“dﬁ"w Aol

HORIAS Feéalgensh) O sostarital) Tid@tNENE detin:: S TR ' Iste-
tutivn:” Lé" Ppropioste): fW@WWm ,
rono’ consegnate al" Seigtd ¢ SUCCABiVaIMnYS: drticality in

uni ddeuiifento del ‘1 Iugho 1977, vt ea daty: siitipla™ &iffu-
sitne.  Dar Comiissione: Hi - pol mm ‘9’ axiituride 1




31

propria collaborazione a livello di organi governativi ogni
volta che ne & stato richiesto l'intervento.

Considerazioni sugli aspetti funzionali della legge nu-
mero 216, nonché sui limiti di carattere operativo eviden-
ziati dall’attivitd operativa, sono state puntualmente in-
serite nelle relazioni annuali destinate al Ministro del
Tesoro ed attraverso quest! al Parlamento.

Queste osservazioni sono state in buona parte recepite
nelle proposte di modifica alla legge 216 presentate al Par-
lamento, particolarmente frequenti nella passata legisia-
tura.

Nel settembre 1977 & stata infatti presentata alla Ca-
mera dei Deputati la proposta di legge n. 1720 ad inisiativa
dei deputati D’Alema, Bernardini ed aitrl. Nella stessa data
veniva trasmesso al Senato il disegno di legge n. 893 di
iniziativa governativa presentato dall’allora Ministro del
Tesoro sen. Stammati, seguito nel novembre dello stesso
anno dal D.L. n. 984 dei senatorli Li Vigni, Pinna ed altri
¢, nell'aprile del 1978 da quello dei senatori Aletti, Segnana
ed aitri (n. 1158). Per coordinare questo insieme di inizia-

tive fu istituita una sottocommissione, ai lavori della quale

- 11l ministro del Tesoro Pandolfi contribui presentando un

testo conosciuto come « contributo governativos, nel gen-

najo 1979. _

‘ La decadenza anticipata della legislatura non ha con-
sentito di giungere a risultati concreti. Alla ripresa dei la-
vori parlamentari & stata ripresentata alla Camera, il 26
ottobre 1979, Ia proposta di legge n. 801 di D’Alema, Mi-
nervinl ed aitri che ricalea il documento gik sottoposto
al Parlamento due anni prima. Benché inserito nell’ordine
del giorno dei lavori parlamentari il progetto non & stato
ancora discusso.

Le integrazioni legisiative richim dalla Consob e ri-
prese nel progetti di modifica attengono sostanzialmente
all’aspetto istituzionale e funzionale dell’organismo, al com-
pletamento ed affinamento del sistema informativo, ad una
compiuta definizione di strumentl finanziart che si realis-
zano nel mercato quali le offerte publiche di acquisto o di
vendita nonché ad una revisione del sistema sansionatorio.
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‘Este risaitano intesdastabmnmmlgnmmpon-
denza delle attribusioni : deila Commistione agh obiettivi
ché Iy egge fstitutiva ha inteso perseguire, nel presupposto
che 8l ritonesen alla Commissione quel: grado dé autonomia
funsiosials’ ‘e di efficiensa strutturale senss il quale una
aziom’dteommllopubbneondnpwvalmmmm
mersi.

mrmmmm1mammmnno
ad- orik élxberhti non affrentanc affatto il problems, ovvero
pmpmgdmmmchnnmmminnm con Is
pﬂmlﬁvahtu!dmodiautmmhp«eﬂgmtanﬂlowhm
concéttuale -della Consob.

IF maticato chiarimento di questo ‘aspetto, condizions
anche il ‘problema - riguardante l'organico del permalc
addetto alli ‘Commissione.

mumupommonosoltanmalcmm:lm

1a necessith di ‘un organico proprio con reclutamento diret-
tobautomumsevmqelwonechodovrebbeauicm
n livello di professionalith e di competenss dei collabora-
torl adeguato alls esigense della Commissione.

Cirealepropostedimodmurelativeaipotmoane
fAinalit 'demandate alla Consob si evidenxzia uns sostan-
zinle tendensa al completamento o all'afinamento del si-
mmmmommmmemmmmmu
rampliamento dells sfers del soggettl tenutl agli obblighi
dimmmnnammodammmmm
aMemanmﬂmmmmmmm
societazia.
L'mmmmumwmmma.m
lato a far rientzare nella compstensa della Consob le so-
cietd che controllano o sono controllate ds societd quots-
te in.borss, le.societd fiduciarie ¢ finsnsiarie, dall'altro
ad. imparre Yobbligo di comunicasione delle. partecipasioni
achmnqmdmnnpmwmmmmthm’
ptﬁoﬂalzﬁ
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ed i1 numero delle asioni depositate; la comunicasione en-
tro quindici giorni dalla accettazione della carica o dalla
cooptazione dei nomi del componenti il Consiglio di Ammi-
nistrazione, del Collegio Sindacale nonché del direttore
generale; 'estensione degli obblighi di comunicasione nei
casi di amministrazione controllata e di concordato pre-
ventivo, nonché una riduzione di taluni termini per Pinvio
delle comunicasioni da parte del soggetti sottoposti al
controllo.

Una migliore definizione del nuovo istituto dell’am-
missione d'ufficio ne faciliterebbe l'utilizso, evitando mo-
tivi di contensioso che potrebbero negativamente ripercuo-
tersi sul mercato, cosl come la regolamentasionse dell’offerta
pubblica di acquisto o di vendita pud rendere pid incisivi
i poteri assai blandi che 'art. 18 sub 1 della legge 216 de-
manda attualments alla Commissione.

Ls proposte reiative alla revisions del sistema sansio-
natorio previsto dalla legge 216 tendono a ricomporre in
un quadro organico lo schema che & risultato alterato an-
che a seguito della successiva entrata in vigore della legge
708 del 1978 meglio conosciuta come legge sulla depenalis-
zasione. Caduta Ia natura penale delle infrasioni per effetto
di tale normativa ne & derivata che le sanzioni sono dive-
nute obiettivamente inadeguate e quindi non in grado di
esercitare Ia loro caratteristica funsione di dissussione nei
confronti di chi abbia interesse a viclare le norme che
avrebbe I'obbligo di osservare. I1 fatto poi, che i poteri de-
cisori in merito all’erogasions delle sansioni siano passati
al Prefetto contribuisce a rendere pidt confuso lintero si-
stema. '

Ls proposte relative aila revisione del sistems sansio-
natorio in materia prevedono Ia riconsiderasione come
reati degli illeciti ora depenalissati, introducendo perd un
forte divario tra pena massima e minima al fine di ottenere
un efficace adeguamento della pena stessa alla singola con-
creta ipotesi criminosa nonché di attuare, com Iintrodu-
zione di pene accessorie, una pid valida capacitd di dis-

-y
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tenzione di saggiare le possibilitd di recepimento dei con-
cetti guida in esso contenuti che formeranno successiva-
mente oggetto delle direttive,

Anche la direttiva sul coordinamento delle condizioni

per la ammissione alla quotazione riveste una portata for-
zatamente ridotta, difatti, come & dichiarato nella stessa
premessa, essa costituisce una prima tappa verso Veffettivo
coordinamento delle condizioni di ammissione e pertanto
¢ sufficientemente elastica, per tener conto delle disparita
esistentl e si limita all'introduzione delle condizioni mini-
me per 'ammissione.

La direttiva risulta conseguentemente piu interessante
per gii orientamenti generall in essa tracciati che per la
definizione di precisi parametri di riferimento considerate
le alternative e le posesibilitd di deroga in essa previste,

L'istituzione di un comitato di contatto inteso ad age-
volare I'attuazione deila direttiva, la concentrazione su con-
dizioni pid severe o complementari e sugli eventuall com-
plementi o emendamenti da apportare dovrebbe evitare
che le possibilitd di eludere le prescrizioni anche minime
in essa previste, creino uiteriori divergenze nens regola-
mentazione del singoli Stati. ‘

D’altro canto, aile differenze esistenti nella regolamen-
tazione dei mercati mobiliari det diversi Stati, devono ag-
giungersi quelle derivanti dalla natura e dai poteri delle
autoritd competenti in materia di ammissione nonché il
mancato coordinamento con le direttive CER in materia
societaris i cui lavorl procedono con molta difficalta.

La direttiva sul contenuto, i1 controllo e 1a diffusione
del prospetto da pubblicare per 'ammissione al listino ufft-
ciale di una borsa valori di titoli emessi da societd od enti
dovra essere recepita entro trenta mesi dal momento della
notifica agli Stati membri della Comunita.

11 documento ha avuto un lungo iter di gestazione: Ia
proposta della Commissione & del 5 ottobre 1972, i pareri
del Parlamento Europeo e del Comitato Economico e So-
ciale sono stati dati, rispettivamente, nel gennaio e nel lu-
glio 1974. 11 testo definitivo & stato esaminato dal Consiglio

pu
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della 'CEB 1 20 dicembre 1879:ed approvate il 17 marso
1980;-1.a stesurs della direttiva: @ stata.anche. condisionata
dall’allargamento della Comunitd:e dalla:iconseguents ne-
cessitd di tetter conto delle-esigense di:nuevi Staté membri,
come . I'Inghilterra;. dotati: di-un notsvolissimo mercato fi-
nmnocdtfmtradixlmmoltosplmhinmm
informasioni: societaxie. -
Iamoﬁvwonicho,anvdloeomumtaﬂo,hanmpm-
tato'alla adosions dells direttiva sl rifanno ‘sia’a principi
di caratters generale, legati ali'evolusione del mercati f-
nansiari della Comunitd, che a considerasioni specifiche
derivanti dalle esigenze di infermaxions caratteristiche di
metestivimobiliart moderni e tendenziaimente integrati
" Nella fattispecie la direttiva si propone di garantire a
livello di ' risparmistori-investitor, un'informativa ampia,
chiara e completa sui diversi aspeiti che concorrono a de-
terminare 1a ‘situdsione delia societd che intends far quo-
mipmutwmbomumdngmnchémnem
ristiche dek titoll stessi.

ﬂmmwwwmmm’mmmtmam
& appunto:fl proépetto, inteso come documento sintetico,
ma esauriente, da pubblicare sulla stampa o da mettere a
aupumrmnmmummmmmvm :

Questo tipo di veicolo informativo costitulsce, del resto,
la forma tipiea di informasione di base nei nmiercati mobi-
Harl dei peést membrl. Ia CER ‘st & quitidf avvalsa di un
mmwmnmum.m
‘Wmmmd&@ﬁmhdﬁﬂlﬂﬁ&mﬁoe'
di insétimento nel contesto iasichiale, proprie di forme di
doourhenitazioneé originali-éd innovative; dall'altro si & fat-
to’ ricorsd, una volta di pid,' al:principio -dell’informasione
minima. garantita. CiascuneStato’ membro sl & infatti-ri-
servato Ia facolth di ricliledét® tutte: le altre informasiont
che ritenesss; opportune, agll. emittenti che operano:nel suo
territorio.. Ne. deriva 1a salvaguardia di un minimo di.in-
formasioni, garsntito in tuttdii mercati mobiliari; ma an-
cham’ultaﬂmmutimmmmumemt-
tiva. integrasione. dei meventd stessl. - -
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Le principali categori¢ di informasioni da inserire nel
documento riguardano: I'attivitd della societa, il patrimo-
nio, gli impegni ed 1 risultati, le partecipazioni, 'evoluzione
recente e le prospettive pér quanto riguarda la societd in-
teressata; le caratteristiche dei titoll che la societd intende
far quotare.

La direttiva si compone
rale, strutturata in tre sezioni e di tre allegati.

Le informazioni da inserire nel prospetto riguardano:
identificazione delle persone fisiche o gluridiche che as-

delle azioni delle quali si richiede 'ammissione aila quota-
zione ufficiale; le carattenistiche della societA interessata
in termini di ammontare ¢

noti alla societd, eventuale

bito di un gruppo e pos ome che vi occupa, descrizione .

valori della Comunitd, con' alcune eccesioni esplicitamente
Previste a favore deil’'emissione di titoli obbligasionari g8~
rantiti dallo Stato. La direttiva prevede inoitre che le auto-
ritd naxionall possano dispensars l'emittente da certe in-
formazioni nei casi in cui Ia divulgasione sarebbe priva di
interesse pubblico, oppure suscettibile di arrecare all’emit-
tente un pregiudizio grave.

La responsabilitd deil’applicazione della direttiva & at-
tribuita agli Stati membri, iche ne sono destinatari, La di-
rettiva prevede inolire lindividuazione nell'ambito di cia-
scun paese deil’autoritd o dell’'organismo al quale deve es-
sere affidato il controllo preventivo del prospetto,
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- In Francia, Belgio-e Lussemburge; nei: paesi, clod, nei
quail esiste un- organizmo pubblico di regolamentasione e
controlio del mercato mobillare, i prospectus:seno preven-
tivamente sottopostt all'esame di tall organismi, che ne
valuiano-la compiutessa e validitd a fini- informativi, ferma
rmmhmpmnmn&ddmnugndiammimmme
delle. societd. .interessate per quanto riguards la .veridicitd
delle informasioni pubblicate. .

- In Italia, salvp casi sporadici, le societd quotate non
fanno ancora. ricorso a tale tipo di documentasione. Tuttavia
nel caso del regolamento per l'ammissions dei titoli al mer-
cato ristretlo, 1a Consob ha cercato di attemersi alla linee
giA evidenziatesi in sede comunitaria prescrivendo 1a pubbii-
cazions di un. prospetto informativo da parte dells societd
ammesse alla negosiaxione. .

.La Commissione sta ora provvedendo alla predisposi-
zione.di un documento di lavoro, da discutere ed approfon-
dlra.m_gnorgammmmti.pmmdlpervenmalu
definitiva adozione del regolamento per I'ammissione alla
quotasions ufficiale.

Per lo mansioni che ls sono state afidate in tema di
controllo del mercato mobiliare la Commissione ritiens
- inoltre di dover partecipare attivamente al Comitato dt -

contatto che presiede in sede comunitaria all’attuasione
dells direttiva sull’ammissione. - h

. Nel corso dell'anng Is Commissione ha inoltre avansato
tecnico consultivo che- assisterd il Governo (secondo quanto
previsto dal DL, n. 250 del 24:9-1979). investito per delega
nismagions dells disciplina societaris n. 77/91 del 13 dicem-
bhre. 1976 (seconds direttiva. riguardante il contenuto del-
I'atto costitutivo e dello statuto societario nonché le dimen-

i e le operasioni sul capitale); n. 78/660 del 25 luglio

1978 (quarta direttiva sul conti annuali); n. 78/855 del 9

ottobre 1978 (tera direttiva In tema di fusioni soctetarie).




PARTE I

L'ATTIVITA' NEL 1979




CAPITOLO 1

LUATTIVITA’ RELATIVA ALLA BORSA

L'andamento della borsa nell’anno 1979 ha risentito di
una serie di avvenimenti assai diversi fra loro ed in molH
casi contraddittorl che si sono riflessi sulle quotasioni pro-
vocando ampi spostamenti nei due sensi che si somo poi
quasi del tutto ricomposti.

L'andamento cosl contrastato ha comportato dfficoltd
a livello di rilevasione evidensziando una notevole differenza
fra gli indici storici « SOLE 24 ORE» (1838 = 100 relativo
a 36 titoll); « MEDIOBANCA» (1961 = 100 comprendente
63 titoll) che presentano risultati sostansialmente equiva~
lenti segnando dapprima una progressione intorno al 28%
ridimensionatasi negli ultimi mesi intorno all'l,9%, e gii
indici COMIT (1972 = 100) e MIB (1973 = 1000) che con-
siderano, anche se con una diversa impostazione metodolo-
gica, tutti i titoll quotati e che registrano margini di recu-
pero moito pid consistentl. Ambedue gii indici avevano se-
gnato notevolli progressi ridimensionati in fine d'anno, ri-
spettivamente al 13 e al 21%, mentre I'indice MIB corren-
te riferito a variasioni annuali, segna un rialso sempre in
. termini annui del 14%. ‘

L'anno & stato comunque caratterizsato da un elevato
volume di scambi (rispetto al 1978 per la sola borsa di Mi-
lano si registrano incrementi del 62% nel numero dei titoli
negosiati e del 77,6% nei controvalori). I1 movimento cosi
accelerato, che ha portato in alcuni momenti a dubitare
dell’adeguatessa della struttura della borsa a contenerlo,
& stato in effetti assorbito senza inconvenienti tecnici di
rilievo.
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L'anno & stato infatti caratterizsato da alcuni sposta~
menti nells mappa ‘dei’ poseedsd Sshenhri maggloritari che
hanno interessato alcuni fra i pid importanti gruppl ita-
liani come nel caso dell'acquisizions da parte dell'indu-
striale Ferruzsi del controllo della AGRICOLA FINANZIA-
modmmmmmemxmmm
INVEST, o di gruppl stranieri, dttéaverso le cfferts pubhii:
chodiaequmodmm&mmdapamm
QUAKER OATS mmmwat:submmg grup-
poingleusmnc .
titolo mmscmmmvm gindia
Mdtmmumhﬁwclmmnwm
da parte dell’IMMOBILIARE-SOGENE, l’operuionc ITAL-
CEMENTI-ITALMOBILIARE. .

mmmmmmmammmmcm
dldngouumgnmdicintwﬁﬂkpurconlcnmmm.
dcivanﬂdaﬂacompodﬁmnonaemmomogmudﬂlo,
rlputislmidilmino,monoinevidmumandmto
particolarmente positivo del settor] alimentare e agricolo, .
amcmtivo.eemmtioceramichn.commdo.elettrm
cho.immobﬂhuededmﬂoodivud.mmmw
mWimmgmmmmmw
mmmxmmew
tallurgico. -

Neﬂonﬂnppommﬂhbdammmadmm.
mento sostansiailmente positivo dei primi tre mesi del 1979,
ha fatto riscontro una inversione di tendensa nel mese di
aprile durante il quale sono stati ercet | margini conseguiti
‘nel: mesi. precedenti ¢ si & registrato un rallentamento deils
attivitd; nel maggio un mercato selettivo- in- forte espan-
sione. si 3 indirizsato prevalentemente su titoli a valore
muauomnelm il progresso & proseguito anche se in

termini pid contenuti nei mesi di: glugno e luglio per ritor-
nmavalorinotevoundmmdiagmto.carattm»co-
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munqgue, da una concentrazions degli scambi compensata
peraltro dall’espansione di settembre che ha evidenziato
un ulteriore progresso accompagnato da divergenss setto-
riali; in ottobre la fase di rialzo dells prime dodici sedute
in cui si sono raggiunti massimi non pid registrati dalla
primavera del 1975 & stata interrotta nelle successive sedute
da una flessione abbastanza ampia in parte compensata nel-
l'ultima parte del ciclo.

: Gl ultimi due mesi hanno fatto registrars un regresso
notevole dell'indice accompagnato da un mercato instabile
e fortemente selettivo.

11 particolare andamento della borsa ha richiesto una

attenta e costante cura da parte della Commissione per le
vicende del mercato intesa ad assicurare il normale funsio-
namento dello stesso e nel contempo ad evitare interventl
che potevano comprometterne 1a libertd di espressione.

Provvedimenti di carattere generale ~

Seguendo una sistematica espositiva giA adottata nelle
precedenti relazioni, I'illustrazione dei provvedimenti adot-
tati dalla Commissione nella specifica attivitd dt vigilansa
e controllo sul mercato mobiliare, sard effettuata distin-
guendo fra provvedimenti di carattere generale, destinati
ad incidere su aspetti o condixioni relativi alla generalitd
delle posixioni o degli operatori del mercato, e provvedi-
menti a carattere specifico, adottati nei confronti dei sin-
goli titoll. . :

Fra { provvedimenti a carattere generale di tipo ricoe-

rente si collocano le delibers per la nomina delle Deputa- |

zioni e per la definizione del calendario di borsa.

Su quest'uitimo argomento si sono resi necessari, in
corso d'anno ulteriori interventi da parte della Commis-
sione per ristabilire, nei- limiti del poesibile, la funxionalithd
del mercato compromesso a causa delle prolungate agita-
zioni sindacali che hanno interessato a piu riprese il set-
tore bancario ¢ lo stesso Istituto di Emissione: dopo una
serie di consultazioni con le categorie interessate, si & di-
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sposta- Is proroga delia scadenss dela:lquidazions relativa
al mese borsistica di ottobre e successivaments la rideter-
minaﬁonodaﬂodatcpclaconmtﬁoﬁehuquim
del mese. di dicembre. :
. - Nell'ottica del controllo uﬁl?andammddoorsiaﬁo-
nari, visti sotto il profilo delle dimensioni minime di.con-
trattasions, si & provveduto, con .delibera del 12-1-1979,
n. 496, alla revisione dei quantitativi. minimi . negosiabili
in borsa per ciascun titolo asionario gquotato, -verifican-
done s validitd attuale in relasions:al mutato metro mo-
netario e al diverso valore di mercato.:
npmwedimmtohainmtoletitdl,porsdel
quali, 1a progressione registrata nell'andamento dei corsi
richisdeva un ridimensionamento dell'importo minimo ne-
goxziabile al fine di evitare difficolthd ai piccoli asionisti ov-
vero a potensiali nuovi risparmiatori. Negii altri sette casi
si & trattato invece di un riallineamento verso l'alto dei
quantitativi per stabilire un margine di omogeneitd nel-
l’ambitodellistinoeperevitareaummﬂmnm;mmte
insignificanti.
Anatogopmvedimentoastatoadabtatomchena
corso del 1880 (delibera n. 707 del 29 aprile 1980) ed ha
rlguarduto 1 titolt di 13 societd (vedi tabells I/1, 1/2 e 1/3).
' Con I'entrats in vigore, nél mese di giugno, del regula-
mento di organissasione é funsionamento deélla Condob, @
muatmmmlwmdamdﬂmmﬁgi-
lansa presso le borse valori, 1a qualifita dt Commissari di
bortia & sono state affidate loro, oitre quelle gik possedute,
nuove funsioni come l'approvasions della nomina del rap-
presentat] degli Istituti di credito’ quali osservatori alle
grids, nonché Ia nomina e la presidensa deile Commissioni
per l'accertamento dells preparazione professionale degli
deglimumpprmmumCmdesnAmﬂdi
Cambio.

: Neleontempo,ai%mmimridelbbmupmmné
in ‘funzione il mercato ristretto, & stato afidato il compito
dipre&edml’appodtacmomdimumlomlme-
. desimo,
Sieeodraggmntolompqdimelmeeaecelmlc
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ne alle sanzioni da applicare agli Agenti di Cambio, attra-
verso un esame dells casistica derivante dalle decisioni
degli Ordini-locali competenti in materis.

Sempre in tema di indirizsi generali tesi ad assicurare
1a trasparenza e la regolarith del mercato, la Commissions,
con - propria circolare del 18-7-1979, n. 206203, ha richia-
mato l'attensions delle Deputasioni di borss, dei Comitati
Dirsttivi ¢ degli Agenti di Cambio sulla osservansa -delle
norme che inibiscono 1a. trattazione degli affari fuori dal
recintt delle grida nonché la formasions e pubblicasions
di Hstini di pressi diversi da quelll uMiciall,

. Alla- bass di tale richiamo stava la constataxione che
presso alcuns horse venivano effettuate, con l'intermedia-
zione degli Agentl di Cambio ¢/0 con sistemi meccanizsati,

contrattazioni di titol non quotati e in qualche caso di

titoli sospesi dalla quotaxione; pressi e quantitativi risul-
tanti da tali contrattasioni erano poi pubblicati con mag-
glore o minoe rilievo da organt di stampa locali o nasionall.

Un tema divettamente connesso alla struttura e alls

funsionalith della borsa & stato oggetto di particolare at-
tenzions da parte dells Commissione, conscia dell'impor-
tansa crescente che la categoria del Commissionari di
borsa riveste fra gli operatori del mercato mobiliare anche
in forsa dells duplice possibiliths operativa che permette di
mmnmmmmmqwmmm
tore in proprio.

Sorte inisiaimente quasi sempre in veste di ditte indi-
viduali, generalmente fondate suile particoiari doti perso-
nall, di prestigio ¢ di capacith del titolare; le Commissio-
narie hanno assunto, con il trascorrers del tempo, In veste
di societd di persone o di capitall, per limitare il rischio e/o
pwnngummmaaledmmmmm
dal:volume di attivitd, -

o 'L'ampliamento dells. sfera operativa richiederebbe uns
pid compieta e precisa normativa, Attualmente, infattl,
non esiste nella legislazione di' borsa, alcuns norma spe-
_ cifica che individui esattamente la figura del Commissio-

nuiodlbaaonoﬂsduplmtammtelnmmolemtw-

ristiche dell’attivita.
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Soltanto indirettamente, in particolare nella legge sulla
perequazione tributaria e nella legge 23-8-1956, n. 515,
concernente le norme per la partecipasione ai concorsi ad

Agente di Camblio, la categoria trova un esplicito riconosci-

mento della propria esistenza e legittimita.

Cosicché Pattuale regolamentasione, & basata essen-
zialmente sulla prassi derivata dall’adozione di una serte
di delibere camerali assunte nel tentativo e nella necessita
di regolamentare una attivita in espansione,

vLaCommm&onenmpotevaiznorarelaquuﬁme,
nell'intento di ricercare Ia soluzione migliore, ha posto allo
studio la formazione di una specifica disciplina incentrata
sualcunipuntiqualiﬂcantiicrituieleprocedurepu
Pammissione in borsa delle ditte Commissionarie.

Nelle more, la Consob, affermata la propria esclusiva
competenza a decidere in tema di ammissione di Commis-
sionarie in borsa, sta, per altra via, dettando nuove norme
mmsmai,rnaacioditemdiingreminboru,av-
viando parzialmente I'opera di modifica della prassi esi-
stente. '

Pl'ovvodltnenﬂ di carattere specifico

Passando all’esame dei provvedimenti di carattere spe-
cifico (vedi tavols 1/4) di fatti attinenti le gestioni socie-
tarle, occorre premettere una considerasione generale in
mm.mamnmummmnm_m

Ripetendo infatti Ia situasione gid verificatasi negli
anni precedenti, nel corso del 1979 non @ stata disposta
alcunaammiuiomaquotaﬂme,adomanduod’umcio,
di titoli azionari, ad eccezione dei titol BASTOGI-IRBS e
MAGNETI MARELLI, per i quali, peraitro, 'ammissione
soitanto formale in quanto la gquotasione BASTOGI-IRBES
(delibera n. 489 del 19-4-1979) riguarda asioni derivanti
dalla fusione per incorporazione dell'ISTITUTO ROMANO
BENI STABILI nella BASTOGI 8.p.A. societh ambedue giA
quotate in borsa e I'ammissione delle azxioni ordinarie MA-
GNETI MARELLI (delibera n, 607 del 19-10-1979) si rife-
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risce a titoli derivanti dalia conversione, disposta dsall'as-
sembiea della Societd, di altrettante asioni priv’ilqhto'gﬁ
quotate. ' ' ' ‘

- Nel' 1980 invecs, i1a Commissione ha per la' prima voita
adottato il provvedimento di ammissione dufficio net con-
fronti della societd I'I'AIMOBIHARB (demnra n. 669, del
24-3-1880).

" 11 potere dato alla Consob di ammettere un titolo d'uf-
ﬁcioéprevistodallhleggeisﬁtutlvaedalnl’.nnm
1975, n. 138 che specifica i poteri della Commissione in
materia borsistica. L'inserimento esplicito tra i poteri della
Commissione testimonia Ia volontd del legisiatore di do-
tarla di un potere Ia cui incisivitA & fuori discussione:
nella fattispecie la Commissione pud sostituirsi alla autono-
mavolont&degliorganiaoclali.'l‘uttoddéins&itolnun
contesto légisiativo che, in via generals, esclude la possi-
bilith di intervento della Consob nelle sceite di gestitne
delle :societd, coerentemente con la collocasions dell’organi-
smo di controllo in un contesto di economia di mereato, -

Sul piano dei principi cid significa che sono state re-
cepite dal legislatore esigense di caratters generale consi-
deratop:loxitarlorlqattoalprlnciptodlautonmm
societd,

smmmowaﬂvovimmamuhmnmm
Commissions di tutela degli interessi degli axionisti dells
societd interessata e della funsionalith del mercato mobi-
liare. Condizione essensiale perché un titolo possa venire
considerato suscettibile di ammissione di ufficio & Ila con-
statata ampia ed abituale negosiasione di fatto del titolo,
attraverso Ia verifica dells formasions. di contrattasioni
spontance. E' il mercato stesso, in sostanza, che sancisce
- Ia negosiabilith del titolo.

. Tutto cid richieds un’analisi della situasione societaria
e di mereato estremamente accurata ¢ minusiosa relativa
sis: alal situazione societaria che all’andamento dells con-
tratta:ioni.

quuantoriguzrdanmmoupetto,ncanpttoddla
Canmuﬁméstatompmagevolodﬂhcm:ucha
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PITALMOBILIARE in quanto societd finansiaria rientrava
glA nella sfera dt attivitd dells Consob e questa ne aveva
progressivamente acquisito la documentasione di bilanclo.
Inocitre, ls caratteristiche del gruppo, 1a situasione deile
societd chs lo compongono e gii elementi economici-patri-
maﬁallrelativi.mstatirednoﬁcmunptospettomu-

inoecasionedellaceuimoapagamnnto delle axioni ITAL-
MOBILIARE agli asionisti della SocietA ITALCEMENTI.

Questo insieme @i elementi informativi sono pot stati
eomplmmdueincentndimuoonilpnddmtoogll
amministratori della Societd, svoitist n ‘ottobre 1979 e
nel marwn 1980,

Relativaments alla contrattasioni spontanee, che han-
nocominciatoaavolgeulﬁndalmamlwo,lacm
sione, attraverso una indagine campione relativa a circa
nove mesi dif contrattazione, ha accertato un movimento
suitltoudenasociet’&che,snbanannua,mppremtan
all'incirea il 24 per cento del capitale azionario,

Esperiti gli opportuni accertamenti e verificata la im-
possibilitA di pervenire, nell'immediato, ad una richiesta
spontanes di ammissione a quotasione da parte della so-
ciet&,laCaanonehaquindiemmtohdelibendi
ammimmod’nmdocho,mondoqmtopmwodawms
dcllshggozlo,émurmmﬁncmdmdelw-
nmaarmepubmmmcmumm

Nel corso del 1979 sono state ammesse di diritto alla

qnotmmleadmidiﬂsparmiommgrrm,

MENTI. .
mentramhiieadl’ammlmonoeawmutaperconm
sione delle axioni ordinarie. Per Ia EUROGEST l’'ammon-
tare dell’emissione, lnrapportoanaconmtmndelcapk
tale, ha raggiunto, a fine operazione, il piatond massimo
concesso dalla legge (50%) forse anche in relasions alla
faedtidiﬂcmver&medd!owmldimparmtoinwom
ordinme,eoncemaisottomuoﬁ;palarmwmm
la conversione facoltativa ha avuto una portata limitata
al 7% circa del capitale sociale. :




risptmuo ricorrente nelle: emissiont: ino ad. ora ‘realizmate.

“Nell'anno . in corso. & stata deliberats: 'amimissionie di
mnmaaummmmumm.m.cm

Con, delibera n. 610 dell’8 marso 1979 & stato disposto
il ripristing della. contrattazione a termine deille axioni so-
cietA GENERALE IMMOBILIARE SOGENR, . .

. Il prowvedimento di. limitasione al solp contante nei
conrrqnﬁ della -societd era stato adottato con provvedi-
mentod’u:gmndspanodﬂmmmmmtom
sivamequcondenbarqn.z‘!!!danuttpmhmlmm

ddl’nmomcheavwmoprodottoinbomﬂpw-
cummmmemmmdaﬁmwmmmmmm
Iogo, anchoutrandtoﬁo,nelemtmntidenaaodcnche
secondo urna dells ipotesi avanzate avrebbe dovuto acqui-
sﬁ'ncilpwehetto dlmagglmnneconuetimeilpro-'
mmmdﬂlm

mmmmummusocmwom :
RALE IMMOBILIARR, incorporata la SOGENR @ sistemata
mmmam‘mummmmm-.
mobilfate agii istituti creditori, incentrd 1a’ sua ‘attivitd
mmunampomdmaannummmm
maggiorinsa- nel - frattempo - Mmtonlmpegmsm
pitalizsaie s sotiet:.

-La ‘Commissione, censtatutocheedmanogneuremi
per:una rismmiisions del titolo alla guotasiche a termine
essendo: venute menod le incertezme che- favoriscono In: spe-
culazions, dopo:un ' approfondite - esams- dells- situasione
agleivdale, sesititt. gii amministratorl, ha  disposto la riam-
missions & termjne: del-titolo alla condisione che Ix societd
pubblicasse un comunicato stampa nel:quale. venivano. fot-




51

niti { dati e le notizie ritenuti necessari per l'informasione
del mercato, v

Seguendo un indirizso gid pid voite illustrato di gra-
duale revisione del listino, nel 1979 sono state adottate
cinque delibere di revoca daila quotasione. Una delle deli-
bere comunque (n. 499 del 16-2-1979) relativa alle azioni
BASTOGI FINANZIARIA ed ISTITUTO ROMANO BENI
STABILI ha avuto una portata esclusivamente strumem-. .. ..
tale in quanto collegata alla ammissione a quotasione del
nuovo titolo unificato BASTOGI-IRBS.

Gl altri provvedimenti di revoca hanno interessato so0-
cietd per le quali giA da tempo era stata disposta la sospen-
sione della quotasione (LANEROSSI, PAN ELECTRIC, IN-
VIM e FLAMINIA NUOVA).

Per 1a LANEROSSI, sospesa dal giugno 1977, 'esame
della situasions societaria, anche con riferimento alla sus-
sistenza dei requisiti di quotazione, aveva evidenxziato ca-
i rense tall da non giustificare un‘ulteriore permanensa nel

listino. La stessa soclietd, d’altronde, il cui pacchetto azio-
narlo & quasi interamente detenuto dal’ENI, aveva chiesto )
alla Commissione di esaminare l'opportunitd di un prov-
vedimeto definitivo nei suol confronti. A

Nel caso PAN ELECTRIC Ia revoca (delibera n. 619
del 18-11-1979) @& intervemuto a seguito della decisione as-’
sunta dal Presidente del Tribunale di Novara che, in data
12-8-1979, ha ordinato lo sciogliimento della societd gia sot-
toposta ad amministrasione controllata dal 1976 e sospesa
in coincidensa con tale evento dalla quotazionse.

La revoca nei confronti delle societd INVIM o FLAMI-
NIA NUOVA disposta con delibere n. 622 e 623 del 13 no-
vembre 1979, & stata adottata a seguito della sentenza con
la quale il Tribunale Civile e Penale di Roma — seszione fal-

 limentare — ha dichiarato in data 10/11 ottobre il falli-
mento delle due societd. La Commissions era gid interve-
nuta neil’'ottobre-novembre 1977 con un provvedimento di
sospensione dei due titoll a causa delle perturbazioni che il
negativo andamento aziendale e Ia situazione di incertezsa
esistente allinterno del gruppo producevano sull’andamen-
to delle quotasiont. '

R
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in considerazione deil'interesse sui titoli da garte di un
nzionariato diffuso (la FLAMINIA aveva una vercentuale di
flottante del 40%) i successivi interventi della Commissio-
ne furono indirizzati ad oftenere chiarimenti e ragguagli
sull’assetto azionario, sulla consistenza patrimoniale delle
due societd e sui rapporti intergruppo (dal momento che
la FLAMINIA deteneva il pacchetto di maggioranza della
INVIM). Fu richiesto inoltre aila societd di portare a cono-
scenza del pubblico attraverso un comunicato stampa le
notizie e i chiarimenti ritenuti necessari a fini informativi.

Nel 1978, a seguito di mutamenti nella compagine azio-
naria e in relazione ad ipotesi di ristrutturazione formulati
dal nuovo gruppo, la S.p.A. FLAMINIA avanzo una richie-
sta di riammissione alla quotazione sia delle proprie azioni
che di quelle della controllata INVIM. La Commissione, cdo-
po un attento esame della situazione economico-patrimo-
niale delle societa, condotto sulla base della documenta-
zione in suo possesso e di quella integrativa espressamente
richiesta, sentiti gli amministratori, decise che non sussi-
stevano elementi tali da giustificare la riammissione a quo-
tazione dei titoli.

L'utilizzo dell’istituto della sospensione & stato, nei cor-
so del 1979, limitato a soli tre interventi e riveste una fun-
zione strumentale rispetto alla realizzazione delle offerte
pubbliche di acquisto sulle azioni CHIARI & FORTI e SU-
PERPILA lanciate dai gruppi stranieri che gia partecipa-
vano al loro capitale e alle ripercussioni che un’OPA con-
trastata produceva sul titolo BOWRING nella borsa di Lon-
dra dove il titolo ha la sua principale sede di quotazione.

In quest’ultimo caso la Consob, attenendosi ad accordi
intercorsi tra le borse dei vari Paesi, si & adeguata alle de-
cisioni assunte dalla Stock Exchange di Londra adottando
un provvedimento scspensivo di brevissima durata fino a
che non sono stati forniti chiarimenti in relazione alle vo-
ci intercorse sulla progettata operazione di OPA lanciata dal
asruppo assicurative statunitense Marsh & Me Lennam sul-
la BOWRING.

in relazione alla OPA CHIARI & FORTI e SUPERPILA



il provvedimento di scspensione della stessa durata cdell’ope-
razione, ha avuto lo scopo di evitare oscillazioni dei corsi di
borsa di carattere prevalentemente o esclusivamente specu-
lativo.

L’indirizzo adottato dalla Commissione di sospendere la
quotazione del titolo per Pintera durata dell’operazione di
offerta pubblica deve essere considerato in connessione con
il carattere non aggressivo delle due offerte e, dal punto di
vista tecnico, con la collocazione temporale delle operazioni
nel mese borsistico, per cui in entrambi i casi il provvedi-
inento di sospensione limitato ai primi 20 giorni operativi
ha dato la possibilitd di negoziare nel mese stesso, termina-
ta ’'OPA, le azioni della societd oggetto dell’offerta.

Nel corso del 1979 sono state respinte le istanze di
estensione a piazze diverse da quelle di quotazione avanza-
te da due societd. In entrambi i casi si & constatato che la
diffusione dei fitoli fra il pubblico non era tale da garan-
tire un sufficiente mercato presso altre borse.

Nel 1979 sono stati, infine, ammessi alla quotazione uf-
ficiale n. 7 prestiti obbligazionari emessi da quatiro socie-
ta, di cui tre Istituti di credito (EFIBANCA, INTERBAN-
CA, MEDIOBANCA) e una societd industriale (MONTEDI-
SON) per complessivi 717,26 miliardi di valore nominale.

Nell’ambito dell’attivitd d’istituto la Consob ha emes-
s0 n. 54 delibere riguardanti l'approvazione della nomina
dei rappresentanti alle grida di Agenti di Cambio, nonché
n. 33 delibere di autorizzazione-all’ingresso nei recinti delle
grida di osservatorl e sostituti osservatori di Istituti di
credito, emanate precedentemente alla delega di poteri in
materia ai Commissari di Borsa.



CAPITOLO 11

IL. MERCATO RISTRETTO

Ampliamento del mercato:

1. Istituzione del ristretto a Firenze; 2. Evoluzione del listino

Esaurita con il 1978 la fase di primo avvio del ristret-

to, nel corso del 1979 I'attivitd della Commissione si & in
prevalenza rivoita allo sviluppo del nuovo mercato.
v Ed infatti, ai quatiro mercati attivati fin dal maggio
1978 a Genova, Torino, Milano ¢ Roma si & aggiunto il ri-
stretto di Firenze, istituito dalla Commissione non appena
si sono determinate condizioni idonee alla sua operativita.
" Le riunioni del nuovo mercato hanno avuto inizio il 27
luglio, con quattro titoli quotati in grado di assicurare un
sufficiente volume di contrattazioni, per proseguire con ca-
denza settimanale ogni venerdi.

Nei rimanenti mesi dell’anno non & risultato possibile
attivare il mercato ristretto in altre cittd sedi di borsa, a
causa dell’ancora inadeguato interesse alla quotazione da
parte di societd in possesso dei necessari requisiti; mentre
nell’anno in corso si & potuto procedere ail’istituzione del
mercato ristretto a Naypoli.

Durante il 1979 il listino & stato arricchito con I'im-
missione dei titoli di cinque societd che ne hanno reso pia
composita e rappresentativa la struttura: dalle diciussette
societd quotate allinizio dell’attivitd del mercato (sedici
kanche e una compagnia di assicurazioni) si & passati, uv [i-
ne 1979, a ventinove societd tra le quali figurano venti
aziende di credito, tre compagnie di assicurazione, tre nzien-



de industriali e tre societd del comparto iinanziario (tavo-
la II/1).

Malgrado I'impegno della Commissione che ha cercato
sia direttamente che tramite gli organi locali di borsa di
interessare le societd idonee alla quotazione, non & stato
possibile addivenire ad un piu consistente ampliamento del
listino.

Yolume degli zcambi

Nel corso del 1979 il volume degli scambi al mercato
ristretto ha registrato consistenti sviluppi,

Nelle sedute a cadenza settimanale tenutesi nell’anno
sui cinque mercati operanti (51 sedute effettive a Milano e
Roma, 52 a Torino, 53 a Genova e solo 23 al ristretto di
Firenze) sono stati complessivamente scambiati 9.4 milioni
di vitoli (3 milioni negli otto mesi del 1978) per un contro-
valore complessivo di 63,7 miliardi di lire (15,9 nel 1973)
‘tavola I1/2).

I1 mereato ristretto di Milano ha accentrato il 924 per
cento dei titoli trattati e 1'86,5 ber zento del controvalore
complessivo.,

La media per riunione delle quantitd scambiate a Mi-
lano é risultata pari a 170.781 azioni (+119 per cento ri-
spetto al 1978), con punta massima di 263,644 nel mese di
ottobre; il relativo controvalore medio & stato di 1.068,8 mi-
lioni di lire (+ 172 per cento), con punta massima di 1.660.8
milioni in settembre (tavola II/3, grafici 1 e 2).

Lo sviluppo del giro d’affari si & peraltro sensibilmen-
te accentuato nel primo quadrimestre del 1980 essendosi
realizzate in tale periodo, al mercato ristretto di Milano,
contrattazioni per un controvalore di 56,6 miliardi di lire a
{ronte dei 54,5 miliardi dell’intero 1979, .

Naturalmente anche nel 1979 si & registrata una netta
prevalenza degli scambi di titoli bancari (94,5 per cento del
centrovalore complessivo) ; in particolare, il 40 per cento del
giro d’affari al mercato ristretto di Milano si ¢ concentrato
su appena quattro titoli (le tre maggiori banche popolari




¢ la Banca Cattolica del Veneto) e pit del 58 ver cento del
controvalore scambiato ha riguardato i titoli delle d1ec1 ban-
che popolari (tavola il 4).

Le azioni della Banca Popolare di Bergamo, come gia
nel 1978, sono risultate le piu trattate per un controvalore
di 6,5 miliardi di lire. Pitt trattate in assoluto, per Pinsie-
me dei cinque mercati, sono state invece le azioni della Ban-
ca Popolare di Novara per un controvalore di 10,4 miliardi
di lire (16 per cento del giro di affari complessivo).

11 numero di titoli complessivamente scambiati nel cor-
50 del 1979 sui cinque mercati rappresenta in media poco
pia del 2 per cento delle azioni costituenti Uintero capitale
sociale quotato (tavola I1/5).

Andamento delle quotazioni

11 pronunciato rialzo delle quotazioni registratosi nel
primo periodo di vita del mercato & proseznito a ritmo piu
sostenuto nel corso del 1979, con ulteriori rafforzamenti al-
Iinizio del corrente anno.

L’indice generale delle quotazioni ('), hase 10 maggio .
1978=100, ha superato a fine anno quota 230 seenando un
progresso del 60,9 per cento rispetto al livello rmegiunto a
fine dicembre 1978. Nello stesso periodo l'incremento medio
dei prezzi alla borsa di Milano, misurato «all'indice Comif
(base 1972=100), & stato del 19,2 per centro ¢:rafico 3).

La tendenza costantemente al rialzo el mercato ri-
stretto & stata interrotta soltanto da due inversioni i bre-
ve durata: la prima a cavallo tra giugno e iuglio « - 2.8 per
cento in complesso); Paltra nel corso del e i uliobre
(—6,1 per cento in quattro sedute), litzunenie mtluen-
zata dalla svolta negativa nei corsi del mereanto maggiore.

Le punte di maggior incremento medio clcfle qiotazio-
ni si sono invece registrate in coincidenza con le edute del
23 maggio (+5,4 per cento), del 22 agosto ¢ 4 L) per con-

(Y)Elaborazione IB.I. per il mercato ristretio ai Clikine



t0), cel 3 ottobre (+4 per cento) e del 5 dicembre (+ 5,1
per cento). .

11 rialzo dei corsi ha in varia misura interessato quasi
tutti i titoli iscritti al listino; in particolare;, da un anno ai-
altro, tredici valori bancari e due assicurativi hanno re-
Zistrato progressi superiori alla media. del mercato e, tra
questi sei (ITALIANA VITA e ITALIANA INCENDIO, BANCA
NAZIONALE DELL’AGRICOLTURA, CREDITO COMMER-
CIALE, POPOLARE DI LUINO E VARESE e POPOLARE
OI PALAZZOLO SULL'CGLIO) hanno piu che raddoppiato
la quotazione (tavola II/6).

11 livello raggiunto dalle quotazioni ha portato la ca-
pitalizzazione globale delle ventinove societd iscritte al li-
stino a 5.730,6 miliardi di lire a fronte di un capitale no-
minale quotato di 310,5 miliardi (tavola II/7).

Le venti aziende di credito contribuiscono per il 97 per
cento alla capitalizzazione complessiva, mentre rappresen-
tano il 64 per cento del capitale sociale quotato. Ii rappor-
to di capitalizzazione riferito all'insieme del comparto ban-
cario, pari in media a 28, risulta quindi piu elevato rispetto
al medesimo rapporto calcolato per Pintero mercato, pari
in media a 18,5 (17,8 nel 1978).. :

In generale i piu elevati rapporti si registrano per i ti-
toli delle banche popolari, con un massimo per la Popolare
di Novara il cui valore di mercato a fine 1979 & pari a 100
volte il nominale.

Risultati d’esercizio delle societa guotate e distribuzione
di dividendi

Nel 1979 tutte le societd quotate i cui bilanci risultano
approvati entro il primo quadrimestre dell’anno in corso
(ventiquattro su ventotto) hanno conseguito utili (153,4 mi-
liardi di lire in complesso - tavola 11/8).

L’incremento medio rispetto al volume di utili prodot-
to dalle stesse societd nel 1978 (+22,2 per cento), se raf-
{rontato al tasso di inflazione registratosi nel 1979, ¢ indi-~




cativo di un’accresciuta capacitd di reddito anche in cermi-
ai reali, ‘

Particolarmente elevato risulta il tasso di crescita de-
gli utili delle societd Bietfe-Biochimici Firenze (4 57,7),
Finance (+50,7) e Banca Popolare di Crema (+44,5).

I positivi risultati di gestione hanno consentito a tut-
te le societd in esame di remunerare il capitale, destinan-
do agli azionisti dividendi per un importo complessivo di
95,2% miliardi di lire.

Rispetto all'ammontare globale dei dividendi distribuiti
dalle stesse societd nel 1979 (74,4 miliardi), di per sé gia
elevato, si registra quindi un incremento medio del 28,1 per
cento, superiore al corrispondente tasso medio di crescita
dei dividendi erogati dalle societa quotate in borsa.

In particolare, le pi elevate percentuali di incremento
Zegli importi destinati a dividendo si registrano per le so-
cietd FINANCE (+71,4), BANCA NAZIONALE DELL’AGRI-
COLTURA e CREDITO BERGAMASCO (+50,0) e BANCA
POPOLARE DI MILANO (+44.5).

E’ interessante notare che il rapporto tra utili distri-
buiti e utili realizzati, riferito al complesso delle ventiquat-
tro societa considerate, & passato dal 59,2 per cento nel
1978 al 62,1 per cento nek 1979, Da un anno all’altro, su
ventiquattro societd, dieci hanno accresciuto il dividendo
unitario, dodici lo hanno mantenuto invariato mentre in
s0li due casi si & registrata una modesta riduzione, in pre-
senza, tuttavia. di una base azionaria allargata.

Aumenti di capitale

Nel corso dell’anno il mercato ristretto ¢ stato interes-
sato da numerose operazioni sul capitale (tavola II/9).

Tra le ventinove societd quotate, hanno effettuato ope-
razioni di aumento del capitale con emissione di nuovi ti-
toli, tutte in forma mista, sei aziende di credito ed una so-
cieta industriale.

In un altro caso si & invece proceduto alPaumento del
valore nominale delle azioni.



Nel compiesso, 'ammontare degli aumenti (33,9 mi-
liardi di lire) risulta allo stesso livello del 1978 (34,2 miliar-
di) ed & pressoché equamente ripartito tra operazioni a pa-
gamento (16,8 miliardi) ed in linea gratuita (17,1 miliardi).

L’entitad delle sole assegnazioni gratuite dell’anno (12,8
miliardi di lire) appare ragguardevole se confrontata con
le corrispondenti operazioni realizzate dalle societd quota-
te in borsa (51,9 miliardi di cui 21 da attribuirsi alle Gene-
rali).

I mezzi liquidi complessivamente raccolti sul mercato
ammontano a 65 miliardi di lire, essendo stati richiesti so-
vrapprezzi di emissione per 48,2 miliardi (in media 2,9 lire
di sovrapprezzo per ogni lira di aumento a pagamento).

Valutazioni conclusive

Nato nel maggio del 1978 il mercato ristretto si & rapi-
damente imposto all’attenzione dei risparmiatori: in soli
due anni il volume medio di aifari al ristretto di Milano &
passato da 394 milioni di lire a 3 miliardi circa ‘per sedu-
ta (tavola II/3, grafico 4); mentre il numero complessivo"
degli azionistl- delle societd quotate & aumentato di circa
40.000 unita. '

Nello stesso periodo (maggio 1978-maggio 1980) Yin-
dice generale delle quotazioni ha segnato un incremento di
200 punti a fronte del progresso medio del 56 per cento re-
gistrato alla borsa valori di Milano (grafico n. 5).

A trascinare verso l'alto I'indice del mercato ristretto
sono stati essenzialmente i valori bancari che hanno rag-
giunto quotazioni di assoluto rilievo rispetto a quelle ini-
ziali (tavola II/10).

Addentrarsi nel merito delle quotazioni espresse dal
mercato & quanto mai problematico, tenuto conto della plu-
ralita di fattori che concorrono a determinarle,

11 particolare apprezzamento dei titoli bancari va co-
munque messo in relazione anche alla frequenza di interes-
santi operazioni sul capitale realizzate con consistenti as-
segnazioni gratuite (tavola II/9), come pure alla peculia-
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ata del regime fiscale sui dividendi delle azioni delle ban-
~he popolari che costituiscono parte preponderante del li-
stino. »

A determinare il rialzo dei corsi ha inoltre contribuito
la pressione esercitata da una domanda via via pil consi-
stente, a fronte di un’offerta alquanto limitata.

Al fine di attenuarne ’effetto sui prezzi sono state ipo-
cizzate, al di fuori della Consob, linee di intervento appar-
3¢ tuttavia per lo pit di dubbia efficacia.

Al momento non sembra che sussistano validi corretti-
vi all'infuori dell’espansione dell’offerta, da realizzare con
Faumento dei titoli quotati e la diversificazione dei settori
economici rappresentati nel listino. In questa direzione la
Commissione ha peraltro incontrato le difficolta gia segna-
late.

In un aspetto pin particolare, il nuovo mercato, carat-
terizzato tra l'altro dall’obbligo di contrattazione per con-
tanti che rende meno agevoli inserimenti speculativi, sem-
bra aver ridestato l'interesse di una larga fascia di piccoli
risparmiatori, in questti anni rimasti lontani dall’investi-
mento azionario.

Significativa in questo senso appare ia rilevante. con-
centrazione di affari sui titoli delle banche popolari nei cui ,
confronti operano disposizioni limitative del possesso azio-
nario massimo individuale, congiuntamente alla circostan-
72 che queste stesse societd hanno registrato un’espansione
- della base azionaria valutabile in oitre 30.000.unita, sulle
40.000 circa riferite al complesso delle societd quotate.

Per quanto attiene alla realizzazione delle funzioni pro-
prie del mercato ristretto — destinato a favorire Faccesso
al mercato principale come pure ad operare come canale di
finanziamento per imprese a carattere prevalentemente lo-
cale e regionale — sembra ancora prematuro esprimere
compiute valutazioni.

3i puod peraltro rilevare che le opportunita offerte dal
nuovo mercato, prontamente intraviste dalle aziende di cre-
dito, non hanno ancora suscitato adeguato interesse nella
vasta fascia delle piccole e medie imprese industriali.



CAPITOLO 111

LVATTIVITA" RELATIVA ALLE SOCIETA’

L'esperienza dei primi cinque anni di attivitd consen-
te una valutazione sull'informazione societaria, alla luce
delle nuove esigenze recepite dalla legge n. 216. Cid & tra
Paltro reso possibile daila buona rispondenza delle societa
agli obblighi di comunicazione previsti dalla stessa legge 216.

Nell’'arco dell’intero quinquennio, con riferimento al to-
tale delle societd ed enti interessati, e per l'insieme delle
comunicazioni richieste, le omissioni hanno rappresentato
una percentuale irrisoria, i casi di ritardo sono stati nume-
ricamente molto contenuti.

La Consob ha dedicato un interesse costante all'infor-
mazione societaria, considerandola indispensabile supporto
all’attivitd operativa.

Linformazione societaria

1. Le assemblee annuali

Anche nel 1979 elemento caratteristico & stato il persi-
stere del fenomenc della concentrazione delle assemblee in
due precisi periodi dell’anno: P'ultima decade di aprile e di
giugno.

L’'addensamento a f{ine aprile costituisce ormai un ele-
mento consuetudinario, gia deprecato in precedenti relazio-
ni in quanto contribuisce ad alimentare il fenomeno del-
P’'assenteismo degli azionisti minoritari,



La tendenza ad utilizzare le facolta concesse da molti
statutl societari per rimandare al sesto, anziché al quarto
(ese successivo alla chiusura dell’esercizio, 'assemblea an-
nuale degli azionisti continua ad incrementarsi, favorita
anche dalla trasformazione di molte societd in tinanziarie.

La Commissione non pud non considerare criticamente
questi fenomeni, sfavorevoli ad un piii ampio e partecipa-
to sviluppo dell’informazione societaria.

Nello svolgimento dei suoi compiti di istituto, nonché
per documentare in forma non approssimativa la qualita
dellinformazione, gli uffici della Consob analizzano i ver-
bali delle assemblee dei soci, con riferimento ad una serie
di indicatori relativi: alla pubblicita data alla convocazione
delle assemblee tramite stampa, al numero di azionisti pre-
senti ed alla percentuale di capitale che rappresentano,
aonché alla capacita di provocare, con domande ed inter-
venti, informazioni aggiuntive sulla situazione societaria;
allidentificazione del proponente o dei proponenti l’ordine
del giorno di approvazione del bilancio.

I verbali vengono quindi esaminati sotto il profilo di
fonte documentativa autonoma, considerando il volume del-
le notizie riportate, gli interventi degli azionisti, Pillustra-
zione dettagliata della situazione societaria successiva alla
chiusura dell’esercizio, le eventuali proposte innovative
emerse. Sulla base di questi elementi il verbale stesso viene
qualificato come buono, mediocre o insufficiente.

L’indagine per il 1979 & stata compiuta su un campio-
ne di n. 164 societd, su un totale di n. 188 quotate.

Con riferimento al primo parametro: la pubbliciti tra-
mite stampa, soltanto il 20 per cento delle societd interes-
sate ha ritenuto opportuno attirare I’attenzione dei propri
azionisti e del pubblico in genere, con inserzioni sulla stam-
pa. Nella generalita dei casi il veicolo scelto & stato il quo-
tidiano economico « Il Sole 24 Ore»; il piit delle volte 'an-
nuncio é stato dato anche tramite aitri quotidiani di infor-
mazione a diffusione nazionale.

L'esempio seguito da un ristrettissimo numero di s0-



cictd di tare assistere all’assemblea rappresentanti della
stampa non ha trovato imitatori.

La percentuale di capitale azionario bresente in assem-
blea & stata mediamente pari al 66 per cento. Questo dato
¢ peraltro la risultante di situazioni -estremamente diversi-
licate, che vanno da partecipazioni rappresentative all’in-
circa det 21 per cento del capitale, a partecipazioni del 93
per cento, come si verifica abitualmente nelle imprese a ca-
pitale pubblico. E’ interessante perd notare come anche so-
cieta private, di medie dimensioni, abbiano raggiunto per-
centuali di partecipazione superiori al 90 per cento, in co-
incidenza con la discussione del bilancio relativo ad un eser-

cizio caratterizzato da una gestione particolarmente dina-

mica o nel quale si sono verificati eventi di particolare si-
gnificato per la societa.

‘Juesti sintomi di maggiore partecipazione non hanno
pero determinato una collaterale, pil pronunciata inciden-
za sulle scelte di politica di bilancio,

Zsaminate con riferimento al proponente l'ordine del
glorno, i verbali registrano infatti Ig consueta massiccia
percentuale di proposte di approvazione del bilancio' da par-
te del consiglio di amministrazione (90 per cento dei casi,
contro il 10 per cento di proposte avanzate dall’azionista di
maggioranza), _

La validita dei verbali di assemblea, intesi come fonte
di informazione e non soltanto come elemento documenta-
le, € ovviamente tanto maggiore quanto piu dettagliato,
ampio e preciso & il resoconto della riunione,

Il problema & stato avvertito anche dalla Magistratu-
ra e recentemente il Tribunale di Genova ha richiamato
Vattenzione degli estensori dei verbali di assemblee straor-
dinarie sulla opportunitd di redigere resoconti forniti dei
requisiti di cui si & fatto cenno.

Dall’esame compiuto in sede Consob sui verbali di as-
semblee svoltesi nel 1979, si ricava che soltanto il 51 per
cento di quelli esaminati pud considerarsi buono, il 25 per
cento mediocre, il restante 24 per cento decisamente insuf-
ficiente.



{1 diminuito peso percentuale degli azionisti minorita-
ci, nonché la conseguente scarsa incidenza sulle scelte di
gestione e le politiche di bilancio, enfatizzano le caratteri-
stiche di momento informativo e di dibattito della riunione
annuale dei soci.

La Consob ritiene che delle assembiee degli azionisti
debba essere dato e diffuso un resoconto ampio e dettaglia-
to, comprensivo non solo degli elementi minimi previsti dal-
la legge, ma anche di tutto cidé che puo contribuire ad illu-
strare 'andamento della riunione ed a tornire elementi in-
iormativi derivanti o dall’iniziativa del presidente o del con-
siglio di amministrazione o dalle domande degli azionisti.

2. Le relazioni semestraii

La legge istitutiva della Consob ha determinato note-
voli effetti nel sistema informativo societario, modificando
alcuni istituti gia previsti nel nostro ordinamento, introdu-
cendone di nuovi. :

Tra gli elementi innovativi, le relazioni sull’attivita
svolta nel primo esercizio assumono una rilevanza precisa.
La Consob vi ha quindi dedicato un’attenzione particolare,
nella convinzione che questo documento informativo, ela-
borato e diffuso in corso di esercizio, costituisca un elemen-
to di conoscenza importante, suscettibile di miglioramen-
ti, ma gia suificientemente utile nella forma attuale,

Gli uffici della Commissione hanno analizzato le rela-
zioni semestrali del primo semestre 1976, 1978 e 1979, sul-
la base di un campione che per il 1976 ha riguardato tutte
le n. 201 societd allora iscritte alla quotazione, nel 1978 ha
interessato le n. 188 societd quotate e nel 1979, le n. 165
imprese. Il campione risulta quindi significatvio per gquan-
to riguarda la consistenza numerica delle societd conside-
rate ed il periodo di tempo in esame.

Sulle indagini svolte nel 1976 e nel 1978 si & gia rife-
rito. I risultati del 1979 (tavola II1/1) vengono qui messi a
confronto con quelli delle indagini precedenti.

Nell’esame delle relazioni semestrali vengono solitamen-



e utilizzati una serie di parametri dj riferimento, di diver-

sa natura, nellintento di raccogliere contemporaneamente
elementi di valutazione relativi:

— alla rispondenza delle societs al dettato legislativo;

— allinserimento di dati cifrati ed elementi descritti-
vi sulla situazione economica e finanziaris, delle societd in
<Same con riferimento a tre indicatori:

a) il raffronto con la reiazione deli’anno Precedente;
b) I'inserimento di dati finanziari;
) le eventuali previsioni sul risultati finali di eser-
cizio;
~— alla pubblicitad che viene data alla relazione median-
te pubblicazione sui quotidiani;

— alla sollecitudine mcstrata nell’invio del dccumento
aila Consob. '

Quanto al primo parametro, e cioé l'inserimento nella
relazione dei dati prescritti dall’art. 1,12 della legge n, 218,
nel 1979 il 75,1 per cento deile societd considerate ha adem-
piuto all’obbligo di legge. Confrontata ccn i dati deile inda-
gini precedenti si rileva un :zensibile miglioramento: nel
1978 la percentuale & stata infatti del 68,6 per cento; nel
L1976 del 58,2 per cento.

Come era prevedibile, le societa quotate stanno progres-
sivamente adeguando le strutture interne alle nuove esi-
senze di carattere informativo introdotte con la legge nu-
mero 216.

Questo parametro fondamentale — che costituisce an-
che un metro di valutazione dell’adesione deile societa agli
obblighi di legge — si completa con il primo dei tre indica-
tori relativi ai dati sulla stiuazione economico-finanziaria
della societa, e cioe il raffronto con 13 relazione dell’anno
precedente.

Le relazioni semestrali, inifatti, vanno sempre piu ca-
ratterizzandosi come documenti autonomi rispetto alla do-
cumentazione contabile di fine esercizio. Il raffronto con i
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dati relativi al medesimo periodo dell’esercizio precedente
ratforza il carattere di autonomia del documento. La vali-
dita della relazione, come metro di analisi delle situazioni
societarie, sard quindi tanto maggiore quanto piu alta &
le percentuale di societd che operano il raffronto e tendera
a crescere in assoluto con il determinarsi di una serie sto-
rica sufficientemente ampia.

Nel 1979, 1'80,6 per cento delle relazioni semestrali cam-
pionate conteneva il raffronto con i dati inseriti nella re-
iazione dell’esercizio precedente. Nel 1978 la percentuale &
stata ancora pitt alta (84,5 per cento), mentre nel 1976

raggiungeva appena il 61,7 per cento.

Per una valutazione piu corretta di questo elemento oc-
corre perd considerare anche Uelemento «stagionalita »,
che in alcune imprese gicca un ruolo determinante ai fini
clella determinazione del fatturato. L’esempio tipico & quel-
lo delle societa saccarifere, la cui autivitd produttiva é con-
centrata nel secondo semestre dell’esercizio sociale,

Il secondo parametro relativo alla valutazione della si-
tuazione economico-finanziaria delle imprese, riguarda I'in-
serimento o meno di dati e notizie sull’asseito finangziario .
della sccietd. Nellindagine riferita al 1979 ia percentuale
relativa & stata del 63,6 per cento, contro il 65,3 per cento
del 1978 ed il 47,2 per cento del 1976. L’incremento rispetto
al primo esercizio di riferimento & stato notevole, a dimo-
stragione dell’esizenza sentita dalle stesse sccietd, al di 1a
el cemplice dettato legislativo, di completare il quadro sulla
attivita nel primo semestre con gli indispensabili elementi
di carattere finanziario,

11 terzo degli elementi di valutazione riguarda I'inseri-
mento di elementi previcionali sul’andamento dell’intero
esercizio. Non bisogna dimenticare, a questo proposito, che
la relazione semestrale viene materialmente redatta, il pit
delle volte, nel terzo mese successivo al completamento del
orimo semestre, cioé quando I’ssercizio sociale & giunto qua-
si a conclusione. Per un numero censiderevole di societ
quotate e quanto meno per quelle che producono beni di



investimento, 'andamento dell’esercizio sociale & quindi gia
delineato con suificiente grado di approssimazione,

Occorre inoltre aggiungere, come si vedra esaminando
i dati sul periodo di invio alla Consob del documento, che
Ja stragrande maggioranza delle societd esaminate atten-
de il quarto mese successivo alla scadenza del semestre per
spedire materialmente la relazione. Ne deriva che P'aggior-
namento sulla situazione societaria viene reso noto (nei ca-
si in cui cid avviene) in un periodo estremamente interes-
sante ai fini borsistici e, correlativamente, per le valuta-
zioni dei valori di carico in bilancio: cioé immediatamente
prima del bimestre conclusivo dell’esercizio. Se a queste
considerazioni si aggiunge che, in via di massima, le previ-
sioni risultano poi confermate dai risultati di fine eserci-
zio, si ha un quadro sufficientemente dettagliato dell’impor-
tanza di questo parametro, soprattutto ai fini di eventuali
ripercussioni sulla quotazione del titolo.

Nel 1979, I'83,6 per cento delle societd considerate han-
no formulato previsioni, con un incremento notevolissimo
rispetto al 1978 (47,3 per cento) ed ancor piu rispetto al
1976 (31,3 per cento).

Gli ultimi due parametri di riferimento riguardano il
termine di invio della relazione e la eventuale pubblicitd
realizzata tramite pubblicazione su quotidiani.

Per quanto riguarda il termine di invio, la stragrande
maggioranza delle societd esaminate, e cioé n. 107 su 165
nell’indagine relativa al 1979 e n. 136 su 188 in quella del
1978, hanno aiteso il quarto mese utile per l'invio della re-
lazione.

Nel 1979 n. 54 societd hanno adempiuto all’obbligo nel
corso del terzo mese, mentre soltanto due lo hanno fatto
nel secondo, ed altrettante nel primo. La ripartizione & sta-
ta all'incirca la stessa nel 1978, con n. 48 societd che hanno
adempiuto all’obbligo nel terzo mese, due nel secondo e sol-
tanto una nel primo.

Il parametro relativo alla pubblicita fatta tramite stam-
pa e stato inserito nell’indagine soltanto a partire dal 1978,
quando i1 38,8 per cento delle relazioni & stato pubblicato,




seneralmente sotto :icrma di riassunio o di estratto, sulla
ctampa quotidiana e segnatamente su « Il Sole 24 Ore».

Nel 1979 la percsntuale & salita al 49,6 per cento, in-
cluse tutte le societd di maggiori dimensioni; che contri-
buisccno a movimentare in buona parte il listino deile bor-
¢e in cui risultano quctate.

Da notare, inoitre, che due societa di grandi dimensioni
janno pubblicato la relazicne, nel suo testo integrale su
quotidiani a diffusione nazionale, mentre & in fase di in-
cremento 'apprezzabile tendenza ad inviare copia della re-
lazione alla borsa nella cuale il titolo ¢ quotato, rendendo-
la cosi pubblica.

2. Gli interventi de’lla Censob in materia di informazione
secietaria. ’

Principio guida ¢ la non interferenza nelle sceite di ge-
stione attuate dalle societa. Ii fine che la Consob si propone
¢ quello di garantire un’informazione ampia e significati-
va a favore degli azionisti e del pubblico: garantendo il ri-
spetto della normativa prevista dalla legge n. 216, provo-
. cando quella informazione aggiuntiva mediante Putilizzo
dei poteri di cui all'art. 1/3 della legge istitutiva.

Gl interventi riguardano fattispecie molto diversifi-
cate, in parte derivanti dail’esame sistematico dell’informa-
zione che le societa sono tenute a dare periodicamente, Ne-
gli altri casi sono generalmente provocate dall’insorgere di
particolari situazioni. ,

Per il 1979, dall'esame preventivo della documentazio-
ae contabile di fine esercizio sono derivati cirea trentasei
interventi, relativi ad altrettante societa quotate e fina-
lizzati a chiarificare alcuni aspetti dell’'informazione che i
consigli di amministrazione avevano predisposto per Pas-
semblea degli azionisti.

Dall’analisi dei verbali di assemblea si & poi ricavato
che in trenta dei rescconti esaminati si & fatto riferimento
alliniziativa della Cemmissione, menire per una percentua-

5

le considerevole di resoconti si & constatato che la societa



interessata ha fornito ulteriori elementi di informazione,
oltre a quelli zia predisposti per gli azionisti, precisando di
aderire in tal modo allinvito della Commissione,

Lefficacia dell’intervento della, Commissione & dimo-
strata dalla circostanza che nell'esame similare compiuto
sulla documentazione contabile pervenuta a tutto giugno
1980, le incompletezze di infcrmazione e le difformita ri-
spetto ai criteri di redazione del bilancio sono quasi total-
mente scomparse.

Si & cosl realizzata una vera e propria forma di infor-
mazione aggiuntiva, nell’ambito dei principi informativi del-
la legge n. 2186,

Interventi analoghi, anche se pilt episodici, vengono
realizzati sullinformazione che gli amministratori sono te-
nuti a dare, con apposita relazione. in occasione di assem-
blee straordinarie. In questi casi un’attenzione particolare
viene dedicata alle operazioni di aumento di capitale a ti-
tolo oneroso, per verificare se V'azionista ¢ realmente messo
in condizione di decidere sulla base di un programma e di
condizioni di sottoscrizione precise.

Senza voler affermare che Pintrcduzicne della legge nu-
mero 216, il superamento della fase di rodaggio e gli in-
terventi effettuati dalla Consob hanno risolto i problemi di
informazione societaria, & doveroso riconoscere lo spirito di
collaborazione dimostrato in materia dai rappresentanti
delle societa.

Rimangono, sul piano generale, problemi di migliora-
mento qualitativo e quantitativo del livello medio in infor-
mazione destinata agli azionisti,

Nel 1979 il settore delle societd quotate é stato inte-
ressato da una serie di avvenimenti, talvolta di notevole im-
portanza. Oltre alle oiferte pubbliche di acquisto cui si fa
riferimento nel capitolo seguente, si possono, tra laltro, ci-
tare le trattative di vendita del pacchetto di azioni CIGA
detenuto dalla SOCIETA’ GENERALE IMMOBILIARE SO-
GENE; le ristrutturazioni del gruppo BONOMI-INVEST con
il passaggio del pacchetto di maggioranza della BENT IM-
MOBILI ITALIA e la fusione per incorporazione della FIN-



EST nel’INVEST; l'entrata di un nuovo socio nella BA-
3TOGI, le vicende ITALMOBILIARE

Relativamente a tali questioni di carattere piu genera-
le nonché sulle situazioni di singole societa quotate, la Com-
missione ha ritenuto di dover acquisire piu ampie e docu-
mentate informazioni direttamente dagli amministratori
delle societa interessate.

Nell’arco dell’intero anno si sono cosi svolti presso Ia
cede e su invito della Consob ventuno incontri, relativi a
sedici societa.

Le informazioni acquisite hanno contribuito ad aggior-
nare la situazione delle societd interessate, oppure hanno
determinato un invito della Consob a rendere noti al pub-
olico, generalmente nella forma di un comunicato stampa,
elementi documentati di conoscenza.

In alcuni casi Piniziativa della Commissione & stata
formalizzata nell'intestazione del comunicato, in altri ci si
¢ limitati a concordare con le societd interessate la forma
di pubblicita.

Nell’'uno o nell'altro caso, l'esercizio dei poteri previsti

dall’art. 1,3 della legge istitutiva ha conseguito lo 3Copo
di xnformare tempestivamente il mercato ed il pubblico,

Nel corso del 1979 la Commissione ha preso quattro ini-
ziative del genere, in occasione di altrettanti avvenimenti
il cui interesse travalicava 'ambito degli azionisti delle so-
cieta interessate.

Il primo comunicato in ordine di tempo & del febbraio
1979 ed ¢ stato divulgato dalla SOCIETA’ GENERALE IM-
MOBILIARE SOGENE per informare il pubblico sull’ageior-
namento della situazione societaria in vista della riammis-
sione del titelo alla quotazione a termine.

11 secondo ha riguardato le informazicni relative al-
l'operazione di offerta a pagamento dei titoli ITALMOBI-
LIARE agli azionisti ITALCEMENTI, ed in particclare la
trattazione in borsa dei diritti. I comunicato venne con-
cordato nella riunione tenutasi con gli amministratori del-
la societd e dedicata alI’eeame dei vari aspetti dell’opera-
zione,



Jn altro avvenimento che aveva ‘nteressato iin dal
maggio 1979 e centinua ancora ad interessare il mercaio
¢ ia vicenda CIGA-DUNFEY. attualmente all'esame della
magistratura americana. B’ uno dei casi nei quali i ecomu-
nicati stampa, nella fattispecie quelli fatti pubblicare od
emessi dalla SGI-SOGENE, controllante delia CIGA, sono
stati concerdati cen la Commissione, zenza esplicito riferi-
mento all'intestazione. I comunicati avevano lo scopo di
orecisare di volta in volta i termini della vicenda, di fron-
te a voci contrastanti che provocavano ripercussioni sul-
Pandamento delle quotazioni. L’aggiornamento della situa-
zione sottostante veniva seguito mediante irequenti incon-
tri-tra i rappresentanti della societd, che mostrarono nel-
Ucccasione una piena dispenibilitd, producendo la documen-
tazione sottostante all’iniziativa. v

{l quarto comunicato stampa & derivato dalla cpera-
sione congiunta compiuta daila SAFFA e dalla MIRA LAN-
ZA con la cessione dei pacchetti azionari della BENI IM-
MOBILI ITALIA, operazione legata ad una piu ampia ri-
strutturazione del pruppo entro cui cperano tutte e tre le
societa.

li aumenti di capitale

I’ammontare deile operazioni sul capitale, deliberati
nel corso del 1979 da quarantanove socieid quotate per un
valore complessivo di circa 595 miliardi (tavola i1i/2), ri-
flette un sensibile minore ricorso slobale al mercato, nei
confronti delle operazioni deliberate allo stesso titolo negli
anni 1977 (1.701 miliardi) e 1978 (3.178 miliardi).

Tuttavia, a dilferenza di quanto verificatosi negli anni
precedenti, si pud rilevare che nel 1579 la richiesta di nuo-
vi mezzi tinanziari ha riguardato in misura percentualmente
considerevole anche le imprese del settore privato e non
zsclusivamente o quasi quelle a capitale in prevalenza pub-
blico. Infatti, nel periodo in considerazione, queste ultime
hanno assorbito in termini percentuali cirea il 53,40 per
cento della parte onerosa degli aumenti deliberati a fronte



1el’39,70 per cento cel 1978. Le societad del settore priva-
20 hanno interessato il residuo 46,60 per cento del predetto
importo, a fronte del 10,30 per cento dello stesso 1978.

Tali considerazioni possono pertanto interpretarsi co-
me la conferma di una rinnovata tendenza delle imprese di
natura privatistica alla « riscoperta» del mercato borsisti-
co quale fonte tradizionale di reperimento di nuovi mezzi
{inanziari.

Quanto alle caratteristiche degli aumenti di capitale si
hanno i seguenti dati:

~— aumenti a pagamento a. 29 societa
— aumenti a titolo gratuito 2. 13 societa
— aumenti misti n. 7 societa

L’ammontare complessivo, pari a L. 595.331.444. 660, si
ripartisce secondo lo schema che segue

tipo di operazicne nmmonmre % sul totaie
a. 36 aumenti a pagamento L. 543.372.286.760 91,27
n. 20 aumenti gratuiti L. 51.959.157.900 3,83

Esaminando poi gli aumenti con riferimento al settore
pubbllco ed a quello privato, si evidenzia:

@) Settore pubbhcq smmontare < sul totale
— aumenti a pagamento L. 290.110.884.000 48,73
— aumenti gratuiti L. — —_—

Gli aumenti a pagamento riguardano esclusivamente
quattro societa del settore pubblico (ANIC, FINMARE, MON-
TEFIBRE e BREDA FINANZIARIA) e sono stati deliberati,
per le prime tre, contestualmente a svalutazione del capi-
tale (per un ammontare complessivo di 270 miliardi circa)
a copertura di perdite superiori al terzo del capitale sociale
stesso (ANIC e MONTEFIBRE) o a perdite di esercizio non
{ronteggiabili con i soli provvedimenti gestionali ed opera-
tivi in corso (FINMARE).

Nel caso della quarta societd, la BREDA FINANZIA-
RIA, la relativa operazione non & invece avvenuta in con-



aessione alla riduzione del capitale sociale, essendo invece
iinalizzata al reperimento sul mercato finanziario di risor-
ce immediate, ritenute necessarie per sostenere lo sviluppo- -
delle societa controllate e per il completamento dei pro-
grammi di ristrutturazione (I'azionista di maggioranza
EFIM si ¢ impegnato alla sottoscrizione integrale delle azio-
ni risultanti eventualmente inoptate ed alla loro costitu-
zione in « gestione speciale» a disposizione degli azionisti
che intendessero in futuro, a loro volta, sottoscrivere).

Di particolare rilievo appare, infine, la circostanza che
nel corso del 1979 nessuna impresa del settore pubblico ha
proceduto alla delibera di aumento a titolo gratuito del
capitale (neanche nella forma «mista»), a fronte della
rotevole incidenza che ailo stesso titolo ha invece carat- -
terizzato Fanno precedente, scprattutto per la considerevo-
le presenza in tale tipo di operazione degli istituti di credi-
to di interesse nazionale e del gruppo STET.

Per quanto riguarda il settore privato la situazione, nel
1979, si e presentata nel modo seguente:

b) Settore pfivato ammontare % sul totnle
— aumenti a pagamento L. 253.261.402.760 12,54
~ aumenti gratuiti L. 51.959.157.900 3,73

Gli aumenti a titolo oneroso, che hanno interessato
venticinque deliberazioni societarie, sono stati assorbiti per
157 miliardi (pari al 62 per cento dell’'ammontare) da quat-
tro societa: BASTOGI-IRBS, fino a 100 miliardi, da attuar-
si non oltre il giugno 1980 (nel marzo 1980 il consiglio di
amministrazione ha deliberato una prima « tranche» di au-
mento per 50 miliardi circa); STANDA (la relativa delibe-
ra ¢ stata perd sostituita nel maggio 1980 con quella di
aumento del capitale per L. 18,450 miliardi con emissione
di azioni di risparmio); SAROM FINANZIARIA per 14,4
miliardi; MAGNETI MARELLI per 15 miliardi, con emis-
sione di azioni di risparmio.

Le operazioni di svalutazione, collegate ad operazioni
sul capitale, a norma dell’art. 2446 c.c., hanno interessato




‘re casi, per un importo compiessivo di 19 miliardi, ¢ preci-
samente le societda STERNIT (che ha proceduto al reinte-
oro del capitale sociale), FINREX e PANTANELLA, che
hanno invece deliberato aumenti di entit3 superiore a quel-
ii risultanti prima della riduzicne del capitale, per un am-
montare complessivo di 8,820 miliardi.

Altre tre societd hanno, inoltre, proceduto a svalutare
~— per un importo complessivo di L. 14,111 miliardi — i ri-.
spettivi capitali, a seguito di perdite gestionali, senza tut-
tavia deliberarne il contestuale aumento. Si tratta di « FLA-
MINIA NUOVA» (revocata dalla quotazione il 14 novem-
bre 1979), « PREMUDA » e « ROMANA ZUCCHERO» (revo-
cata dal 2 giugno 1980).

infine, con riguardo agli aumenti a titolo gratuito (nu-
mero 13 casi) e misto (n. 7 casi) le relative delibere pro-
vengono esclusivamente da societd del settore privato, le
quali hanno provveduto per la maggior parte all’utilizzo dei
saldi attivi di rivalutazione monetaria ex lege 576/1975, ac-
cantonati a riserva in bilancio, per un ammontare comples-
fivo di circa 48 miliardi (pari al 92 per cento) dell'importo
globale degli aumenti a titolo gyatuito.

le medificazioni statutarie - le fusieni

Nel corso del 1979, trentotto societd hanno provveduto
ad apportare variazioni nei propri statuti sociali, variazio-
ni connesse alla mediftica del capitaie sociale a seguito di
operazioni effettuate sullo stesso. :

In undici casi le modificazioni introdotte hanno assun-
to rilevanza sostanziale avendo avuto riguardo all’amplia-
mento, al completamento o a significative variazioni del-
I'oggetto sociale.

La societa TERME ACQUI, ad esempio, ha provveduto
ad adeguare il proprio statuto nel senso di prevedervi la
estensione dell’'attivity a carattere rinanziario, gia di per
5& determinante nella formazione degli utili sccietari, a
seguito della cessione della gestione termale. Anche la so-



>ieta BENI IMMOBILI iTALIA ha mcdificato I'cgzetio so-
ciale, nel senso di affiancare aila tradizionale attivita quel-
la nel campo finanziario,

Per altro verso, significative integrazioni dell’oggetto
sociale sono state previste dalla societda WUHRER (a segui-
to del mutato assetto azionario conseguente all’ingresso tra
sli azionisti del gruppo francese « B.S.N. GERVAIS DANO-
NE»), dalla societd MITTEL (ampliamento dell’attivita al
settore immobiliare, alla locazione finanziaria e al settore
della progettazione e dell'impiantistica) e dalla societa
CHIARI & FORTI (cstensione dell’attivita industriale an-
che a prodotti per uso zootecnico).

A seguito della normativa tiscale introdotta dalla leg-
ge 504/1977 che tra laliro ha abolito il particolare regime
di favore riservato alle societd finanziarie dal D.P.R. 598/
1973, quattro societd quotate (INDUSTRIA BUITONI PE-
RUGINA, MITTEL, SMI METALLI e ACQUA MARCIA) so-
no uscite dalPAlbo delle finanziarie, con ia conseguente eli-
minazione dai rispettivi statuti delle restrizioni di attivita
necessarie per ottenere le agevolazicni fiscali in preceden-
za previste. Tale fenomeno, del resto, si pone in linea con
la tendenza piti ampiamente manifestatasi a partire dal
1978 in conseguenza, appunto, dell’entrata in vigore della
normativa predetta.

Le societa tfinanziarie iscritte all’Albo della Banca d’Ita~
lia erano inizialmente n. 165. Nel 1978, primo anno di vi-
zenza della legge 904, vi ¢ stata la punta massima dell’eso-
do con n. 65 societd canceilate, cinque delle quali quotate,
ed altrettante depennate dufficio. Nel 1979 sono state can-
cellate n. 32 societd tra cui n. 3 quotate ed altrettante de-
pennate d’ufficio. Al 31-12-1979 PAlbo comprendeva n, 55
tccieta finanziarie, vcese ulteriormente a n. 53 a fine giugno.

Infine, la stessa legge n. 904 (posta anche in relazione
con la preesistente normativa di cui alla legge 576/1975),
ha altresi previsto benefici tiscali e agevolazioni per le ope-
razioni di scorporo di complessi aziendali e conferimento ad
altre societd di aziende o di complessi aziendali relativi a
singoli rami dell'impresa. In tale contesto possono eviden-




siarsi le deliberazioni assunte dalle sccieta WORTHINGTON
2 MANETTI & ROBERTS. La prima, infatti, con lo scor-
poro e il conferimento a societa controllante, ha inteso ope-
rare nell’ambito della ristrutturazione e riorganizzazione
1ziendale, giudicando opportuno e cenveniente variare il
proprio ordinamento (e di conseguenza il proprio oggetto
sociale) assumendo di fatto la posizione di « holding » in-
dustriale.

La societd italc-britannica ha altresi provveduto allo
scorporo ed al contestuale conferimento del complesso azien-
dale relativo al ramo fondamentale dell’attivitad sociale
(cioé prodotti per la casa) in societd controliata apposita-
mente costituita (la « MANETTI-ROBERTS TOILETRIES
S.p.A.). L'altro ramo aziendale della societa, costituito dal-
ta Divisione « Prodotti Farmaceutici» non ha, invece, for-
mato oggetto di scorporo, ritenendosi di piu agevole con-
trollo e coordinamento dopo l'attuazione della concentra-
zione del complesso aziendale nella predetta societa control-
:ata. .

Altro aspetto. di rilievo caratterizzante 1le assemblee
svoltesi in sede straordinaria riguarda le operazioni di fu-
sione per incorporazione. )

Delle dieci operaziori deliberate nel 1979 (tavola II1/3)
due hanno comportato Paumento del capitale sociale del-
le incorporanti per un totale di 56,3 miliardi (si tratta del-
le fusioni PIEMONTE FINANZIARIA-FISCAMBI e INVEST-
FINGEST); nessuna variazione di capitale ¢ avvenuta ne-
gli altri casi, trattandosi di societa gia controllate al 100
per cento (con la sola relativa eccezione delia operazione
deliberata dalla GILARDINI che ha incorporato la « WHI-
TEHEAD MOTO FIDES », controllata al 99,5 per cento). -

Le emissioni di obbligazioni

Le societa quotate che nel 1979 hanno deliberato emis-
sioni obbligazionarie sono state sei, per un ammontare com-
plessivo di L. 707.260 miliardi. Di tali societa, una ha pro-
posto I'emissione di cbblizazioni ordinarie (INTERBANCA



per L. 600 miliardi pari all’84,36 per cento dell’ammoniare
complessivo), mentre le altre cinque hanno optato per la
cmissione obbligazionaria convertibile, per un valore di
107,260 miliardi di lire (tavola III/4); tutte al tasso di in-
teresse del 12 per cento. ,

Un’altra societd (WHURER) aveva, inoltre, deliberato
I'emissione di un prestito cbbligazionario convertibile per
I'importo di L. 4,972 miliardi; tale delibera & stata pero suc-
cessivamente revocata (e sostituita con la proposta di rad-
doppio a pagamento del capitale sociale), in considerazione
dell’ingresso fra gli azionisti della societa del gruppo fran-
cese « B.S.N. GERVAIS DANONE », il quale — al pari de-
gli altri principali scci — si era gia preliminarmente reso
disponibile per la sottoscrizione del’aumento del capitale a
titolo oneroso.

Anche la societh MONDADORI ha proceduto alla re-
voca della precedente delibera del 1976 di emissione obbli-
vazionaria convertibile (lire 7,5 miliardi, al tasso d'interes-
se da determinarsi dal Consiglio fra il 10,50 per cento e il
12,50 per cento), ma per considerazioni sostanzialmente di-
verse: l'inattuabilitad dell’operazione, infatti, & stata consi-
derata dalla societa con riferimento’ sia al maggiore tasso
di interesse vigente sul mercato tinanziario rispetto a quel-
i previsti per il prestito, sia al rapporto di conversione per
esso stabilito che, di fatto, avrebbe comportato per gli azio-
nisti un costo di acquisto dell’azione superiore alla quota-
zione borsistica della stessa nel corso degli anni 19768-1978.
Rispetto allo scorso anno si rileva, in primo luogo, una di-
minuzione in valore delle emissioni di obbligazioni conver-
tibili, passate da un ammontare di 230,5 miliardi (di cui
200 miliardi relativi all’emissione di obbligazioni MEDIO-
BANCA convertibili in azioni di altre societa finanziate) a
quello di 107 miliardi (di cui 92,260 miliardi riferibili alla
cperazione di aumento fino a 100 miliardi di capitale, deli-
berato dalla OLIVETTI, sottoscrivibile sia con versamento
alla pari sia con obbligazioni MEDIOBANCA convertibili in
azioni della societd stessa).

A fronte di cié & perd da riscontrare, per il 1979, un’in-
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versione della generale tendenza delle imprese a preferire
I'emissione obbligazionaria ordinaria a quella convertibile.

Infatti, cinque delle sei societd emittenti hanno rite-
nuto pilt valido il ricorso allo strumento obbligazionario
convertibile, laddove lo scorsc anno una decisione in tal
senso era stata adottata da quattro societd sulle nove che -
complessivamente avevano fatto ricorso ad emissioni di pre-
stiti obbligazionari.

Tale indirizzo sembra inoltre trovare una qualche con-
ferma anche negli orientamenti riscontrabili nel primo se-
mestre del 1980, ove si consideri che hanno proposto il ri-
corso alla formula delle convertibili tre societd (CALZATU-
RIFICIO DI VARESE, BENI IMMOBILI ITALIA e PATRI-
ARCA, per un ammontare globale di 14,6 miliardi pari al
13,60 per cento del valore assoluto riferito al 1979), a fron-
te dell'unica emissione ordinaria deliberata nello stesso pe-
riodo (INTERBANCA per lire 600 miliardi). Anche la socie-
" tda WORTHINGTON aveva proposto I'emissione obbligazio-
naria convertibile per 4.950 miliardi, ma in sede assemblea-
re si & convenuto il rinvio della, deliberazione relativa.

In sostanza, quindi, da parte delle imprese emittenti
prestiti obbligazionari convertibili sembra si sia continuato
favorevolmente g considerare — oltre l’aspetto dell’imme-
diata convenienza dell’operazione derivante dall’introito di
mezzi liquidi — anche il rilevante aspetto connesso alla
confermata ripresa e tenuta del mercato borsistico, con la
conseguenza di una possibile maggiore propensione futura
alla conversione da parte degli obbligazionisti sottoscrittori.

Le emissioni di azioni di risparmio

Nel corso del 1979 hanno deliberato I’emissione di azio-
ni di risparmio cinque societd, per un valore complessivo
di L. 44 miliardi.

Tale importo & rappresentato per 23,5 miliardi da pro-
poste di conversione di azioni ordinarie in quelle di rispar-
mio, fino alla concorrenza del 50 per cento del capitale so-
ciale delle due societd interessate: 'EUROGEST (per 3,5
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miliardi, risultati totalmente convertiti) e 'ITALCEMEN-
TI (per 20 miliardi, risultati convertiti per 2,9 miliardi).

L'ammontare residuo di 20,5 miliardi si riferisce, inve-
ce, ad operazioni decise dalle societd FIRS, CIR e MAGNE-
TI MARELLI in sede di aumento dei rispettivi capitali so-
ciali, finalizzando, quindi, le rispettive operazioni al reperi-
mento sul mercato di nuovi mezzi finanziari.

Ove si consideri che nel 1978 soitanto due societa ave-
vano deciso 'emissione azionaria di risparmio, per un im-
porto complessivo di 4,5 miliardi, con emissione in sede di
aumenti del capitale sociale (Societd SERMIDE per 2,5 mi-
liardi e SEM per 2 miliardi, delibera quest’ultima, tra 'al-
tro, revocata nel 1979), appare senz’altro rilevante il note-
vole incremento verificatosi nel ricorso da parte societaria
alla forma di investimento in questione.

Tale fenomeno, inolire, trova ulteriore e piut immedia-
ta conferma nei dati relativi al primo semestre 1980.

Infatti, in tale periodo, sette societd hanno proposto
di deliberare ’emissione di azioni di risparmio, per un va-
lore complessivo di 41 miliardi circa (pari ad oltre ii 93
per cento dell’intero -ammontare riferito al 1979), di cui
il 92,7 per cento (lire 38 miliardi circa) in sede di proposta

~di aumento dei rispettivi capitali sociali. v

Pertanto, dall’entrata in vigore della legge n. 216, che
ha introdotto nel nostro ordinamento giuridico tale cate-
goria di azioni, al giugno 1979, si sono verificate venti-
quattro delibere societarie in materia (di cui una revoca-
ta nel 1979) per un valore compiessivo di 128,232 miliardi.
Tale ammontare & riferibile per 85,648 miliardi ad opera-
zioni connesse all’aumento del capitale delle societd inte-
ressate e per 42,584 miliardi a conversioni in azioni di ri-
sparmio di altre categorie di azioni gia costituenti il capi-
tale sociale (tavola III/5).

In zostanza, sulla scorta dei dati a disposizione, risul-
ta chiaramente evidente il recente interesse societario per
tali titoli mobiliari, alla cui emissione si era fatto un re-
lativo ricorso soltanto nel 1976, con successiva quasi to-




50

tale stasi negli anni immediatamente seguenti (gratico
numerg 6). h

Le considerazioni di fondo svolte dalle societi emitten-
ti nel motivare la scelta dello strumento azionario in que-
stione si limitano generalmente alla convenienza del trat-
tamento fiscale riservato nei riguardi dell’azionista e, nei
riguardi dell’impresa. Vengono altresi evidenziati i vantag-
gi connessi a tale categoria di azioni in base alla normativa
dettata dalla legge 216/1974, con particolare riferimento al
privilegio previsto nella distribuzione degli utili di eserci-
zio, con diritto alla cumulabilitd dei dividendi nei due eser-
cizi successivi.

Altro aspetto che viene di solito posto in risalto concer-
ne l'attuale tendenza ad introdurre nella proposta di deli-
berazione societaria una clausola con la quale si consente
agli azionisti di risparmio la facoltd, da esercitarsi entro
un certo periodo di tempo, di convertire (o riconvertire) ta-
li- azioni in quelle ordinarie della societd stessa, consideran-
do tale previsione un vantaggio ulteriore per I'azionista
sottoscrittore, il quale avra in tal modo la possibilita di
valutare in prospettiva la convenienza a disporre dell’'una
o dell’altra categoria di azioni (hanno previsto .tale clau-
sola dieci societd sulle dodici che hanno deliberato Iemis-
sione azionaria di risparmio nel periodo 1979-giugno 1980).



CAPITOLO 1V

LE OFFERTE PUBBLICHE DI ACQUISTO

Nel 1979 si & manifestato un insolito interesse del no-
sbro mercatc mobiliare per le offerte pubbliche di acqui-
sto: nel corso dell’anno ne sono state realizzate tre, a fron-
t¢ dell'unica operazione del 1977 e di nessuna operazione
nel 1978. ”

L’istituto ¢ stato recepito dall’esperienza gia consoli-
data di mercati esteri, che ne hanno ampiamente sperimen-
tato Putilizzo, regclamentandone f(orme e procedure,

Iniziative di questo genere costituiscono, infatti, per
mercati quali quelli degli Stati Uniti e della Gran Breta-
gna un mezzo {requente per modificare posizioni di con-
trollo delle societd per azioni o per incrementare percentua-
i di rilievo, ma comungue minoritarie del capitale aziona-
rio, attingendo al mercato.

Confrontata con tali esperienze, quella italiana presen-
ta quindi tuttora dimensioni molto ridotte e caratteristi-
che peculiari al nostro mercato, in primo luogo le OPA
vealizzate fino ad ora hanno avuto come protagoniste so-
cieta con titoli quotati in borsa: listituto non si & diffu-
50 nel pit vasto ambito delle societd per azioni.

Secondariamente, si & trattato di OPA non aggressive,
realizzate con Paccordo dell’azionista di maggioranza o da
questi stesso. Le offerte hanno rappresentato in tal modo
un elemento strumentale nell’ambito di una pidt ampia
sirategia di gruppo: allorché finalizzate ail’acquisizione del-
la totalita del pacchetto azionario hanno posto le premes-
se per una fusione; guando, invece, si ¢ ricercato un incre-
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mento della partecipazione azionaria, l'operazione & stata
attuata nell’ambito di una ristrutturazione aziendale o di
gruppo.

Dal punto di vista normativo, dopo un periodo di tem-
po nel quale, a seguito dell’OPA lanciata sul titolo BASTO-
GI nel 1979, era stato predisposto, a cura del Comitato Di-
rettivo di Milano, un Codice di comportamento, il legisla-
tore ha introdotto un embrione di regolamentazione del-
listituto nella legge della Consob, rivolta soprattutto a ga-
rantire la tempestivita e la completezza dell’informazione
ai risparmiatori. ,

Sia lofferta pubblica di zcquisto che quella di vendi-
ta sono infatti regolate dall'art. 1/18 della legge n. 2186,
che prevede la preventiva comunicazione alla Commissione
delle condizioni, modalitd e termini di svolgimento dell’ope-
razione ed il correlativo potere deila Consob di stabilire,
entro venti giorni dalla comunicazione, i modi in cui I'of-
ferta deve essere resa pubblica nonché i dati e le notizie
che deve contenere. Il primo aspetto interessante dell’arti-
colo 1/18 & che esso si riferisce a tutti coloro che intendono
effettuare operazioni di acquisto o di vendita di azioni o di
obbligazioni convertibili tramite oiferta al pubblico, indi-
pendentemente dalla quotazione in borsa del titolo oggetto
della offerta.

, Nel periodo di attivitd della Consob si era concretizza-
ta, nel 1977, una sola operazione di cfferta pubblica di
acquisto, di portata limitata, ad iniziativa della societd
WORTHINGTON, che aveva acquistato in tal molo il 5 per
cento delle proprie azioni.

Nel corso del 1979 sono state realizzate tre offerte pub-
- bliche di acquisto, con caratteristiche similari a quelle rea-
lizzate in mercati mobiliari pitt evoluti.

La circostanza che due delle tre operazioni proposte
siano state realizzate da gruppi stranieri & da ritenersi, in
questo senso, piuttosto significativa; cosi come non & da
sottovalutare l'effetto imitazione della prima operazione
realizzata, in ordine di tempo, proposta dal’EUROMOBI-
LIARE per conto della QUAKER OATS sul titolo CHIARI
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& FORTI, alla quale hanno fatto seguito quella proposta
dalla CABOTO per conto della BEREC sul titolo SUPER-
PILA e della BENI IMMOBILIARI ITALIA sul titolo SU-
BALPINA INVESTIMENTI.

La concentrazione delle iniziative in un periodo di
tempo relativamente ristretto e la circostanza che tutte e
tre le OPA siano state materialmente realizzate in horsa,
ha portato alla individuazione di una prassi operativa che
st & dimostrata efficace e funzionale,

Nel’ambito di tale procedura sono identificabili una
serie di soggetii operanti in ambito diversi e contigui, ma
tutti finalizzati alla riuscita tecnica dell’operazione. II pri-
mo ¢ il proponente o pit spesso il « presentatore» dell’ini-
ziativa, che agisce su mandato ed in rappresentanza del-
T'offerente.

In due dei tre casi di OPA realizzati nel corso del
1979 Tofferente é stato rappresentato da societd finanzia-
rie. In tal modo ha fatto la sua comparsa sul mercato ita-
liano la figura del presentatore o intermediario della so-
cietd che lancia Pofferta: una banca o piu spesso una so-
cietd finanziaria che svolge una funzione di tramite con
il mercato e con gli organismi interessati.

La figura del presentatore & considerata fondamentale
nella maggior parte dei mercati mobiliari stranieri. La sua
introduzione, sia pure ridotta nelle circostanze attuali al-
I'iniziativa della OPA, pud costituire un elemento importan-
te di innovazione e di dinamismo del mercato.

I1 secondo soggetto della procedura venutasi a deter-
minare nel 1979 & rappresentato dalla Consob, direttamen-
te chiamata in causa dall’art. 1/18 della legge n. 216 che
gli attribuisce un potere-dovere di esame della proposta di
bandi. La legge da soltanto delle indicazioni di massima
in proposito, limitandosi ad indicare per via indiretta
quali siano gli elementi informativi indispensabili ed affi-
dando alla Consob il compito di verificarne P'inserimento
nel bando di OPA. Il bando stesso, anche in mancanza di
piu specifiche indicazioni circa il contenuto, assume la ve-
ste di un piccolo prospetto, con caratteristiche informati-



¢ autonome tali da consentire agli azionisti interessati
una scelta consapevole circa la adesione all’offerta.

1 bandi relativi alle tre operazioni del 1979 ricalcavano
grosso modo lo stesso schema di contenuto ed erano anche
molto simili quanto alla forma di presentazione grafica.
Pur non potendo venire considerati dei veri e propri pro-
spectus, tuttavia avevano il pregio di esporre in maniera
succinta, ma sutficiente, tutte le notizie utili per gli azio-
nisti. In particolare, sia per iniziativa dei proponenti sia
per intervento integrativo della Commissione sono risulta-
te chiare le finalita delle cperazioni proposte, elemento con-
siderato fondamentale, insieme al prezzo offerto per azio-
ne, al dne di poter formulare una sceita. I1 bando costitui-
sce in effetti il dccumento base dell’offerta, irrevocabile,
poiché racchiude tutti gli elementi chiave dell’operazione:
dalPannuncio, alla modalita di attuazione, all’indicazione
della percentuale di azicni che si intende trattare, alla di-
sponibilitd dei mezzi finanziari vincolati all’operazione, al .
tempo e al prezzo. fsso contiene inoltre I'indicazione deghi
istituti bancari garanti e presso cui & possibile effettuare
il deposito titoli, il fine dell’operazione stessa e i motivi che
ne giustificano il prezzo.

La Commissione, puo, in questa fase, intervenire per
chiedere integrazioni e compietamenti. Segue poi la fase
piu strettamente tecnica dell’'operazione che, nell’esperien-
za fino ad ora acquisita, ha visto l'infervento del Comitato
Direttivo degli Agenti di Cambio, su richiesta del presenta-
tore dell’offerta. I} Comitato garantisce la gestione opera-
tiva dell’operazione, nonché l'informazione sui quantitativi
di titoli depositati giornalmente.

La prima OPA e stata lanciata nel febbraio 1979 dalla
QUAKER OATS di Chicago sulla CHIARI & FORTI. L'ope-
razione, concretizzatasi con l'intermediazione di una finan-
siaria che agiva in nome e per conto della proponente, mi-
rava al consolidamento, attraverso l'acquisizione di un pos-
sesso pari afl’80 per cento del capitale, di una partecipa-
zione minoritaria acquisita negli anni precedenti.

L’offerta amichevole che si & conclusa con esito favo-



revoie costituisce una esperienza cperativa di riferimen-
to anche per la prassi operativa dell’organismo di control-
lo. 11 fatto poi, che Yacquisizione del possesso azionario fos-
se ccntenuta nell’80 per cento del capitale non ha creato
offetti negativi sul mercato, in quanto il flottante residuo
ha consentito la permanenza in quotazione del titolo.

Al contrario, la successiva offerta di acquisto lanciata
daila BEREC sulle azioni SUPERPILA, intesa ail’acquisi-
zione del 100 per cento della partecipazione, ha evidenzia-
to anche questo aspetto della vasta problematica connes-
sa all’lOPA. 1l ridottissimo flottante residuato al termine
dell'operazione (6 per cento circa) infatti ha condiziona-
to la permanenza del titolo in quotazione, ponendo Yesigen-
7a di una regolamentazione, sull’esempio di quanto avvie-
ne in altri paesi, dell'offerta di completamento, da effet-
tuarsi quando il capitale residuo & eccessivamente ridotto..

Anche in questo caso I'operazione, realizzata per il tra-
mite di una finanziaria, si é svolta senza contrasti e cio
anche in quanto la offerente BEREC deteneva gia diretta-
mente o tramite EVER READY ITALIA, il 60,2 per cento
del capitale della SUPERPILA.

La terza offerta & stata effettuata da una societd non
quotata, SUBALPINA INVESTIMENTI, acquisita per la to-
talitd dellas BENI IMMOBILI ITALIA, che prima dell’offer-
ta pubblica si era gia assicurata il pacchetto di maggioran-
za, In questo caso la BENI IMMOBILI ITALIA ha provve-
duto direttamente a lanciare l'oiferta, assicurando che il
prezzo offerto era lo stesso di quello pagato per l'acquisi-
zione del pacchetto maggioritario. Anche in questo caso
l'operazione si & conclusa con successo.

Nessuna esperienza di O.P.V. si & verificata durante il
quinquennio di vita della Consob,

Due OPA del 1979 hanno avuto per oggetto titoli quo-
tati: ne & derivata una pit ampia responsabilitd per la
Consob.

Nelle due fattispecie dei titoli CHIARI & FORTI e SU-
PERPILA, la Commissione, come gia riferito in altra par-
te della presente relazione, ha disposto la sospensione del-
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la quotazione del titolo per Pintera durata dell’operazione
(rispettivamente 20 e 19 giorni). v

I provvedimenti hanno comunque consentito la nego-
ziazione. dei titoli nella residua parte del mese borsistico ai
non partecipanti alla offerta.

Le operazioni di offerta pubblica presentano sia sotto
il profilo tecnico che da un punto di vista pitt generale una
problematica di rilievo.

Ci sono anzitutto implicazioni di piu vasta portata che
attengono alP’OPA, considerata come strumento per Pacqui-
sizione o il rafforzamento di posizioni di controllo, e quel-
le di carattere prevalentemente politico che suggerirebbero
un preventivo vaglio da parte delle autoritd competenti
per accertare la compatibilita di talune operazioni nel con-
testo economico nazionale; nonché lopportunitd di acqui-
sizioni effettuate da parte di societd straniere,

In secondo luogo vi sono alcuni aspetti che pit diret-
tamente riguardano l’attivita della Commissione.

Il primo si riferisce all’opportunita di interventi di ti-
po sospensivo della quotazione del titolo in relazione alla
operazione e, nell’affermativa, se prima o durante lo svol-
gimento della medesima. La responsabilitd della Commis-
sione, nel caso di offerte su titoli quotati, travalica 'opera-
zione in se stessa, estendendosi all’andamento dei titoli ed
alle ripercussioni che operazioni degli «insiders» o voci
pit 0 meno fondate, possono produrre sulle quotazioni. La
discrezionalitd della Commissione, in questo caso, & fonda-
mentale, in quanto, dato il carattere peculiare che ogni of-
ferta riveste, solo una valutazione delle circostanze suggeri-
sce quale intervento pud rivelarsi pit opportuno per con-
ciliare comunque 1a tutela del mercato con la liberta di de-
terminazione che allo stesso deve essere garantita.

Nel caso di operazioni relative a societd non quotate,
oppure nell’ipotesi di offerte pubbliche di dimensioni ridot-
te si potrd, fatte salve le esigenze di informazione, confi-
gurare una procedura pilt snella rispetto a quella attuata
fino ad ora.
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CAPITOLO V

ATTIVITA’ ISPETTIVA E CONTENZIOSO

Nell’espletamento dei suoi compiti di ispezione e con-
trollo, finalizzati al conseguimento di un normale e rego-
lare svolgimento dell’attivitd dei mercati borsistici, la Com-
missione ha avuto modo di operare contestazioni per vio-
lazioni di legge a carico sia di operatori di borsa, sia di en-
ti e societa.

Le contestazioni mosse ad operatori di borsa sono sta-
te nel decorso annco in tutto quattro, e rappresentano una

_notevole riduzione rispetto a quelle operate negli anni pre-

cedenti, segnando un progressivo- adeguarsi alla osservan-
za degli obblighi di legge da parte degli operatori. GH at-

ti istruttori delle dette quattro contestazioni sono stati

rimessi a norma deilart. 13 del D.P.R. n. 138 del 1975 al
Ministro del Tesoro e ai Consigli dell’Ordine Professionale
cui appartengono gli inquisiti per I'ulteriore corso della
procedura e la conclusiva definizione.

Nel corso dell’anno & stata altresi definita la istrutto-
ria di cinque verifiche iniziate nei confronti di agenti di
cambio nell’anno 1978, con il conseguente invio degli atti
agli organi giudicanti competenti. '

Per due di essi sono stati adottati provvedimenti di-
sciplinari: richiamo scritto per uno, sospensione di un me-
se e dieci giorni per l'altro.

Sono state effettuate, inoltre, una serie di indagini ri-
guardanti titoli (12 per l'esattezza) che, o per leviden-
ziarsi di una abnorme lievitazione dei corsi di borsa o per
un massiceio incremento degli scambi, o per il verificarsi



delle due condizioni simultaneamente, hanno sollevato vo-
ci e sospetti di manovre speculative. Per alcuni titoli sono
stati effettuati accertamenti presso agenti di cambio, Com-
missionarie di borsa, nonché in numerosi Istituti di Credi-
to, in questo caso, come previsto dall’art. 18 del D.P.R. 31
marzo 1975, n. 138, con la collaborazione della Banca d'Ite-
lia, al fine di conoscere i nominativi dei committenti degli
ordini di acquisto dei titoli cggetto delle indagini.

Dal controllo esercitato sulla attivitd delle societa e
degli enti, la Commissione ha provveduto nel 1979 a conte-
stazioni per 35 casi di violazione degli articoli 1/4 e 1,5
della legge n. 216 del 7-6-1974: in 23 casi per inosservanza
all’art. 1/4 (omesso o ritardato invio di documentazione
nei termini prescritti) e in 12 casi per inosservanza all’ar-
ticolo 1/5 (ritardo od omissione nel comunicare la parteci-
pazione o lincremento di partecipazioni al capitale di al-
tra societd). '

L’istruttoria relativa a ciascuna di tali contestazioni si
& svolta nel rigoroso rispetto delle norme vigenti; sicché
ognuna delle societd ha avuto modo di controdedurre in
propria difesa le sue ragioni per iscritto e/o di essere ascol-
tata tutte le volte che lo ha ritenuto opportuno.

Come si fatto per le istruttorie relative agli operatori
di borsa cosi anche per quelle relative alle viclazioni com-
messe da societd ed enti, ciascuna pratica, completamente
istruita, é stata rimessa per I'ulteriore corso e la applicazio-
ne eventuale della sanzione al Prefetto competente per ter-
ritorio, che a tutt’oggi in un certo numero di casi ha gia
preso i provvedimenti di sua spettanza.

A questo punto non & fuor di luogo rinnovare talune
considerazioni svolte nella relazione dell’anno scorso, ma
anche in altre qualificate sedi dalla Commissione.

Proprio per le violazioni di legge commesse dagli agen-
ti di cambio e societd o enti, pur spettando alla Consob
procedere ai relativi accertamenti ed alle conseguenti istrut-
torie, la fase decisoria & di competenza di altri organi del-
la pubblica amministrazione, non preposti, come la Consob,
alla vigilanza del mercato mobiliare ed alle societd quotate.
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in particolare per quanto riguarda gli agenti di cam-
pio il D.P.R. n, 138 del 31-3-1975 attribuisce al Ministero
del Tesoro e ai Consigli deil’ordine locale il potere di ir-
rogare le sanzioni per le violazioni da essi commesse. Tale
competenza & disciplinata dall’articolo 22 della legge 29
maggio 1967. In base a questa normativa i poteri det vari
Consigli di applicare sanzioni disciplinari lievi, coesistono
col potere analogo spettante al Ministro del Tesoro per le
sanzioni gravi. Cid porta, come conseguenza, che possono
darsi tra due o piu consigli o anche tra I'Ordine ed il Mi-
nistro, valutazioni diverse rispetto a fatti identici.

Appare evidente da questa duplicita di competenza la
possibilita di disfunzioni ed in particolare di casi di dispa-
rita di trattamento.

In tale situazione la Consob ha continuato ad avere,
anche nel decorso anno, una serie di incontri con rappre-
sentanti del Ministero del Tesoro e del Consiglio Naziona-
le degli Agenti di Cambio alla ricerca di un coordinamento
operativo, sulla base della vigente normativa, in materia di
sanzioni disciplinari nei riguardi degli operatori di borsa;
coordinamento resosi necessario per l'indeterminatezza del-
le norme e taluni dubbi interpretativi, specie in ordine alla
competenza ed al tipo di sanzioni da applicare.

Si & essenzialmente tentato di evitare che, per lo stes-
50 fatto, nei confronti dell’operatore possano aprirsi due
distinti procedimenti in sedi diverse, ¢ dunque di evitare
duplicazioni di giudizio e/o0 di sanzioni.

I risultati raggiunti, pur non trascurabili, evidenziano
la necessitd di un intervento legislativo volto a razionaliz-
zare la materia secondo l'indirizzo riformistico del settore.

Com’é noto, la vigilanza sugli operatori di borsa & va-
riamente attribuita dalla legge. Infatti, mentre per gli Agen-
ti di Cambio, come si & detto, gli accertamenti, Pistrutto-
ria e le contestazioni spettano alla Consob, e 'applicazione
delle sanzioni rispettivamente ai Consigli dell’Ordine o al
Ministero del Tesoro, per le Commissionarie di borsa spetta
alla Consob sia la competenza istruttoria, che il potere-do-
vere di comminare le eventuali sanzioni.
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Quanto ai procuratori degli agenti di cambio, superate
le incertezze iniziali, si & stabilito appartenere aila Consob
ogni competenza sia nella fase istruttoria che in quella de-
cisoria, non rientrando costoro nella giurisdizione del Teso-
ro, né tantomeno, in difetto di un rapporto associativo, in
quella dei Consigli degli Ordini.

A questo proposito, le questioni esaminate nel corso
degli incontrl possono cosi riassumersi:

1) limiti e portata della responsabilitd civile del-
I'Agente di Cambio per l'operato del procuratore;

" 2) limiti e portata della responsabilitd disciplinare
dell’Agente di Cambio, che pud essere chiamato a rispon-
dere, per il fatto del procuratore, davanti al Consiglio del-
I’Ordine; ,

3) responsabilitda amministrativa disciplinare del pro-
curatore.

Quest’'ultimo aspetto della problematica crea dubbi
non indifferenti rispetto al caso in cui I’Agente di Cambio
revochi il mandato al procuratore inquisito, con la conse-
guenza che diventa praticamente inattuabile la sanzione
della sospensione, che & la piut ricorrente, per cessazione del

rapporto. In tal caso resta da chiarire se, in presenza di -

detta circostanza, sia da instaurare e conciudere ugual-
mente un giudizio disciplinare, la cui definizione potreb-
be o dovrebbe unicamente servire da causa ostativa o pre-
clusiva nel caso in cui il procuratore inquisito dovesse ri-
cevere una nuova procura.

A inconvenienti non minori da iuogo la normativa che
regola tutta la materia delle violazioni commesse da socie-
ta ed entl.

Originariamente il potere di irrogare le sanzioni previ-
ste spettava alla magistratura ordinaria. Ma la legge nu-
mero 706 del 1975, cosiddetta della depenalizzazione, mu-
tando la natura giuridica delle violazioni stesse, ha avuto
per risultato, forsanche non voluto, di rimettere quel pote-
te al Prefetto. Appena entrata in vigore la nuova norma,
si ritenne da parte della Commissione, che il Prefetto di
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Roma, dove ha sede la Consob, fosse competente a prov-
vedere in ordine a tutte le violazioni il cui accertamento
avveniva appunto a Roma.

Senonché in un secondo tempo, a seguito di una cir-
colare interpetativa del Ministro degli Interni, si stabili
che il Prefetto di Roma fosse competente a conoscere solo
delle violazioni commesse nel territorio di sua giurisdizio-
ne, e che per le alire violazioni la competenza appartenes-
se al Prefetto nella cui provincia ha sede la societd inqui-
sita.

Allo stato attuale quindi anche per le violazioni com-
messe dalle societd ed enti, cosl come per queile degli Agen-
ti di Cambio, si ha una molteplicitd di organi decisionali
che non assicura quella auspicats uniformitd di trattamen-
to e certezza del diritto, essenziale alla buona amministra-
zione della giustizia.

Si tenga poi presente che l'organo prefettizio non & do-
tato di specializzazione adeguata alla trattazione di una
materia delicata per la sua particolare tecnica e complessi-
th, B tanto pilt cid appare grave quando si pensi che la
Commissione non & autorizzata a fornirgli un qualsiasi pa-
rere o proposta intesa a facilitargli il compito; limitato co-
m’e il potere di questa alla istruzione pura e semplice del-
la pratica e alla trasmissione degli atti relativi.

La competenza cosi conferita al Prefetto, ha inasprito
un altro problema che in veritd gia esisteva. Nella ipotesi
che a commettere la violazione sia una societd o ente con
sede all’estero, a chi devono essere trasmessi gli atti della
contestazione relativa? Nella incertezza della norma, la
Commissione ha ritenuto che competente fosse il Prefetto
di Roma, ed in tal senso si & recentemente espressa anche
I’Avvocatura Generale dello Stato.

A parte i rilievi che precedono e gli altri che potrebbe-
ro farsi su questo o quell’aspetto particolare della norma-
tiva vigente, ¢ la valutazione complessiva della idoneita de-
gli strumenti offerti dalla legge alla Consob, il tratto sicu-
ramente pi meritevole di essere sottolineato.

Da questo punto di vista giova in primo luogo rileva-



ve che la Consob per le sue precipue attribuzioni si presen-
ta come il solo organo capace di assicurare, una volta ot-
tenuto il potere di comminare le sanzioni, lo svolgimento
regolare e uniforme delle procedure relative a violazioni di
legge accertate, con la conseguente eliminazione di incer-
tezze nelle decisioni e di disparitd di trattamento.

Per quanto riguarda, infine, le altre disfunzioni in ma-
teria di potere di accertamento o ispettivo della Commis-
sione, e del tipo e/o entitd delle sanzioni previste, non re-
sta che rinviare alle precedenti relazioni e, in particolare,
alle proposte di modifica della normativa a suo tempo for-
mulate ed esternate nelle sedi competentl dalla Commis-
sione.



CAPITOLO VI

LA CERTIFICAZIONE DEI BILANCI

L’anno 1979 rappresenta per tutti gli operatori del
settore della revisione, per i soggetti direttamente o indi-
rettamente interessati alllintroduzione dell’obbligo di certi-
ficazione dei bilanei e per il mercato mobiliare, una data
significativa.

A seguito della pubblicazione sulla Gazzetta Ufficiale
clei regolamenti concernenti, 1’'uno, 'organizzazione e il fun-
zionamento (G.U. n. 177 del 29 giugno 1979) e Ialtro la
gestione della spesa della Consob (G.U. n. 204 del 26 luglio
1979) & cominciato a decorrere il termine di sei mesi previsto
dall’art. 18 del D.P.R. 136 per la presentazione alla Consob
delle domande di iscrizione al primo Albo speciale delle’
societa di revisione. _ '

Nel lasso di tempo intercorso fra la stesura e I’approva-
zione dei regolamenti, la Consob ha svolto un approfondi-
to studio del D.P.R.-n. 136 la cui formulazione ha presen-
tato e presenta tuttora non pochi problemi interpretativi.
La Commissione, insieme all’avvio deila procedura concer-
nente la prima formazione dell’Albo speciale, ha dato corso
allo studio dei principi di revisione che, ai sensi dell’artico-
lo 10 del D.P.R. n. 136, possono essere raccomandati dalla
Consob stessa, sentiti gli ordini professionali. Ed a tal pro-
posito ha mantenuto contatti con gli organismi interessa-
ti al fine di realizzare un opportuno coordinamento ed ef-
ficacemente svolgere il proprio compito. Peraltro, sono sta-
ti attentamente seguiti gli sviluppi della dottrina in ma-
teria, anche attraverso la partecipazione a seminari e con-
vegni di studio.
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Allo scopo di fornire alle societa di revisione utili in-
dicazioni ai fini della presentazione delle domande di am-
missione all’Albo, la Consob ha ritenuto opportuno emana-
re una circolare illustrativa contenente direttive concrete
sulle modalitd di formulazione delle domande e precisazio-
ni interpretative su taluni problemi peraltro gia sottoposti
‘da piu parti alla Commissione nel periodo precedente la
pubblicazione dei regolamenti.

L’emanazione della circolare & stata preceduta da in-
contri e consultazioni con rappresentanti del’ASSONIME,
del Ministero del Tesoro, del Consiglio Nazionale del’Ordi-
ne dei Dottori Commercialisti, del Consiglio Nazionale del
Collegio dei Ragionieri; si sono inoltre ascoltati i rappre-
sentanti delle principali societd di revisione attualmente
esistenti in Italia.

In data 16 ottobre & stato quindi emanato il documen-
to avente per oggetto « Applicazione del D.P.R. 31 marzo
1975, n. 136 concernente il controllo contabile e la certifi-
cazione delle societd di revisione» portato a conoscenza
delle categorie e degli organismi interessati.

Un altro aspetto della problematica della certificazio-
ne, quello relativo alle tariffe da applicare, ha interessato
la Commissione che, per dettato di legge, & tenuta a deter-
minare i criteri generali. Pertanto, sono in corso di attua-
zione incontri con le varie categorie interessate, al fine di
conseguire un soddisfacente indirizzo in questo delicato
settore.

Alla data del 26 aprile 1980, la Commissione, nel ter-
mine stabilito dalla legge, ha provveduto alla prima for-
mazione dell’Albo speciale delle societd di revisione.

Delle venti societd iscritte all’Albo, 1a Commissione ha
dato pubblicitd legale nel B.U.S.A.R.L. del 17 maggio 1980,
con le indicazioni di cui all’elenco appresso indicato.

Non meno rilevante & anche il fatto che nel frattem-
po, l'obbligo della certificazione, & stato esteso. Numerose
leggi infatti, rinviano al D.P.R. 136/1975 per Iidentifica-
zione delle societa di revisione che dovranno ricevere inca-
richi da parte di societd che a prescindere dall’elemento
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della guotazione in borsa, sono tenute a far certiticare il
propric bilancio o per ottenere taluni benefici o in rela-
7one alla forma giuridica che rivestono. La materia e trat-
tate dalle seguenti disposizioni legislative:

— legge 12 agosto 1977, n. 675 artt. 4 e 14 (riconver-
sione e ristrutturazione industriale);

— legge 24 maggio 1977, n. 227 art. 14 (Legge Osso-
fa - assicurazione dei crediti all’esportazione):

— legge 10 giugno 1978, n. 295 arti. 68 e 89 (assicura-
zioni private contro i danni);

— legge 14 maggio 1976, n. 76 e 77 (concernenti la
regione Sicilia modificate con legge 5 marzo 1979, n. 17);

— D.IL. 7 maggio 1980 art. 3 (interventi urgenti per
Peditoria).

@ importante poi rilevare che, per la maggior parte di
queste leggi i termini per la certificazione decorrono dalla
prima formazione cell’Albo speciale delle societd4 di revisio-
ne. 1I che comporta che si avranno, in alcuni casi, dispa-
" ritd ira societd quotate — per le quali il D.P.R. n. 136 sta-
bilisce tempi graduati per assolvere l'obbligo di certifica-
zione — e quelle non quotate che non potranno usufruire
dello spazio di tempo dilatorio, in veritd assai opportuno, in
relazione all’esigenza di normalizzazione rispetto al nuovo
sistema, ed alla maturazione dei rapporti tra le sccietd di
revisione e quelle da revisionare.

Com’¢ noto, ai sensi dell’art. 19 del D.P.R. 136, & stato
transitoriamente disposto che le societd quotate debbano
provvedere al conferimento dell’incarico ad una societd di
revisione, con effetto dalla data di pubblicazione dell’Albo
speciale, e cio¢ dal 17 maggio 1980, secondo il calendario
che segue:

@) un anno per le societd finanziarie e per le socie-
ta aventi, alla data del 31 dicembre 1974. un capitale so-
ciale superiore a 50 miliardi di lire:

») due anni, per le societd aventi, alla data del 31
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dicembre 1974, un capitale superiore a 10 e inferiore a 50
miliardi di lire; .

¢) tre anni, per le rimanenti societa;"

d) quattro anni, per le aziende e istituti di credito
quale che sia 'ammontare del loro capitale sociale.

Qualora V'assemblea della societd obbligata non sia sta-
ta, convocata o non abbia provveduto a deliberare l'incari-
co, provvede d'ufficio la Consob. L’obbligo di certificazione
del bilancio ha inizio a decorrere dal secondo esercizio suc-
cessivo a quello in cui & stato conferito I'incarico.

Da tutto quanto si ¢ detto emerge che I'’enorme mole
di lavoro di revisione e certificazione — volontaria e obbli-
zatoria — creerd, ¢ prevedibile, non poche disfunzioni in
rapporto all’esiguo numero di societd, a tutt’oggi iscritte
nell’Albo, ed anche per la scarsa possibilitd di reclutamen-
to di personale qualificato per le attuali o costituende so-
cieta di revisione. Di qui la necessitd di approntare seri cor-
st di preparazione e qualificazione nel settore. ' ‘

Anticipando in sintesi quanto formera oggetto di ana-
litico esame sulla relazione dell’anno 1980, per una piu com-
pleta informazione sull’argemento si aggiunge che alla data
del 26 gennaio 1980, termine utile per partecipare alla pri-
ma formaszione dell’Albo speciale delle societd di revisione,
risultavano presentate n. 35 domande di cui 6 da parte di
sccieta estere e 29 da parte di societd italiane.

Per quanto riguarda le societd estere, quattro sono di
diritto inglese, una di diritto lussemburghese, ed una di di-
ritto svizzero.

Delle 29 societd italiane che hanno presentato istanza
di iserizione all’Albo speciale, 7 sono societa per azioni, una
in accomandita per azioni, 19 in accomandita semplice e 2
in nome collettivo. Inoltre due sono sostanzialmente societa
estere che, anziché ricorrere ad una stabile organizzazione
in Italia, hanno preferito costituire una societd italiana.

Delle societd per azioni, tre sono risultate non in pos-
sesso dei prescritti requisiti sia per quanto riguarda l'am-
montare del capitale sociale, sia per la composizione azio-
naria,
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Attualmente sono state iscritte nell’Albo speciale nu-
mero 20 societd di revisione (vedi allegato) — delle quali
due ammesse in deroga — sono state respinte due istanze,
mentre per le rimanenti 13 domande & tuttora in corso la
fase istruttoria dovendo le societd interessate colmare le
lacune riscontrate dalla Commissione, a seguito di un pri-
mo esame delle istanze.



CAPITOLO VII

ATTIVITA’ CRGANIZZATIVA E DI AMMINISTRAZIONE

| regolamenti

L’approvazione dei regolamenti di organizzazione e di
contabilitd avvenuta nel corso del 1979, ha consentito alla
Commissione di disporre di riferimenti certi cui impronta-
re la propria struttura organizzativa interna e la gestione
della spesa.

Per il passato, mentre si svolgeva il lungo iter di ap-
provazione dei due regolamenti, la Commissione si era uni-
formata alle norme. di contabilitd generale dello Stato ed
aveva seguito per la definizione della struttura organizza-
tiva le linee dei regolamenti gid da essa deliberati.

Il regolamento di organizzazione e funzionamento, pub-
blicato sulla Gazzetta Ufficiale n. 177 del 29 giugno 1979,
5i compone di quarantuno articoli divisi in sette titoli or-
dinati in una semplice sistematica, nei quali, in primo luo-
2o si provvede alle norme sui Componenti e sul Presidente.
Vi & poi uno schema generale relativo al funzionamento dei-
la Commissione, a specificazione del quale sono state ag-
giunte norme sull’attivitd istruttoria ed ispettiva e sui ri-
corsi amministrativi della Commissione stessa. Seguono in-
{ine i titoli relativi all’organizzazione centrale e periferica,
al personale, agli esperti.

La normativa sui componenti definisce le cause di in-
compatibilitd a garanzia dell’indipendenza, la durata in ca-
rica dei membri fino alla nomina del successore e le moda-
litd per I'accertamento e la comunicazione alle autorita in-



teressate in caso di decadenza, dimissioni ed in ordine alla
sostituzione.

Vengono a parte precisate le principali attribuzioni
presidenziali e contemplata l'ipotesi di vicarieta.

Successivamente ¢ disciplinato il funzicnamento delia
Commissione, le convocazioni del collegio, il «qguorum »
funzionale per la loro validitd, la segreteria delle riunioni
nonché la partecipazione di estranei alle sedute.

Nella parte relativa all’attivitd istruttoria ed ispettiva
della Commissione sono specificate le norme generali in
materia, ivi compresa la disciplina della richiesta di dati e
notizie affrontando il problema posto aall’art. 3 lettera h)
della legge 216 (potestd della Commissione di disporre che
vengano resi pubblici dati e notizie ad esclusione di quel-
i la cui pubblicazione possa essere di pregiudizio alla so-
cietd o ail’ente).

Nel caso di conflitto fra l'interesse pubblico alla diffu-
sione dei dati e quello, pure rilevante, di non recare pre-
giudizio alle societd, il regolamento dispone che ove gli
amministratori oppongano nel termine di dieci giorni il
pregiudizio alla societd o all'ente, mediante reclamo moti-
vato e corredato della necessaria documentazione, l'effica-
cia della delibera Consob rimane sospesa. La Commissione
assunte le opportune informazioni e nuovamente sentiti
gli amministratori, decide sul reclamo proposto.

In prosieguo si definiscono le forme in-cui si estrinse-
ca il dovere di collaborazione delle pubbliche amministra-
zioni con FPattivita istituzionale della Commissione.

Il regolamento si occupa inolire delle ispezioni, dei ri-
corsi amministrativi (richiamando, per quanto applicabili,
le disposizioni di cui al D.P.R. 24 novembre 1971, n. 1199, in
materia di semplificazione dei ricorsi).

Nella parte concernente Vorganizzazione, la struttura
operativa della Commissione risulia articolata in cinque
servizi (Societd, Borsa, Amministrativo, Giuridico, Studi e
sviluppo del mercato) nell’ambito dei quali possono essere
istituiti uffici.

E’ stato istituito, inoltre, I'Uificio di Segreteria della
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Commissione con lindicazicne dei compiti ad esso aitri-
buiti: & stabilito che i servizi si avvalgano del Centro elet-
tronico. Con l'ultimo titolo relativo a: Personale ed Esperti,
si @ voluto attuare un coordinamento tra I'esigenza d’impie-
70 funzionale dei dipendenti e la posizione organica di car-
riera e di trattamento economico compatibilmente con i li-
miti posti dagli crdinamenti dei rispetiivi enti di prove-
nienza.

Questo storzo di conciliare presupposti sostanziaimente
molto differenziati riprcpone l'esigenza di una regolamenta-
zione diversa dell’organico Ccnsob che, per la qualificazione
prciessionale richiesta ai collaboratori, non pud essere con-
dizionato alla vrecarietd insita neila posizione di comando,
né pud consentire una sperequazione di trattamento che
la diversa provenienza crea tra persone che svoigono lo
ctesso lavoro. La stessa forma di reclutamento, mediato dal-
lintervento della Presidenza del Ccnsiglio- e condizionato
dall’assenso delle amministrazioni da cui il personale ri-
chiesto dipende, crea difficoltd tangibili sia sotto l'aspetto
della selezione che per la disponibilitd stessa dal persona-
‘e. Questa situazione, zid pit volte evidenziata, ha fatto si
che del contingente di 120 unitd previsto nel decreto del
Presidente del Consiglio, nemmeno la meta sia stato repe-
rito. <i0 ha impedito la piena applicazione dello stesso re-
solamento in quanto nella struttura esistente presso la
Consob non & stato possibile istituire concretamente due
dei servizi previsti con le prevedibili conseguenze negative
in termini di operativita, rese ancora pitt gravi dalla mole
di lavoro che alcuni adempimenti, quali la certificazione,
nomportano.

71 regolamento di amministrazione e contabilitd (pub-
blicato nella Gazzetta Ufticiale n. 204 del 26-7-1979 com-
posto di 24 articoli) da attuazione al dettato legislativo
dell’art. 1 sub 1 della legge 216 relativamente alla discipli-
na delle spese della Consob nel rispetto dell’autonomia am-
ministrativo-contabile ad essa conierita,

Scstanzialmente le norme introdotte tendono esclusi-
vamente ad assicurare alla Consob uno schema contabile
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adeguato alla sua struttura e ai compiti ad essa affidati, se-
condo quanto previsto dallo stesso legislatore che ha di-
spesto che la Commissione puo deliberare le norme « di ge-
stione della spesa anche in deroge alle disposizioni sulla
contabilitd generale dello Stato».

Con tale regolamento si & soprattutto inteso assicu-
rare alla Consob una organizzazione contabile che non ri-
senta di eccessivi formalismi e che non taccia ricorso a stru-
menti cbsoleti in termini di efficienza operativa.

MNella realizzazione di tali intenti si & tuitavia tenuto
conto dei vincoli derivanti dalla natura pubblica della Con-
ich e del faito che il rendiconto della gzestione finanziaria
¢ scggetto, per espressa disposizione di legge, al controllo
della Corte dei Conti. Si ¢ quindi seguito il criterio del con-
tronto fra i dati del bilancio preventivo con i risultati del-
ia gestione finanziaria, per stabilirne le differenze e deter-
minarne le cause.

Per semplificare le procedire operative richieste dalla
ridotta struttura deila Consob — operante in un’unica se-
¢e, con un organico relativamente modesto, avente spese
di tipo elementare — si & limitato il modello organizzati-
vo della spesa al servizio amministrativo, conglobando in
esso le funzioni di ragioneria, di gestione patrimoniale e di
sconomato atfidate a distinti uifici dello stesso servizio.

In tema specifico della tenuta della contabilitd & sta-
bilito che le entrate e le spese siano ripartite in capitoli e
che le variazioni rispetto al hilancio preventivo siano deli-
herate dalla Commissione,

Il servizio di tesoreria per conto della Consob & affida-
to in gestione ad un istituto di credito anche se tutti gli
atti riguardanti il movimento di cassa sono predisposti dal
Servizio Amministrativo.

Sestione finanziaria

Nel 1979 le spese di competenza per lattivita di ge-
stione della Commissione ammontano & L. 1.004.150.201 e
risuitano percentuaimente cosi ripartite: 47 per cento one-
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di del personale e dei Componenti la Commissione; 42 per
cento affitto e manutenzione locali; 11 per cento ordinarie
spese di gestione di cui 5,3 per cento imputabili alla rac-
colta del dati relativi ai contratti di riporto e alle antici-
pazioni sul titoli ed alla diffusione al pubblico di tali dati.
Le spese in conto residui esercizi precedenti sono state di
lire 392.434.462.

Flaborazione eleftronica dei dati

Sotto I'aspetto organizzativo, nel 1979 & stata effettua-
ta una analisi delle esigenze informative dei Servizl Borsa
e Societa al fine di accertare la possibilitd e la convenienza
di adottare mezzi di elaborazione elettronica. Sulle risul-
tanze di tale analisi si & potuto formulare un programma
a breve ed a medio termine per il trattamento automatico
delle informazioni e predisporne l'attuazione per quanto
previsto per il 1980, con rviserva di considerare ulteriori
espansioni sulla base delle esperienze acquisite nel corso
dell’anno e sulle possibilitd di risolvere i problemi connes-
si al reperimento ed all’acquisizione del personale tecnico
necessario all’attuazione di un programma pit ampio.

Dagli elementi emersi dallo studio, la Commissione ha
rilevato la necessitd e la convenienza economica di dotarsi
di mezzi autonomi per il trattamento automatico delle in-
formazioni ed ottenuto il parere favorevole del Provvedito-
rato Generale dello Stato, ha deliberato P'acquisizione in
noleggio di un elaboratore di piccole dimensioni IBM/34,
che installato nel marzo 1980, sard adibito alla meccaniz-
zazione delle seguenti procedure:

— Riporti ed anticipazioni;
— Andamento del Mercato ristretto;

__ Gestione del’Albo Speciale delle Societa di Certi-
ficazione.

Nel corso del 1980, la Commissione e gli uffici potran-
no disporre di un archivio elettronico, da interrogare in
tempo reale, per avere evidenze immediate per gli ultimi
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quattro mesi (i dati precedenti, se necessario, verranno for-
niti dal Centro elettronico su richiesta dell’'utente) su qual-
siasi situazione relativa ai contratti di riporto, ai titol ri-
portati ed ai soggetti dichiaranti operazioni. Saranno anche
memorizzati i dati dell’Albo speciale delle societd di cer-
tificazione, per reperire informazioni sulle societa, sui loro
dipendenti e sugli adempimenti previsti dalla legge nei
confronti degli stessi. Questa prima fase di automazione
delle procedure comprende, infine, la memorizzazione delle
quotazioni, quantitd e indici dei titoli azionari quotati ai
mercati ristretti.



PARTE 11

ANALISI DELLE DIECI
BORSE ITALIANE



Struttura del listino ufficiale delle Borse Valori

La composizione qualitativa e quantitativa del Listino
Ufficiale delle Borse Valori italiane risente fortemente dei
condizionamenti ambientali indicati in altra parte di que-
sta Relazione che hanno di fatto ridotto Vinteresse delle
societd alla quotazione di borsa.

Per questo motivo, i1 Listino Ufficiale delle Borse Va-
lori italiane appare povero di titoli iscritti: il loro numero
non pud certamente considerarsi rappresentativo della real-
td economico-produttiva del Paese.

Daltra parte la Commissione ha dovuto adottare nu-
merosi provvedimenti per cancellare dal Listino quelle so-
cieta i cui titoli non erano pill in possesso dei requisiti ne-
cessari per permanervi: cid, se da una parte ha contribuito
ad un ulteriore impoverimento del Listino, dall’altra ha
migliorato la qualitd dei residui titoli cuotati nell’ambi-
to di quella tutela del pubblico risparmio che ispira gli in-
terventi della Commissione.

In relazione a quanto sopra, le societi e i titoli azionari
sono passati, rispettivamente, da 202 a 222 a fine 1975, da
186 a 214 a tine 1979, dopo aver raggiunto, nel 1977, la
punta massima di 203 e di 230.

Con riferimento alla nazionalitd di origine, si osserva
che una sola societd e quindi un solo titolo azionario este-
ro, risulta iscritto nel Listino Ufficiale delle borse italia-
ne (C.T. Bowring). Per quanto riguarda Ila categoria, si
rileva la preponderanza delle azioni ordinarie (198 nel 1975
e 183 nel 1979), la stabilitd del numero delle azioni privi-
legiate e preferenziali (rispettivamente 22 e 2 nel 1975,
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sontro 21 e 2 nel 1979) e l'espansione del numero delle
azioni di risparmio passato da 0 unitd nel 1975, quando &
¢tato introdotto Pistituto, a 11 casi alla fine del 1979,

Le altre categorie di azioni, privilegiate e preterenzia-
li, hanno mantenuto nel quinquennio sostanzialmente la
medesima ' consistenza anche ge & attualmente in atto un
processo orientato verso la conversione di tali categorie di
“azioni in azioni ordinarie.

11 numero delle societd guotate risulta inferiore al nu-
mero dei titoli quotati a causa delle duplicazioni dovute al-
le emissioni di due o pit categorie di azioni da parte della
medesima societd: mentre nel caso di azioni di risparmio
¢id avviene automaticamente a causa del disposto della leg-
ge 216 che consente l'emissione e I'ammissione di questa
categoria di azioni solo alle societd che abbiano quotata
’azione ordinaria; per le azioni privilegiate si osserva che
in taluni casi non & presente sul Listino il corrispondente
titolo ordinario. Questa situazione va medificandosi a cau-
sa del sopra richiamato fenomeno di conversione di azioni
privilegiate in azioni ordinarie (si veda il recente caso MA-
GNETI MARELLI). E’ comunque orientamento della: Com-
inissione non concedere lammissione alla quotazione di
titoli con diritto di veto limitato, se non & preventivamen-
te o contestualmente quotata anche l'azione con voto pieno,
per consentire una adeguata tutela a una completa scelta
* aconomica al pubblico dei risparmiatori.

1l numero complessivo dei titoli iscritti nel Lxstmo Uf-
fuciale delle dieci borse italiane &, comunque, superiore a
quello riportato a causa delle duplicazioni dovute alla con-
temporanea quotazione del medesimo titolo su p1u di una
piazza.

B evidente quindi che in Italia non & stato adottato
il principio della «unicitd di quotazione », seguito, invece,
in altri Paesi, dove i titoli di interesse nazionale sono quo-
tati solo nella borsa principale.

Infine, il numero dei titoli azionari iscritti nei Listini
Jelle borse italiane pud non coincidere con il numero dei
titoli etfettivamente negoziati, a causa dell’adozione del
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provvedimento di sospensione delle negoziazioni: a questi
provvedimenti, soprattutto nei primi anni di funzionamen-
to della Commissione, si sono aggiunti i riflessi di provve-
dimenti sospensivi precedentemente adottati dalle Camere
di Commercio prima dell’entrata in funzione della Com-
missione (tavola 1/III).

Nel comparto obbligazionario, va notata una sostanzia-
le consistenza del numero degli enti e societa con titoli quo-
tati, ed una continua crescita del numero dei titoli quota-
“ti* il numero degli enti e societd con titoli quotati é passa-
to infatti nell’ultimo quinquennio da 110 a 105 unita, men-
tre il numero cei titoli quotati & passato da 638 a 839 unita.

Allo sviluppo del numero dei titoli obbligazionari quo-
tati contribuisce essenzialmente il forte incremento deile
obbligazioni ordinarie emesse da enti italiani (da 582 a 778
unitd), mentre i titoli di Stato e quelli emessi da enti in-
ternazionali o stranieri rimangono piit o meno intorno alle
medesime quantita.

Sotto il profilo delle categorie deile obbligazioni emes-
ce e iscritte nel Listino si assiste invece al forte sviluppo
dei titoli indicizzati (da 1 a 11 unitd) e al notevole incre-
mento dei titoli convertibili, a causa della maggiore appe-
tibilith che queste categorie di titoli hanno assunto nei-
confronti dei sottoscrittori (da 14 a 23 unita). ’

e variazioni di struttura del Listino Ufficiale delle Borse
Yalori ltaliane

La struttura del Listino illustrata in precedenza risen-
te direttamente della adozione di specifiche delibere della
Commissione riguardanti, in particolare, I'ammissione alla
quotazione, la revoca della quotazione e I’'estensione della
quotazione da una borsa ad un’altra. _

I’adozione di tali provvedimenti si ¢ fatta nel tempo
sempre pil frequente per 'esigenza rilevata dalla Commis-
sione di raggiungere una adeguata composizione quali-quan-
titativa del Listino, in linea con i requisiti e le condizioni
richieste per accedervi e permanervi, considerate anche al-
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)a luce della prossima armonizzazione con le norme comu-
nitarie. o
Per quanto riguarda i provvedimenti di ammissione al-
la quotazione di titoli azionari, va sottolineato che per la
pidt volte denunciata scarsa propensione alla quotazione,
nel periodo considerato non si sono verificate ammissioni
alla quotazione su richiesta. (Non si ritiene, infatti, possa-
no essere assimilati a nuove quotazioni i casi delle societa
risultanti da operazioni di fusione per incorporazione, come
la BASTOGI - L.R.BS. e la POZZI-GINORI). Peraltro que-
sta Commissione ha respinto alcune richieste di ammissio-
ne alla quotazione non avendo riscontrato la sussistenza dei
requisiti di sufficiente documentazione informativa, neces-
sari per la quotazione del titolo. : o

Jono state invece undici le delibere di ammissione di
diritto alla quotazione, ai sensi dell’art. 14 della legge 7
giugno 1974, n. 216, nei confronti delle azioni di risparmio.

11 provvedimento di ammissione alla quotazione d’uffi-
cio, ai sensi dell’art. 3 lettera d) della citata legge 216 & sta-
to invece adottato una sola volta nel periodo considerato.

Sei sono stati, infine, i provvedimenti di estensione del-
la quotazione da una piazza all’altra (3 nel 1976 e 3 nel
1978), in merito ai quall la Commissione ha seguito una
procedura semplificata rispetto a quella tipica dell’ammis-
sione alla quctazione su richiesta. »

Per quanto riguarda il provvedimento di revoca della
quotazione, che rappresenta la forma piu grave di interven-
to della Commissione nell’ambito del Listino, va rilevato
come esso sia stato adottato soprattutto per due diversi or-
dini di motivi: il primo riguarda la considerazione di even-
ti oggettivi che non giustificano pitt la quotazione di un
titolo (procedure concorsuali, fusioni, ecc.); la seconda con-
cerne la verifica dell’assenza di particolari requisiti neces-
sari per permanere alla quotazione, assenza giudicata le-
siva della tutela del pubblico risparmio investito in titoli
mobiliari.

Per quanto concerne le ammissioni alla quotazione di
titoli obbligazionari, va sottolineato come le delibere della
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Commissione abbiano riguardato esclusivamente le ammis-
sioni su richiesta, in particolare di titoli convertibili (3 nel
1976, 2 nel 1977, 2 nel 1978 e 7 nel 1979).

Un pitt rilevante numero di ammissioni alla quotazio-
ne di titoli obbligazionari ha riguardato invece i titoli am-
messi di diritto con procedura coordinata del Ministero del
Tesoro, senza che su di essi sia stata verificata l'esistenza
di tutti i requisiti necessari per accedere alla quotazione.
In numerosi casi, infatti, sono stati ammessi alla quotazio-
ne e quindi iscritti nel Listino Ufficiale prestiti interamen-
te sottoscritti da un unico soggetto, con la conseguenza del-
' la formazione in borsa di prezzi solo nominali e la totale
assenza di transazioni.

La sospensione delle negoziazioni di titoli quotati

1l provvedimento di sospensione dalla negoziazione &
stato adottato nelle due forme, a tempo determinato, e a
tempo indeterminato, sia nei confronti di titoli azionari (in
20 occasioni), sia nei confronti di titoli obbligazionari (in
2 occasioni). '

Le misure adottate temporaneamente hanno riguarda-
to i casi di O.P.A. e di specifiche fasi congiunturalmente
delicate attraversate da societd con titoli quotati.

I provvedimenti adottati senza limite di tempo, invece,
sono stati spesso la premessa per la successiva revoca della
quotazione.

Le modifiche del regime negoziale e dei sistemi di quota-
zione dei titoli quotati

Senza incidere sulla composizione del Listino, la Com-
missione & piu volte intervenuta nella modifica del regime
negoziale dei titoli, ai sensi dellart. 9 D.P.R. 31 marzo
1975, n. 138 e dei sistemi di quotazione, ai sensi dell’arti-
colo 3, lettera f), legge 7 giugno 1974, n. 216.

La modifica del regime negoziale & consistita nell’ado-
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zione di provvedimenti di limitazione al solo contante net
confronti di nove titoli azionari precedentemente negoziati
a termine.

Le delibere adottate hanno avuto leffetto di steriliz-
zare la componente speculativa presentatasi in talune oc-
casioni su determinati titoli. ’

In tre casi, quando le condizioni lo hanno permesso,
la Commissione ha poi ripristinato la quotazione a termine.

Rientra, infine, nei poteri della Commissione deter-
minare i sistemi di quotazione per ciascun titolo quotato:
cid & quanto & avvenuto nei confronti di alcuni titoli ob-
bligazionari, mediante la trasformazlone dal regime « plus»
a quello « tel quel ».

L'andamento dei titoli azionari misurato attraverso |'ana-
lisi del numero indice a livello generale e seftoriale

Nel’andamento delle quotazioni azionarie, con riferi-
mento al periodo 1975-1980, pud riconoscersi un ampio ci-
clo i cui punti di svolta superiori sono collocati agli estre-
mi (21 febbraio 1975: 1255; 20 febbraio 1980: 1288) e il
punto di svolta inferiore & collocato al centro (22 dicembre
1977: 654) (V).

L’andamento a forma di « U» seguito dai corsi delle
azioni quotate & stato pressoché continuo e costante, senza
-frequenti inversioni di tendenza.

Si rileva, infatti, che quota 1000 viene abbandonata in-
torno ai primi giorni del luglio 1975 e recuperata definiti-
vamente soltanto nel luglio 1979: nel frattempo essa & sta-
sta recuperata in tre sole occasioni (24 febbraio 1976: 1047;
20 luglio 1976: 1014; 20 settembre 1978: 1010) (grafici
n.7Ten 8).

() L'andamento della borsa itallana negli ultimi 5 anni &
stato analizzato attraverso l'andamento del numero indice MIB
(base 2 gennaio 1975 = 1000), elaborato presso la Borsa Valori di
Milano con riferimento a tutti i titoll ivi quotati: esso assicura
pertanto un elevato grado di signifieativita a livello nazionale.
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11 confronto condotto nell’arco del medesimo periodo
di tempo con le risultanze delle pit importanti Borse Va-
lori estere pone in evidenza una diversa tendenza: Franco-
forte ha avuto, infatti, una tendenza fluttuante intorno al-
la paritd; Londra ha fatto registrare un’ampia variabilitd
con tendenza di fondo verso un incremento delle quotazio-
ni; New York ha avuto un andamento oscillante, sempre al
di sopra dei livelli della paritd iniziale; Parigi ha fatto re-
gistrare due intere fasi collocate anch’esse sopra il dato di
rilevazioni iniziale.

In stretta analogia con l'andamento delle quotazioni
azionarie, si sono sviluppati, nel periodo considerato, gii
andamenti di aitri due indicatori particolarmente interes-
santi sul piano mobiliare e finanziario: la capitalizzazione
di borsa e il rapporto di quotazione (tavola 2/III).

Per quanto riguarda il primo indicatore che fornisce
la valorizzazione in base ai prezzi di mercato dei capitali
delle societd con titoli quotati in borsa, & da osservare che
assume limitate dimensioni assolute in raffronto al corri-
spondente dato delle obbligazioni in circolazione, BOT e
CCT, o depositi bancari. Indirettamente, si desume cosi la
composizione del portafoglio finanziario delle famiglie, -ove
predominano di gran lunga le attivita liquide e a reddito
fisso in rapporto ai valori azionari.

Per quanto riguarda il secondo indicatore, cioé il rap-
porto di quotazione, fra il prezzo di mercato e il valore no-
minale delle azioni, misurato sia a livello di singoli titoli,
sia a livello settoriale, sia infine a livelilo aggregato, & da
osservare che & strumentalmente idoneo, sia pure con op-
portune riserve e qualifiche, a misurare la capacitd di rac-
colta di fondi attraverso il mercato azionario, in quanto &
indice del maggiore o minore successo che una nuova emis-
sione azionaria pud avere sul mercato.

Il giudizio che emerge dall’analisi deli’andamento del-
le quotazioni deve essere integrato con riferimento ad al-
tri tre aspetti.

Il primo attiene allo scarto che ogni indice giornaliero
fa registrare nei confronti della rilevazione precedente:
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questo dato sta ad indicare non solo la variabilitd dei cor-
si, fenomeno caratteristico del mercato di borsa, ma, pur-
iroppo, anche le limitate dimensioni operative della borsa
italiana. Infatti, & noto che quanto minori e meno fre-
quenti sono le negoziazioni, tanto piu rilevanti sono gli
scarti fra ogni rilevazione di prezzo e quella precedente e
cid & puntualmente registrato dal numero indice (tavola
3/1II).

A questo proposito vanno richiamate alcune cause di
tale variabilitd, su cui ci si & soffermati in altra parte di
questa Relazione; cause riconoscibili nella limitata concen-
trazione in borsa delle negoziazioni dei titoli quotati e nel-
la componente emotiva che condiziona spesso gli scambi
azionari.

Un secondo aspetto che pud integrare l'analisi dell’an-
damento azionario riguarda la considerazione del numero
di rilevazioni di prezzi solo nominali avvenute in borsa nel
periodo considerato. Come & noto, i prezzi nominali sono
prezzi non « fatti», indicativi della situazione di carenza di
una delle parti del mercato, domanda o offerta.

Nella tavola 4/III & indicato appunto il numero di ri-
levazioni nominali avvenute alla Borsa di Milano nel quin-
quennio considerato, limitatamente ai venti titoli meno
trattati.

11 terzo aspetto che occorre considerare nell’analisi del-
le risultanze delle quotazioni azionarie riguarda I'andamen-
to dei singoli settori che compongono il Listino Ufficiale,
cosi come & stato articolato dal D.M. 29 luglio 1971.

Premesso che gli andamenti dei quindici settori hanno
risentito, singolarmente, non solo delle variabili esogene,
ma anche di quelle endogene, & da precisare che la succes-
siva stratificazione di nuove ammissioni e di trasmigrazioni
ha reso sempre meno omogenea la composizione dei singoli
settori. A questo riguardo occorre anche osservare che a
seguito di operazioni di scorporo o di concentrazione nu-
merose societd hanno trasformato la propria attivita da in-
dustriale a finanziaria, senza una corrispondente modifica
di collocazione nel listino. In relazione a quanto sopra sol-
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tanto pochi indiei settoriali sono significativi: fra questi
smergono gli assicurativi e i bancari.

Andamento degli scambi di titoli azionari misurati in nu-
mero e confrovalore

I’andamento del volume degli scambi dei titoli azio-
nari ha seguito ’andamento delle quotazioni, nel senso che
i periodi di rialzo e di ribasso dei corsi hanno coinciso ri-
spettivamente con gli aumenti e le riduzioni nel volume de-
gli scambi.

In particolare, le punte di maggiori scambi hanno im-
mediatamente anticipato e spesso coinciso con i rilevanti
spunti al rialzo dei corsi; d’altra parte la lunga fase depres-
siva del 1977, culminata con i minimi storici, & stata con-
temporanea al periodo in cui il volume degli scambi ¢ sta-
to estremamente ridotto.

Alla Borsa Valori di Milano, su base mensile, la punta
piu rilevante & stata registrata nel maggio 1979 con circa
666 milioni di titoli per un controvalore di oltre 319 miliar-
di, pari, rispettivamente, a circa 30 milioni di titoli e a cir-
ca 14,5 miliardi di lire nelle medie giornaliere.

Per contro, gli scambi piu ridotti si sono verificati nel-
agosto 1975, con un numero di titoli scambiati pari a 41
milioni per un controvalore di circa 33 miliardi (2,5 mi-
lioni di titoli e 1,7 miliardi di lire nelle medie giornaliere).

In questo contesto, come mostra la tavola seguente, i
primi venti titoll pilt negoziati hanno assorbito sempre quo-
te superiori al 70% del volume totale degli scambi.

Valore di scambi dei 20 titoli pit negoziati
Dicembre Miliardi di lire % del totale degli scambi

1975 805 70,4
1976 104,0 70,5
1977 40,6 75,0
1978 134,0 85,3

1979 142,6 78,8
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La tendenza verso la concentrazione degli scambi & sta-
ta registrata anche su base locale, come illustrano le tavo-
le 3-6/IIL.

L’osservazione secondo la quale corsi di borsa e quan-
titd scambiate sono in relazione ira loro & valida anche, sia
se il volume delle negoziazioni & misurato attraverso il nu-
mero dei titoli azionari scambiati, sia se la rilevazione ha
riguardo al controvalore degli scambi stessi.

Tuttavia, &€ necessario precisare che queste due misu-
razioni possono differire alquanto tra loro, a causa della no-
tevole eterogeneitd dei valori nominali (e quindi dei valori
venali) dei singoli titoli quotati.

Nelle Borse Valori italiane i 213 titoli italiani quotati
al 31 dicembre 1979 presentano, infatti, ben 44 valori. no-
minali diversi, difformemente distribuiti (tavola 7/1I1).

Questa difformitd incide anche sulla determinazione dei
lotti minimi di negoziazione, quantificati dalla Commissione
ai sensi dell’art. 3, lettera f) della Legge 7 giugno 1974, nu-
mero 216: si ottengono cosi controvalori di negoziazione
molto differenti che possono incidere negativamente anche
sulle scelte del risparmio, costituendo spesso barriere al-
I'entrata per i piccoli risparmiatori, anche a causa dell’as-
senza di un mercato delle spezzature istituzionalizzato.

In merito all’eterogeneitd dei controvalori di contrat-
tazione, & auspicabile che le societd con titoli quotati ade-
guino i valori nominali dei propri titoli che il mutato me-
tro monetario ha, in molti casi, svilito,

L’'andamento dei titoli obbligazionari misurate con riferi-
mento alla categoria di emittente e al tasso nominale attra-
- verso lanalisi dei tassi di rendimento effettivo

L’andamento dei titoli obbligazionari ha subito nel pe-
riodo considerato l'incidenza della componente intlazioni-
stica.

Posto uguale a 100 il livello medio dei corsi del 1972,
si rilevano infatti ridimensionamenti che portano media-
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mente la quota intorno al livello 50 negli anni centrali del
quinguennio considerato (tav, 8/III).

A causa del condizionamenti determinati dall’inflazio-
ne, si & assistito anche ad una graduale riduzione delle du-
rate medie dei prestiti obbligazionari per l'accorciamento
dell'orizzonte temporale delle scelte degli operatori, e ad
un contemporaneo innalzamento dei tassi nominali.

Sotto il profilo borsistico, va considerato che il merca~
to obbligazionario, ancora pitt di quello azionario, & un mer-
cato di saldi, dove gli operatori di pill grosse dimensioni
fanno «segnare» i prezzi in borsa con la negoziazione di
limitate quantitd di titoli e utilizzando i prezzi per trasfe-
rimenti di rilevanti quote fuori mercato. La formazione dei
corsi e quindi dei tassi di rendimento ne risulta in questo
modo alterata, anche se tali quantita possono fornire ugual-
mente una indicazione del movimento e un sintomo dei
potenti riflessi che le variabili esogene esercitano su que-
sto comparto del mercato mobiliare. In particolare, nel quin-
quennio considerato, si & assistito alla introduzione di due
nuove forme di impiego « obbligazionario», i BOT e i CCT
che hanno assorbito ingenti volumi di fondi in relazione
all’elevato rendimento e ai privilegi fiscali. ,

Recentemente, la Banca d'Italia ha organizzato un ser-
vizio per la centralizzazione del movimento di queste ca-
tegorie di titoli che si affianca al pit ampio progetto noto
con il nome di « Monte Titoli» destinato a svolgere il ruo-
lo della movimentazione solo contabile di tutti i titoli mo-
biliari.

Un particolare accenno merita l'analisi dell’andamen-
to di due categorie relativamente nuove di titoli obbliga-
zionari: le obbligazioni indicizzate e le obbligazioni conver-
tibili.

Per le prime, create esplicitamente allo scopo di tute-
lare il risparmio dalla continua e crescente erosione mone-
taria, si & assistito ad un andamento difforme, a causa del
diverso tipo di indicizzazione (piena o parziale) e del dif-
ferente parametro di riferimento (monetario o non mone-
tario).
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Per quanto riguarda le obbligazioni convertibili, il lo-
ro andamento ha risentito solo in parte del contenuto ob-
bligazionario e del connesso regime fiscale, mentre ha ri-
flesso prevalentemente il contenuto azionario per imme-
diato collegamento con V’azione di compendio. Questi titoli,
tuttavia, sono negoziati sia per contanti alle grida delle ob-
bligazioni, sia a termine alle grida delle azioni, dove la chia-
mata segue quella delle relative azioni di conversione.

A questo proposito, va sottolineato Tindirizzo delia Com-
missione di non concedere 'ammissione alla quotazione di
obbligazioni convertibili se non & preventivamente quotata
la rispettiva categoria di azioni di compendio, allo scopo di
consentire in ogni momento al sottoscrittore la formulazio-
ne del calcolo di convenienza economica legata alla conver-
sione.

Andamento degli scambi dei titoli obbligazionari misurati
in base al valore nominale negoziato

L’andamento degli scambi di titoli a reddito fisso, co-
me risulta dalla tavola 9/III, risente del ruolo residuale
che la borsa svolge nel comparto obbligazionario. ,

 Infatti, il volume degli scambi calcolato in base al va-
lore nominale dei titoli negoziati & molto limitato, soprat-

‘tutto se confrontato con il corrispondente valore del merca-

to azionario, tenendo presente che la massa di titoli a red-
dito fisso quotata & di gran lunga superiore a queila dei ti-
toli a reddito variabile, sia come numero di titoli iscritti sul
Listino (839 contro 171 a fine 1979), sia per valore nomina-
le quotato (86.602 miliardi contro 7.938 miliardi a fine
1979). Va poi considerato, come gia rilevato piu sopra, che
le notevoli negoziazioni dei BOT avvengono completamen-
te fuori horsa.

Se & vero che il Listino dei titoli obbligazionari & piu
numeroso di quello dei titoli azionari, va perd anche rile-
vato che & pil alto il numero dei titoli fisso rimasti in-
trattati per lunghi cicli operativi. Questo fenomeno porta
con sé il rischio di forti escursioni dei corsi a causa dei
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necessari aggiustamenti dei tassi di rendimento che perio-
dicamente il mercato fa registrare.

il mercato dei premi

11 mercato dei premi ha sempre svolto la sua attivita in
sordina, facendo parlare di sé solo nelle fasi operative di
piu elevato contenuto speculativo.

1 volume delle negoziazioni, concentrato prevalente-
mente sui dont e pii marginalmente sugli stellage e sui
put si ¢ assestato intorno ad un controvalore medio gior-
naliero pari a 20 milioni di lire (dato rilevato alla Borsa
Valori di Milano).

Le negomazxom hanno nguardato prevalentemente le
scadenze pill ravvicinate (soprattutto a 30 giorni), mentre &
rimasta del tutto trascurata la scadenza a 90 giorni.

Il numero dei titoli sui quali sono normalmente stipu-
late operazioni a premio rimane abbastanza limitato, risol-
vendosi mediamente in 10 unitd per la scadenza a 30 gior-
ni e a 5 unitd per la scadenza a 60 giorni: all’interno di
questo ridotto universo, poi, si rilevano quasi sempre i me-
desimi titoli, che coincidono con i titoli-guida dell’intero Li-
stino (tav. 10/IIY).

Per quanto riguarda la dimensione dei premi, essa &
mediamente quantificata intormo al 3-3,5% per i dont a 30
giorni, mentre per i dont a 60 giorni i premi si collocano
intorno al 6,5%.

Dall’entitd media del premio, raffrontata con il volu-
me medio di contrattazione, si risale al controvalore dei ti-
toli oggetto di possibile trattazione sui quali sono avan-
zate ipotesi di rialzo: questo importo pud quantificarsi me-
diamente intorno ai 600 milioni giornalieri, per il 1979,
che vanno a integrare gli 11,5 miliardi di scambi a termine
di titoli azionari.

Queste quantitd forniscono mdirettamente la dimen-
sione del mercato dei premi verso il quale si fanno piu pres-
santi le proposte di modifica dell’attuale sistema.

Le proposte di modifica riguardano essenzialmente il
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sistema delle scadenze dei contratti a premio che, attual-
mente, sono concentrate nel giorno della «risposta premi»
prevista nell’ambito del Calendario di Borsa 10 giorni pri-
ma della liquidazione e quindi il giorno prima dei riporti.
Cid ha comportato, in alcune occasioni, inconvenienti
di natura tecnica per l'accumularsi di operazioni di coper-
tura in prossimitd della scadenza del mese borsistico.

Le operazioni di riporto

Sul piano degli interventi promossi dalla Commissione
ner migliorare I'informativa di borsa va inquadrata la de-
libera n. 274 emanata il 5 ottobre 1977 allo scopo di rile-
yvare i dati relativi alle operazioni di riporto e di anticipa-
zione sui titoli quotati, posti in essere dai soggetti che ope-
rano in borsa o esercitano attivitd di intermediazione.

Per realizzare tali obiettivi, nell’ambito del piti gene-
rale controllo delle borse e dell’accertamento della regola-
ritd e dei modi di finanziamento delle operazioni di inter-
mediazione e negoziazione su titoli quotati, la Commissione
ha instaurato una procedura specifica che, mediante il sup-
porto elettrocontabile, consente di rilevare la situazione
complessiva mensile, per categoria e specie di titolo, delle
azioni quotate in borsa costituite a garanzia di operazioni
di finanziamento.

La Commissione ha inoltre provveduto a dare comu-
nicazione periodica dei dati complessivi risultanti dalle di-
chiarazioni trasmesse dai soggetti obbligati (Agenti di Cam-
bio, Commissionarie, aziende e istituti di credito, societa ed
enti finangziari iscritti all’Albo, societd fiduciarie), dati uti-
1i ai fini della conoscenza delle posizioni al rialzo e delle po-
sizioni al ribasso esistenti su singoli titoli quotati (tavole
11-12-13/1II).

i diritti di opzione

Ai sensi del terzo comma del nuovo testo dell’art. 2441
c.c., introdotto dall’art. 13 della legge 7 giugno 1974, nu-



21

mero 216, sono stati offerti in borsa i diritti d'opzione non
esercitati a seguito di aumenti del capitale deliberati da
societd quotate.

Questa disposizione ha consentito la realizzazione di
una prova di appello per numerose operazioni di aumento
di capitale che altrimenti avrebbero avuto limitato succes-
so presso i risparmiatori e ha facilitato la raccolta di fon-
di necessari per la ricapitalizzazione delle imprese.

Sul piano borsistico, si & assistito alla prima forma-
zione e al successivo consolidamento di una prassi operati-
va dell’offerta in borsa di diritti inoptati, che, peraltro,
non pud considerarsi ancora sufficientemente definita, a
causa del limitato arco temporale in cui si e presentata.

A questo proposito, la Commissione ha all’esame la
problematica del mero aspetto borsistico- delle operazioni
della specie, mentre & auspicabile che un uiteriore interven-
to legislativo vaiga a meglio disciplinare la importante in-
novazione introdotta con la richiamata modifica dell’arti-
colo 2441 c.c. :

Nella tavola esplicativa sono elencate le offerte di di-
ritti inoptati avvenute nelle dieci borse italiane integrate
con i dati relativi al periodo di offerta e al numero dei di-
ritti offerti (tavola 14/III).
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Tav. cap. intr./1

CONSISTENZA E RIPARTIZIONE PER COMPARTI DI ATTIVITA
DEGLI AZIONISTI DI SOCIETA QUOTATE

P Comparto _.i
Totale n. azionisti i Fino a Oltre ‘ Totale

| 10000 az. | 10000 az. |

Alimentari Agric. i 22.279 1.602 | 23.881

Assicurative V. e D, 162783 | 615 . 163.308
Bancarie 102.236 | 863 : 103.089
Cartarle Editoriali 17622 174 - 17796
Chim. Cem. Gomme 330.555 ! 7701 | 338256
Commercio Comunic. 130,369 |  8.643  139.012
Elettrotecniche : 11.488 511 ° 11.998
Finanzlarie \se7601 | 5237 | 372.838
Immob. Edilizie . 93.234 6.408 |  99.637
Meccaniche Automob. | 178.594 2600 181194
Minerarie Metallurg. i . 88451 811 ' 89.262
Tessili ;6238 | 905 | 63290
Diverse . 20889 | 770 ;21329
Totale 1.588.156 ]

36.825 k 1.624.981

La tavola sintetizza i risultati di una prima indagine condotta
dalla Consob facendo appello alla coilaborazione delle societd. Su
un totale di n. 188 hanno risposto n. 183 societd con titoli quotati
in borsa.

L'indagine, che si riferisce ad un periodo compreso tra il primo
trimestre del 1979 e lo stesso periodo del 1980, ha evidenziato un
totale di n. 1.624.981 azionisti. Di questi n. 1.588.156 (97,73%)
hanno un possesso azionario infertore a n. 10.000 azioni.

La Consob si appresta ad aggiornare l'indagine con dati at-
tuali e pin analitici di quelll inseriti nei precedenti questionari.
I relativi risultati verranno resi pubblici non appena raccolti ed
elaborati. )
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Tav. I/1

VARIAZIONI DI ALCUNI QUANTITATIVI MINIMI
NEGOZIABILI IN BORSA DAL 19-5-1980
(Delibera n. 707 del 29-4-1980)

Titoli Variaziont
ANIC da 5.000 a 50.000
BENI IMMOBILI ITALIA ord. » 5000 > 1000
BENI IMMOBILI ITALIA priv. > 5000 » 1.000
BRIOSCHI » 100 » 500
CHIARI E FORTI > 1000 » 500
FARMITALIA - C. ERBA ord. > 1000 > 500
FARMITALIA ‘-.C. ERBA priv. > 1000 » 500
FINMARE » 5000 > 10.000
FINSIDER > 5000 » 10.000
GEROLIMICH > 100 » 1000
GRAZIANO » 1.000 » 500
LEPETIT ord. » 100 > 50
LEPETIT priv. » 100 o 50
MONDADORI . priv. » 1.000 » 500
TOSI > 100 » 50
TRENNO i‘ > 1.000 > 500
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Tav. 1/2

VARIAZIONI DI ALCUNI QUANTITATIVI MINIMI
NEGOZIABIL! IN BORSA DAL 21-3-1979
(Delibera n. 496 det 1°-2-1979)

Titoli Variazioni
ALIVAR da 1.000 a 500
ASSICURATRICE ITALIANA » 25  » 50
BANCO LARIANO > 100 » 500
CARTIERE BINDA s 100 » 500 -
ILPI » 100 » 500
ISVIM > 100 » 500
ITALCEMENTI > 100 » 50
NAI » 500 » - 1,000
PEGNA > 5000 » 1.000
PERLIER v 5000 » 1.000
POZZI - GINORI ord. » 5000 - » 10.000
POZZI - GINORI risp. > 5.000 » 10.000
REINA ord. > 1000 > 500
REJNA risp. » 1,000 > 500
SME > 5000 » 1.000
UNICEM » 500 » 100
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Tav. 1/3
TLENCO DE1 TITOLl AZIONARI QUOTAT!
E RELATIVI QUANTITATIVI MINIMI DI NEGOZIAZIONE *)
(in ordine aifabetico di denominazione abbreviata)
. . Quantitat.

Denominazione abbreviata Denominazione estesa i minimi

i

ABEILLE L'Abeille - Compagnia italiana di assi- !
. . curazioni S.p.A. : 100
ACQUA PIA ANT. MARCIA Societa dellAcqua Pia Antica Marcia 500
ACQUED. DE FERRARI ., Acquedotto De Ferrari-Galliera i 500
ACQUED. NICOLAY " Acquedotto Nicolay S.p.A. © 1.000

AEDES ‘Aedes -~ S.p.A. ligure lombarda per im- :
i prese e costruzioni ' 500
AGRICOLA FINANZIARIA ' Agricola fAnanziaria S.p.A. ! 500
ALTTALIA categ. B . Alitalia - Linee aeree italiane , 1.000
ALIVAR . Alivar S.p.A. . 500
ALLEANZA ASS. Alleanza assicurazioni : 50
. ANIC Anic S.p.A. ¢ 50.000

ASSICURATRICE ITAL. . L'Assicuratrice Italiana S.p.A. di assicu-
razioni e di riassicurazioni ) 50

AUSILIARE . L’Ausiliare - Locazione di vagoni - Im- !
prese ferroviarie e tramviarie 100

AUSONIA ' Ausonia assicurazioni - Societd generale |
di assicurazioni e riassicurazioni S.p.A. | 300
AUTOSTRADA TO-MI Autostrada Torino-Milano 500
AUTOSTRADE MERID. . Autostrade meridionali S.p.A. : 100
BANCA COMMERCIALE IT. Banca Commerciale Italiana : 100
BANCA MERCANTILE ; Banea Mercantile S.p.A. 100
BANCO DI ROMA : Banco di Roma i 100
BANCO LARIANO . Banco Lariano S.p.A. : 500
BASTOGI - IRBS | Bastogi finanziaria S.p.A. © 1000

BII ORD.. ' Beni Immobili Italia S.p.A. - Costru- |
: zioni e industria cdllizia ' 1.000

BII PRIV. Beni Immobili Italia S.p.A. - Costru- j
zioni e industria edilizia : 1.000

BONIFICHE FERRARESI - " Societd per la bonifica det terreni fer- i
raresi e per imprese agricole i 100
BONIFICHE SIELE i Bonifiche siele finanziaria S.p.A. 100




Seguer Tav. 148
£

{

CREDITO ITALIANO

Credito Italiano

|
Denominazione abbreviata l Denominazione estesa Q::ﬁ::::t'
— |

BORGOSESIA l Borgosesia S.p.A. 100
BORGOSESIA RISP. PORT. | Borgosesia S.p.a. 100
BOWRING t C.T. Bowring and Co. Limited 1.000
BREDA { Finanziaria Brnesto Breda S.p.A. 500
BRIOSCHI ! Brioschi finanziaria S.p.A. 500

EROGGI IZAR Broggi - Izar - Fabbriche italiane riu-
nite S.p.A. 1.000
3UTON Clo. Buton & c¢. - S.p.A. 100

CAFFARO Caffaro S.p.A. - Societd per lindustria
: chimica ed elettrochimica 5.000
CALZATURIF. VARESE Calzaturificio di Varese S.p.A. 100
CANTONI  COTONIFICIO Cotenificio Cantoni 100
- CART. BINDA Cartiere Ambrogio Binda S.p.A. 500
CART. BURGO ORD. Cartiere Burgo 100
CART. BURGO PRIV. Cartiere Burgo 100
CART. CE MEDICI Cartiere I.. De Medici & c¢. S.p.A. 1.000
CART. ITALIANE Cartiere Italiane Riunite 1.000

CASCAMI 1872 | Cascami 1872 - Filatura ltaliana della
: seta _ . . 100
CASTAGNETTI Ing. Castagnetti & ¢. S.p.A. 500
CAVARZERE Cavarzere -~ Produzioni industriali S.p.A. 500
CEMENTIR Cementir - Cementerie del Tirreno S.p.A. 1.000
CENTENARI E ZINELLI Centenari & Zinelli S.p.A. 10.000
. CENTRALE ' La Centrale - Finanziaria Generale S.p.A. 100
CHIARI E FORTI Chiari & Forti S.p.A. 500
CIGA CILG.A. -~ Compagnia Italiana dei Gran- ‘
di Alberghi 500
CIR - CONC. IT. RIUNITE ORD. CIR - Concerie Industrinli Riunite 100
COGE Societd Commerciale Gestioni « COGE » 1.000
COND. ACQUA ROMA Societd itallana per condoite d'acqua 1.000

COND. ACQUE TORINO Societa azionaria per la condotta di ac-
que potabili 1.000

CREDITO EDILIZIO Istituto WNazionale di Credito Edilizio
S.p.A. 100

500
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. Segue: Tav. I/3

(**) Revocata

. ) Quantitat.
Denominazione abbreviata Denominazionq estesa mintmi
CREDITO VARESINO Credito Varesino 500
CUCIRINI CANTONI C. Cucirini Cantoni Coats 500
DALMINE Dalmine S.p.A. 5.000
DE ANGELI FRUA De Angell - Frha - Societd per lindu-
stria dei tessuti stampati 100
ERIDANIA Eridania zuccherifici nazionali 500
ESERCIZIO MOLINI - SEM S.E.M. - Societa Esercizio Molini S.p.A. 1.000
ETERNIT Eternit S.p.A. 500
ETERNIT PREF. Eternit S.p.A. 500
EUROGEST ORD. Furogest S.p.A, (ex Biondi Finanziaria) 500
EUROGEST RISP. Furogest S.p.A. (ex Biondi Finanziaria) 500
FALCK ORD. Falck - Accialerie e Ferriere Lombarde
Falck S.p.A. 500
FALCK PRIV. Falck - Acciaierie e Ferriere Lombarde
o . Falek S.p.A. 500
FARMITALIA C. ERBA ORD. Farmitalia Carlo Erba S.p.A. 500
FARMITALIA C. ERBA PRIV. Parmitalla Carlo Erba S.p.A. ‘500
FER - CO wer-Co - S.p.A. Ferrovie e Costruzioni 1.000
FERROVIE NORD - MILANO Ferrovie Nord - Milano 1.000
FERROVIE TORINO NORD Ferrovie Torino Nord S.p.A. 1.000
FIAT ORD. Pat S.p.A. 500
FIAT PRIV. Fiat. 8.p.A. 500
FINMARE Finmare - Societd Finanziaria Marittima 10.000
FINREX Finrex - Finanziaria Immobiliare S.p.A. 100
FINSIDER Finsider - Socletd Finanziaria Siderur-
gica 10.000
FIRS Pirs - Italiana di Assicurazioni S.p.A. 500
FISAC FIS.A.C. - Fabbriche Ifaliane Seterie
¢ Affini - Como 1.000
FISCAMBI Fiscambi S.p.A. 500
FLAMINIA NUOVA (**) Flaminia Nuova S.p.A. 1.000
FLORIO Vinicola Italiana Florio - Ingham Whi- S
taker - Woodhouse & ¢. - S.p.A. 1.000

e Rt e

e
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{**) Revocata

Denominazione abbreviata Denominazione estesa th:;:t.
FONDIARIA INCENDIO La Fondiaria Incendio - Compagnia ita-
linna di assicurazioni 100
TONDIARIA VITA La Fondiaria Vita - Compagnia italiana
di assicurazioni sulla vita dell’'uomo 100
SORNARA Stabilimento G. Fornara & c. S.p.A. 500
FARBOLI Garboli 8.p.A. - Impresa generale di co-
struzioni 1.000
ENERALFIN Generalfin S.p.A. 1.000
GZENERALI ASS. Assicurazioni Generali S.p.A. 25
EROLIMICH Navigazione Gerolimich & c¢. S.p.A. 1.000
FILARDINI Gilardini S.p.A. 500
{ GIM GIM - Societd Generale Industria Me-
tallurgica 500
GRAZIANO Craziano & c¢. S.p.A. 500
IBP - BUITONI PERUGINA IBP - Industria Buitoni Perugina S.p.A. 500
IDROCARBURI NAZ. ORD. Idrocarburi Nazionall S.p.A. 1.000
IDROCARBURI NAZ. RISP. Idrocarburi Nazionali S.p.A. 1.000
1FI PRIV, IFI - Istituto Finanziario Industriale 500
IFIL IFIL - Finanziaria di Partecipazioni
S.p.A. : 100
ILSSA - VIOLA ILS.S.A. - Viola - Industria lamiere ’
speciali soc. az. - Carlo Viola 500
IMM. AGRIC. VITTORIA Immobiliare Agricola Vittoria S.p.A. 100
IMMOBILIARE ROMA - SOGENE | Generale immobiliare di lavori di utili-
-t3 pubblica e agricola 10.000
INDUSTRIA ZUCCHERI Societd italiana per I'industria degli zue-
chert 500
INIZIATIVA EDILIZIA Iniziativa edilizia 100
INTERBANCA PRIV, Interbanca - Banca per finanziamenti a
medio e lungo termine S.p.A. 100
INVEST INVEST S.p.A. - Sviluppo e gestione in-
vestimenti mobiliari 500
INVIM (**) INV.IM. - Investimenti Immgbiliari S.p.A. 1.000
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Sague: Tav. 1/3

{(*) Sospesa
(**) Revocata

|
Denominazione abbreviata Denominazione cstesa i er:‘a:nmt:;at.
?
IPI : Istituto Plemontese Immobiliare ! 500
IST, IT. CREDITO FOND. Istituto Italiano di Credito Fondiario ‘ 100
ISVIM IS VIM. - Isolato San Vincenzo Im- '
mobiliare Mobiliare S.p.A. 500
ITALCABLE Italcable - Servizi cablogratici radiote-
Icgraficli e radioelettrici S.p.A. 500
ITALCEMENTI ORD. Italcementi - Fabbriche riunite cemento 50
ITALCEMENTI RISP. Ttalcementi - Fabbriche riunite cemento 50
ITALGAS Societa italiana per il gas 1.000
ITALIA ASS. Italia assicurazioni S.p.A. 100
ITALMOBILIARE Italmobiliare S.p.A. 25
ITALSIDER Italsider S.p.A. 5.000
KERNEL ITALIANA Kernel italiana S.p.A. - gia Marittima .
Ceostiera Imperia 1.000
LA GAIANA La Galana S.p.A. i 500
LA MILANO CENTRALE La Milano centrale ! 50
LANEROSSI (**) Laneressi S.p.A. © 1,000
LATINA ASS. ORD. Compagnia Latina di assicurazioni L 1.000
LATINA ASS. PRIV. Compagnia Latina di assicurazioni 1.000
LEPETIT ORD. Gruppo Lepetit S.p.A. : 50
LEPETIT PRIV. Gruppo Lepetit S.p.A. 50
LINIFICIO ORD. Linificio e canapificio nazionale 1.000
LINIFICIO RISP. Linificio e canapificio nazionale 1.000
LIQUIGAS ORD. (*) Liquigas S.p.A. 10.000
LIQUIGAS PRIV. (*) Liquigas S.p.A. 10.000
LIQUIGAS RISP. PORT. (M Liquigas S.p.A. 10.000
MAGAZZINI GENERALL (%%) Magazzini Generali silos e frigoriferi
S.p.A. 1.000
MAGNETI MARELLI ORD. Fabbrica italiana Magneti Marelli S.p.A. 1.000
MAGONA La Magona d'Italia 300
MANETTI E ROBERTS Societd italo-britannica L. Manetti- H.
i  Roberts & c¢. S.p.A. 500
MANIF. ROTONDI Manifattura Rotondi 100
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1**) Revocata

Denominazlope abbreviata | Denominazione estesa { Q:::::;:t
R e e e )
. 1
MARELLI ERCOLE Frecole Marellli & c¢. S.p.A. . 5.000
MARZOTTO PRIV, * Manifattura lane Gaetano Marzotto & .
. fighi ! 1.000
MEDIOBANCA ; Mediobanca - Banca di credito finan- .
i ziario | 25
MILANO ASS. ORD. : Compagnia di assicurazione di Milano ' 100
MILANO ASS. PRIV. ; Compagnia di assicurazione di Milano ’ 100
IIIRA LANZA ¢ Afira Lanza S.p.A. 50
MITTEL ' Mittel S.p.A. | 1.000
AOLINI CERTOSA (¥%) : Societa di macinazione Molini Certosa ! 500
1 JONDADORI PRIV, : Arnoldo Mondadori Editore i 500
iIAONTEDISON ; Montedison S.p.A. . 5.000
LMONTEFIBRE ORD. (*) | Montefibre S.p.A. | 1.000
HWONTEFIBRE PREF. (¥) , Montefibre S.p.A. : 1.000
| i
ITAI - NAV. ALTA ITALIA _ Navigazione Alta Italia | 1.000
HAPOLETANA GAS (*) ; Compagnia napoletana di illuminazione |
. ¢ scaldamento col gas 1.000
NUOVA EDIFICATRICE Nuovq. Edificatrice S.p.A. l 50
i I
OLCESE t Cotonificio olcese-veneziano S.p.A. £ 10.000
OLIVETTI ORD. y Ing. C. Olivetti & c¢. S.p.A. | 1.000
OLIVETTI FRIV. | ing. C. Olivetti & c. S.p.A. ! 1.000
: !
PACCHETTI | Pacchetti S.p.A. ' 10.000
PAN ELECTRIC (**) Pan EBlectric S.p.A. : 500
PANTANELLA (¥) : Pantanella S.p.A. ' 5.000
PARAMATTI | Paramatti S.p.A. 1.000
PARTECIP. FINANZIARIE | Societd Nazionale di Partecipazioni Fi- |
) - nanziarie S.p.A. - L.000
PATRIARCA ! Patriarca S.p.A. | 500
"PEGNA ! Prodotti chimici Cesare Pegna & Figli |
i SpA i 1000
PERLIER _ Perlier S.p.A. . 1.000
[ i
(}) Sospesa
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Segue: Tav. 173

(*) Sospesa
(**) Revocata

Denominazione abbreviata Denominazione estesa Qﬁ:ﬁ:ﬁt'

PERTUSOLA Societd mineraria ¢ metallurgica di Per-

tusola 500
PETROLIFERA ITALIANA (¥%) Societd petrolifera italiana S.p.A. 1.000
PIERREL Pierrel S.p.A. 1.000
PIRELLI E C. Pirelli & c¢. soc. in accomandita per az. 500
PIRELLI SPA Pirelll S.p.A. 1.000
POZZI GINORI ORD. Societa Ceramica Italiana Pozzi Ri-

chard-Ginori 10.000
POZZI GINORI RISP. Societd Ceramica Italiana Pozat Ri- | = = .

chard-Ginori 10.000
PREMUDA Premuda -~ Societa di navigazione per 500
PROFING Profing S.p.A. 1.000
RAS Riunione Adriatica di Sicurta 25
REJNA ORD. Rejna S.p.A. 500
REJNA RISP. Rejna S.p.A. , 500
RINASCENTE ORD. ILa Rinascente - S.p.A. per Vesercizio di

grandi magazzini 10.000
RINASCENTE PRIV. 1.a Rinascente - S.p.A. per l'esercizio di

grandi magazzini : 10.000
RISANAMENTO NAPOLI Societa pel Risanamento di Napoll 100
RIVA FINANZIARIA Riva Finanziaria S.p.A. 100
ROMANA ZUCCHERO ORD. (**) | Romana Zucchero S.p.A, 5.000
ROMANA ZUCCHERO PRIV.(**) | Romana Zucchero S.p.A. 5.000
RUMIANCA (*) Rumianca S.p.A. 500
SACIP Sacip - Immobiliare friulana S.p.A. 100
SAFFA Saffa 100
SAFFA RISP. PORT. Satfa 100
SAI SAI - Societa Assicuratrice Industriale 100
SAIAG SAIAG - S.p.A. industria articoli gomma 500
SARIAF (*) S.ARIAF. - Soc. Az. Romagnola In-

dustrie agricolo-farmaceutiche 500
SAROM Sarom finanziaria S.p.A. 1.000
SCHIAPPARELLI Stabilimenti chimici farmaceutici riu-

niti Schiapparelli 1.000

1
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(*) Sospesa
(**) Ruvocata

Denominnzicne wbbrevinin Dcnc_mina:'.lone estesn ’)::;::::;t
|
2COTTI (¥) Seotti & c¢. S.p.A. 1.000
SERMIDE ORD. Sermide S.p.A. 5.000
“ERMIDE PRIV, © Sermide S.p.A. 3.000
SERMIDE RISP. PORT. Scrmide S.p.A. 5.000
SERONO Istituto farmacologico Serono S.p.A. 1.000
GIFA Societa immobiliare ¢ finanziaria per a- |
i zioni (SIFA) - #ia Monte Amiata 1.000
HILOS GENOVA Bilos di Ginova - 8.p.A. - Sbarchi ed
imbarchi di cereali e semi £00
F1O0SSIGENO S.1.0. - Societd per lindustrin dcll'os-
tigeno ¢ di aleri gos 100
3P SBIP - Societa italinna per Pesercizio te-
Icfonico 500
- EME SME - Soc. meridionale finanziaria 1.000
SMI - METALLI SMI - Societd metallurgica italiana 500
SNIA - VISCOSA ORD. SNIA VISCOSA - Socictd nazionale in-
dustria applicazioni viscosa 1.000
SNIA - VISCOSA PRIV. SNIA VISCOSA - Societd nazionale in-
dustiria applicazioni viscosa 1.000
SPAN Socict partenopen  di navigazione -
S.P.AN. 1.000
STANDA Standa S.p.A. ' I 500
STET STET - Socictd finanziaria telefonica
per aziont i 500
SUPERPILA (*%) Superpila S.p.A, 100
‘TECNOMASIO Tuenomasio italicno Brown Boveri 5.000
i TERME ACQUI Terme demoaniali di Acqui S.p.A. 1.000
i TERNI (%) Terni - Socicta per 'industria e lclet~ v
tricita S.p.A. 10.000
TORO ASS. ORD. Toro assicurazioni - Compagnia Anoni-
ma d'Assicurazione di Torino 100
TORO ASS. PRIV. Toro assicurazioni - Compagnia Anoni- )
, ma d'Assicurazione ai Torino 100
TOSI FRANCO Franco 'Tosi S.p.A. 50
TRAFILERIE Traliferie e laminatoi ai metalli S.p.A. 1.000
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3egue: Tav. I;3

(*) Sospesa

Denomineazione abbreviata Denominazione cstesa Q::;i:::t'
1
!
TRENNO Societa Trenno S.p.A. ] 500
TRIPCOVICH | D. Tripcovich & c¢. - Societd di naviga-
i czione rimorchi e salvataggi per azioni 25
UNICEM UNICEM - Unione Cementerie Marchi-
no-emiliane e di Augusta S.p.A. 100
UNIONE MANIFATTURE Unione manifatture 100
I
VAL CHISONE - TALCO GR. | Talco e grafite Val Chisone 25
VIANINI 1 Vionini S.p.A. 500
VOLANC ZUCCHERI ORD. (*) | Zuccherificio del Volano S.p.A. 500
VOLANO ZUCCHERI PRIV. (¥) i Zuccherificio del Volano S.p.A. 500
WESTINGHOUSE Wabco Westinghouse S.p.A. 100
WORTHINGTON Worthington S.p.A. 500
WUHRER Birra Withrer S.p.A. 5.000
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Tav. 11/1

TITOLI AZIONARI QUOTATI AL MERCATO RISTRETTO

AL 2 GIUGNO 1980

coins
MILANO (a) | Banca Briantea 10.5.1978
Banca Cattolica del Veneto 10.5.1978
Banca di Legnano 10.5.1978
Banca Industriale Gallaratese 10,5.1978
Baneca Nazionale dell’Agricoltura 10.5.1978
Baneca Popolare Commercio ¢ Industria 10.5.1978
Banca Popolare di Bergamo 10.5.1978
Banca Popolare di Crema 10.5.1978
Banca Popolare di Intra 10.5.1978
Banca Popolare di Lecco 10.5.1978

‘| Banca Popolare di Luino e Varese 10.5.1978
Banca Popolare di Milano 10.5.1978
Banca Popolare di Novara 10.5.1978
Banca Popolare di Palazzolo s/Oglio 10.5.1978

| Banco Ambrosiano 10.5.1978
Creditwest 10.5.1978
La Previdente 10.5.1978
Italtana Incendio e Rischi Diversi 21.6.1978
Italiana Vita 21.6.1978
Banca Credito Agrario Bresciano 12.7.1978

; Credito Commerciale 2.8.19178
Credito Bergamasco 6.9.1978

ta) Le azioni FINGEST, quotate a Milano dal 18 maggio 1979, sono
state cancellate dal listino con effetto dal 19 marzo 1980 a seguito del-

l'incorporazione della societd emittente nella INVEST S.p.A.



Segue: Tav. I/l

Mercati 5 Inizlo
Ristretti TITOLI quotazione
Acque e Terme di Boghanco 11.10.1978
icrette 11.4.1979
Bieffe-Biochimict Firenze 18.4.1979
Banca di Credito Popolare 9.5.1979
Finance ordinarie 12.12.1979
Finance privilegiate 12.12.1979
ROMA | Banca Nazionale dell’Agricoltura I 11.5.1978
i Banca Popolare di ‘Milano 11.5.1978
Banca Popolare di Novara 11.5.1978
Creditwest | 11.5.1978
Acque e Terme di Bognanco E 12.10,1978
Setemer | 28.12.1978
TORINO Banca Nazionale dell’Agricoltura 9.5.1978
Banca Popdlare di Novara 19.5.1978
Banca Popolare di Mtlano 4.3.1980
Unione Subalpina di Asstcurazioni 8.4.1980
FIRENZE | Banca Nazionale dell’Agricoltura i 27.7.1979
Banca Popolare di Novara | 27.7.1979
La Previdente | 27.7.1979
Setemer | 2771979
GENOVA Banca Nazionale dell’Agricoltura i 8.5.1978
Banca Popolare di Novara : 8.5.1978
Banca Popolare di Bergamo ; 2.6.1980

|
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Tap, 11/4
fITOL} PER CONTROVALORE TRATTATO NEL 1979

) ¢ sul

TITOLI ?E::g;c: tAzioni Controvalore c;ﬁ:;:—
rellanno|  frattate compless,

|
MERCAITO RISTRETTO DI MILANO
! ' :

“unea Popolare di Bergamo | 51 241,550 6.522.436.750 | 11.97
sinnca Cattolica del Veneto ‘ 51 1.993.500 6.372.351.500 11,69
-wanea Popolare di Novarn | 51 143.350 5.887.077.625 10,80
Shnen Popolare di Milano : 51 263.450 4.901.132.000 8.99
rnen Popolare Comm. e Industria 51 179.200 3.432.248.000 6,30
“unea Popolare di Palazzelo s/Oglio 51 303.800 |  5.018.348.700 5,54
“wnea Nazionale dell’Agricoltura 51 372.800 2.413.381.500 1,43
redito Bergamasco 51 88.900 2.256.988.000 4,14
wnnen Popolare di Luino e Varese 51 | 157.900 2.210.899.000 4.06
“!redito Commerciale 51 | 161300 |  2.077.059.300 2.81
unca Popolare di Intra 51 102.150 | 1.995.818.750 3.66
snanca Credito Agrario Bresciano | 51 288.700 1.906.539.000 3,50
~lugest (a) © 33 ' 1.t13.000 1.828.591.500 3.38
iunea Popolare di Lecco 3 | 134.100 1.622.755.000 2,98
3ancea Popolare di Crema bos, 56500 |  1.590932.500 | 292
Sanca di Legnano [ 51 ¢ 1.068.000 !  1.520.674.000 2,79
isanco Ambrosiano i 51 67.700 1.388.246.750 2.55
<reditwest | 5t 1.118.000 814.570.000 1,48
Concea di Credito Popolare (b) I 34 120.300 693.542.500 1,27
Canea Industriale Gallaratese I 51 27.300 548.217.500 | 1,00
2anca Briantea 51 21.000 353.126.000 0,65
3ieffe - Biochimici Firenze (c) 37 177.500 344.890.500 0,63
wrette (d) 38 88.500 287.750.000 0,53
Lo Previdente 51 28.600 259.852.000 0,48
Acque e Terme di Boghanco 51 255.000 124.872.000 0,23
Italiana Vita 51 30.900 71.663.500 0,13
Ttaliana Incendio e Rischt Diversi 51 | 4.850 47.499.250 0,08
Finance privilegiate (e) 3 ! 1.100 9.580.000 0,02
TFinance ordinarie (e) i 3 200 9.250.000 0,02
3.709.850 54.510.293.126 | 100,00

‘1) Quotato dal 16 maggio 1979.
{9) Quotato dal 9 maggio 1979.

1

() Quotato dal 18 aprile 1979.
- (d) Quotato dall'il aprile 1979.
(e) Quotato dal 12 dicembre 1979,
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TITOLI riunioni | t;:zt?xe (Controvulore 'P cogzl;z-
| nelt unno! | compless,
! i . i
YIERCATO RISTRETTO DI ROMA
|
Ranea Popolare di Milano I 51 109.270 2.052.082.600 | 5,95
Banca Popolare di. Novara 51 | 31.3%4 1.299.151.650 29,09
Banca Nazionale dell’Agricoltura 31 147,925 456.910.600 21,43
Setemer 51 37.900 95.886.000 2,15
Creditwest 51 20.500 | 60.508.500 1.35
Jicque e Terme di Bognanco 51 3.000 1.436.000 0,03
£09.989 1.465.975.350 100,00
KERCATO RISTRETTO DI TORINO
Banca Popolare di Novara 52 | 18,531 1957.948.150 | 67,69
Banca Nazionale dell’Agricoltura ! 52 | 14337 1 934.651.500 ‘ 52,31
} ! ; '
! | 191908 |  2.892599.650 | 100,00
GARCATO RISTRETTO DI GENOVA
Banca, Popolare di Novara 53 i 20.125 j $21.460.250 | 75,85
Banca Nozionale deli’Agricoltura l 53 40.100 | 261.515.600 24,15
: i 60.225 l 1.082.975.850 100,00
MERCATO RISTRETTO DI FIRENZE
: | l :
Banca Popolare di Novara |23 | 21433 | 118.304.750 | 5741
Banca Nazionale dell’Agricoltura | 22 | 31715, 230139750 | 31,59
i
La Previdente 1 23 ! 5.150 ! 35.784.500 i 7.66
Setemer {23 i 9.200 | 24.353.000 | 3,34
. I :
j ! 55.608 | 728.582.000 | 100,00




1 'N Odtivy9

P S ) AP 1y ) NS T || SO - 1"

P46t

Yot

9 LT

o {(MIYromw Ni)

TERTREMUYION 17 LI QAT QTN T 20 TINIMWYDS 110111, 120 04IWAN 130 INDINAIN ¥34 YinIm




z N OJHEVED

g ‘AON 110 ‘13§ 0oV . om , o .v OwYwW L HeY . CHVYW '@ . 6UNID

‘ull.l.ﬂ.l.. . d v . Y 1 0c9

[ 056

- 0500

- 05eL

oL

" 0sSt

E Kaas!

(3917 10 INOITIW M1}

mre 10 £ 19 0L LHIZ0S PLYINT0N T4 ICTUS T IVISANS (OLIL 130 T50TUAONLNGD 130 NOINARY ¥3d VIO



fav, {175

QUANTITATIVI DEI TITOLI DELLE SOCIETA QUOTATE
SCAMBIATI NELL'ANNO 1978

| |
 Percentuale
' Numero azioni | di movio

TITOLI ; complessiva- | mento sul
|mente trattatei totale delle
. udlom @
ASSICURATIVI: '
Italiana Incendio e Rischi Diversi 4.850 3.2
Italinna Vita 0,900 3,1
La Previdente 34.050 1,7
Medio Settore 2.
BANCARI:
Banca Briantea 21.000 1.7
Banen Catltolica del Veneto 1.793.500 | 26
Banca Credito .\grario Bresciano 288.700 Y
Banca di Credito Popolare I 120.300 (b) 97 (=)
anca di Legnane v ¢ 1.088.000 2.7
Banca Industrinle Gallarnicse ; 27.300 1,4
Banca Nazionale dell’Agricoltura 356.975 1.3
Banca Popolare Comm. e Industria - 179.200 28
Banca Popolare di Bergamo 241.550 1.5
Banca Popolare di Crema - §6.500 5.7
Banca Popolarve di Intra i 102.150 ' 4.0
Sanca Popolare di Leeco 134.100 1,0
DBanca Popolare di Luino ¢ Varcse 157.900 3,4
Banca Popolare di Milano 372,720 1,1
Banca Popolare di Novara 252.583 Y0
Banca Popolure di Palazzolo s/0glio 303.800 7.9
Banco Ambrosiano 87.700 03
Credito Bergamasce §8.900 I
Credito Commereiale 161.300 1,6
" Creditwest o ’ 1.198.500 2,3
Medio Settore 1,9

(1) Riferita al capitale sociale medio nel caso di aumenti di capitale.
(b)Y In 34 riunioni,
{g) Percentuale presunta calcoluta su buse annua.
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Jeque: Tav, 1175

‘| i 7 Pereentusale
: Numero azioni| g movi-
TITOLI i complessiva~ ! mento wul

i mente trattatei "‘:;{'g:i dfll)e
: a

FINANZIARI: ‘
Finance ord. 1100 (©) ; 3,7 (g)
Finance priv. . 900 () : 153 (g)
Fingest , 1.413.000 (d) | 29
Setemer o 47100 : 0,5
1
VMedio Settore ! Y
) i
: ' |
INDUSTRIALIL: |'
Acque ¢ ‘Terme di Begnanco . 258.000 ) 2.4
Bieiffe - Biochimici Firenze - 177.500 (e) 82 ()
Frette . I 88.500 (f) ' 3.4 (g)
Medio Settore - ¢ 36
I “
dedio del Mercato 21

{(¢) In 3 riunioni,
(d) In 33 riunioni.
te) In 37 riunioni.
(£) In 38 riunioni.
(2) Percentuale. presunta calcolata su base annua.
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ESAME RELAZIOMI

"

Dati richiesti
urt., 12,216

Raffronti relazione

precedente
COMPARTO

st ‘e no %

ALIMENTARI AGRICOLE 11 916 1 8.3 -

ASSICURATIVE BANCARIE 13 81,8 4 181| 20 909 2 9

CARTARIE EDITORIALI 60 2 40

CHIMICHE CEMENTI GOMME 23 821 5 1738

3]
.
(=]
o
=]
(=]
[<<]

CCMMERCIO COMUNICAZIONI 13 90,8 1 71

12 857 2 142

ELETTROTECNICHE

&2

50 2 50 4 100 _— —

FINANZIARIE

IMMOBILIARI EDILIZIE 15 175 5 25 13 65 7 3B

|
]
|

16 889 2 1L1| 12 666 6 333
|

MECCANICHE AUTOMOBILIST. 5 625 3 375

6 75 2 2
MINERARIE METALLURGICHE 7 636 4 363 9 818 2 181!
TESSILI , i 8 615 5 384,) 12 923 1 e
VARIE ‘ 9 90 1 10 3 80 2 20 .

TOTALE 165 ~= 18,5 124 751 41 2481133 806 32 193¢




+HSTRALI ANNO 1979
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Tav, 111/1

'3“‘?“1;:2;’::?;”" ' “ Dati previsionall Pubblicazione 1:1uot:1v:lianiI gfrfﬁigﬁ
L % mo s % ome  h s % ome %1 2
| |
333 3 666] 9 1 3 25 8 666 4 333 1 — 5
“516 4 :l8,1i 19 8,3 3 136 15 681 7 318 — — 8
0 3 60 | 5 100 — — i 2 0 3 50 | — — 1
535 13 -16,4% 26 928 2 7.1I 13 464 15 535| — — 12
50 7 50 : 40— — | 8 SNl 6 428 — — 2
5 L o251 3 B 1 25 | 2 5 2 50 | — — 2
88 2 1,1} 16 888 2 1.1l 5 217 13 o722 1 1 4
565 1 35 | 12 6 8 40 | 5 2 15 75 ; _——
5 625 3 315! 3 625 2 3T6| 6 625 2 37,5:_ 1 — 2
0 909 1 9 | 9 8.8 2 181] 5 454 6 545] — — 3
1 7 5381 12 923 1 TGl 6 461 7 538| — 1 6
60 4 40 7w 3 3 0 7 M 3 30 | — — 1
5 636 60 363|138 836 27 82 496 83 503| 2 2 54

16,3




Lo

Tav. {{1;2

AUMENTE D1 CAPITALE DELIBERATI MEL 1979

(h) Pagamento
$543.372.286.760

(a) Totale
505,331.444.660

2M,27% di (a)l

resane

(e¢) Gratuiio
31.959.157.900

18,73% di ()]

Settore Pubblico
%30.110.684.000

i53,40% di (]
13,73% di )1

Settore Privato
253.261.402.760

116.60% di (b)]
T:2.54% di (0)]

Scitore Pubblico

Seftore Privato
51.959.157.900

100% di (e)]
18,73% di (a)}
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Tav. 111/3

FUSIONI PER INCORPORAZIONE DELIBERATE NEL 1979

Societd incorporante

Societd incorporanda

PIEMONTE FINANZIARIO

~BANCA COMMERCIALE ITALIANA -

MITTEL
GILARDINI
ITALIA ASSICURAZIONI

R.AS.

BENI IMMOBILI ITALIA

LINIFICIO CANAPIFICIO NAZ.

INVEST

IPL

- per cento).

| DELLA BATTAGLIA » (controllate al 100%).

"ISCAMBI (di cui {'incorporante assume la de-
nominazione) con aumento di capitale per lire
3,750 miliardi per concambio azioni.

Numero 9 societd 1mmobiliari (controllate al
100%) (*)

- AGRICOLA BEL POGGIO>» (controilata al 100

+« WHITEHEAD MOTO FIDES» (controllata al
99,5%).

30C. IMMOBILIARE «RABA» (controllata al
100%).

SOC. IMMOBILIARE «PALAZZO CANOVA» e
« AUTOSTAZIONE UDINE » (controilate al 100
zer cento).

« IMMOBILIARE PICENO OTTO» ¢ « NERVESA

+ LICANA NORD » (controllata al 1009).

fINGEST (controllata dall’incorporante al 41,81
per cento) con aumento di capitale per L. 55, 542
miliardi per concambio azioni.

SOC. EDITORIALE FINANZIARIA (controllata
al 100%)..

¢*) Immobiliare Borgo Nuovo - Croce Rossa S.p.A.

» Pidua S.p.A.
» Gamma Via dei Giardini S.p.A.
» Modena S.r.l.

Tricolore XVII S.rl.

Michelangelo XXX Immobiliare a.r.l

Reatina S.a.r. S.p.A.

3.ILR.I. - Socletd Immobiliare Roma Industriale S.p.A.
Azionaria Imprese Industriali e Agricole S.A.LN.D.A. S.p.A.
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Tav, 1114

DELIBERE DI EMISSIONE DI PRESTITI OBBLIGAZIOMARI

Quadro riassuntivo

i
|
|

cdel 30.4.1976 di emissione aobbli-
gazionaria convertibile per lire
7.500.000.000.

Societa ! Convertibile | Ordinarie
!
: |
AUSILIARE I 2.000.000.000 al 129% 1979-84 I _—
§ 1
INTERBANCA i €00.000.000.000
LA MAGONA 1 6.000.000.000 al 129% 1979-86 : —
OLIVETTI ' 02.260.000.000 al 129% 1979-89 (*) | —
i !
I N
PIERREL | 2.000.000.000 al 129 1979-85 1 —_—
i !
TRENNO |  .000.000.000 al 12% 1979-84 [ -
f i
TOTALE | 107.260.000.000 ! 600.000.000.000
F
§
!
WUHRER 4,972.000.000 al 129% 1979-85 ;
(delibera revocata nel dicembre j
1979)
MONDADORI Revoca della precedente delibera

(*) Delibera di aumcento di capitale da 100 fino a 200 miliardi (risultati sot-
toscritti 7,740 miliardi & pasamento ¢ 92,260 miliardi in obbligazioni converti-
hili) in opzione sin mediante versamento alla pari sia mediante sottoscrizione
di obbligazioni MEDIOBANCA 127 -~ scrie speciale Olivetti 1979-89.



250 qii=Q

LIS TR

T 008 dRD 0D %1) 000 | SL6T — . | (THOW clzdiasE) WIS
(005 “ded 13D %gL) 0097 8L81 TATNAES
T/ T 1 (oo0s ‘des tap 7T T
2589'61 1?2 oug orwredsi 1p
ORI Yoplet ToIze Ul SLIPUIPIC IMOIZR) CTF'T OIDLAINIT
m . (008 ‘ded @p
; 7206 (® ouy omuredsu 1p
_ . LLAT TuoIZe U1 SWIBUIDIO TUOIZR) (41T VD THYINII "1a
: (008 des {op ,
%0¢ 1 ouy omuredsit 1p
- LLBT IOoIZE UT JWEUIRIO 1Ue1z?) (ne TAILgY
£.) 908 *dB0 TOP 2.88) NUN'T LLBT ) ISt
— t— b —— 4 e — —— : —— A-Ogvﬂﬁhﬂw e —— e ¢ — 1 w— i <\ =t —— e —c < ¢ s
~11 Ip tuotze ut -Aud TaoZR . :
e = o181 {0 211078317000 IUOISI2ATIOD) Q00T SYDINDIT
(otwrrrdsi p ruoze
——- . 9LeT L N12AT00 carxd TuolrR) FER AATAHAS
("00s de0 3D %0C) 0061 “ 9L61 YN IMOgHY00ddr
(00 ‘ded 19D %€2) 0008 | OLGT — VaaAve
("008 ‘ded 12P %08) 00001 L6l L ——— THONID
{'008 ‘(%0 12D 2406) 000°01 aLet m——— ' 12704
- T 7 - T - e - - - ﬂ-oom .Q@O HQ“ e T T T
?0¢ Te oupg oruriedsit ip
CLiAT 100722 Ul JLImUIPIO [U0172) CFI'Z VISFODHUOd
(ox{ TP TUOTIMt uT) A
. IR JUOTLISAVOD 2121208
arepos arejider orusuIny : .

(086} ouBmg - grgL aquwonag) ..
TITOOS INVYA HIGTIAQ ONAMYASN 10 INOIZY 19 INOISSIAR

nITI ANy




7

LIAT 12D SImApR0ard BT B20237 BLET 19D 7ISQUAD T ()

(A Ay A . OCAISSRTIJITOO FTVIOL
- 7 T Tergen | T - e TIVLOL
T T (008 "ded 1ep ‘
. 2508'9 7 ouy opunrdei 1Y
(008 *d¥d 18D %91°97) L26F 0CBT | TU0IZR UL SLIBWIPIO [MOIZE) pavel VITELL UITFOINT INag
("d0s *dwd [8p 746) FOE 0041 OVSII
(008 “ded [3p 208) 08F8r 0861 ——— TAONYILS
(008 dno 18D 2%¢7) 000'C 0851 —_— IO
(oos 'ded 12D 24L8) LOB'C 0867 —— 0¥V IIVO
208 *ded 19D %07) 000F | 0061 - L2
(oos ded ap
2506 12 ounr oruaedsit o
-_— 121234 luolze Ul AWBNIPIC UOIZEY (MG IOIYLYOIAIAT VAONN
905 "dRd [2p %QZ) NoneT | 8LET Bl ; ITITUVIL TLANOVTY
(otrmredsiI 1p 1HoIZR m m
alrBuIPIO 1U0IZE Ip o30n] : !
Ul 3I9ATI0S01108 P 1SIU “ ;
-oIz8 1188 %B1I098I T09 3| ”
-BI20 31BUTED 9P 2588) 000°¢ oLET | s ; arn
> 008 *ded 18D 4nz) ene ¢ eLar - QT
(‘208 ‘ded 12p
. %0g 12 cuy omuredsit Ip
-— I SL8T ! TUOiZE T SLIBUIDIO TUOTZR) nnn‘nz TINTIWHOTV.LI
! (008 ‘fdea [9p
; | %506 12 ~uy otmaedsu p
H nrer ) = Lo TTIMIRIIA rimmTeany e o R e e Y




..,o_.QI.,._,&u..O TY ONIS

? ‘N O2i3v¥o

6£6L ONNY B/6LONNY LL61ONNY ) 9L6LONNY,

" 3TYHAYD I OINIWNY Y3d ~- ==~
INOISHIANG)D ¥3d ———
ONNNY CAISSIIIWOD UYINOWWY emwrema

joszse

. (341 IGINOITIW NI} -
YISIOG JTTA 3 UAANI0 OWH YIS 1T INDIZY 1T INOISSIWA



19

rav. {V}1

ALBO SPECIALE DELLE SOCIETA DI REVISIONE

{(D.P.R. n. 136 del 31-3-1975 pubblicato sulla G.U. n. 119
del 7-5-1975)

N,
Delibera Data . S0OCIETA
CONSOB

687 26.4.1980 } ARTHUR ANDERSEN & Co. S.n.c. con se-
de in Roma.

688 2641980 | ARTHUR YOUNG & COMPANY con sede
in Londm. per la stabile organizzazmne
! ituliana in Roma.

3589 26.4.1980 CONSULAUDIT S.a.s. di Dr. Enrico Arietti
. & C. con scde in Torino.

-€90 1 264.1980 | DELOITTE, HASKINS & SELLS Société
civile con sede in Lussemburgo, per la sta-
bile organizzazione italiana in Milano.

691 | 264.1980 | ERNST & WHINNEY AND COMPANY con
scde in Londra, per la stabile organizza-
| . zione italiana in Mxlano

692 26.41980 | FIDES CERTIFICAZIONE di Jorio & C. -
Societd in accomandita semplice di Orga-
nizzazione, Revisione e Certificazione di
nziende con sede in Busto Arsizio.

693 26.4.1980 | FIDIMI S.p.A. con sede in Roma.

694 26.4.1980 { FIDITAL-COOPERS & LYBRAND - Istitu-
¢ to Italiano di revisione S.a.s. di Roberto
Robotti, Henry Rochat & C. con sede in
Milano.

695 26.4.1980 i HELIOS ITALIA S.as. di Camerano Diego
I e C. - Societa in accomandita semplice di

organizzazione € revisione contabile di
i aziende con sede in Torino.

396 26.4.1980 | HORWATH & HORWATH ITALIA di Mas-
{ 3imo de Rosa & C. S.a.s. con sede in Roma.




Lon

e fav, (Vi

aitay semplice di doit. Tullio Musst & C.

con sede in Milano.

N.
Delibera Data 30CIBTA
CONSOB
397 26.4.1980 | ITALAUDIT S.p.A. Societa Italiana di Re-
I'vicione ¢ Certiflcazione con sede in Mi-
' lizno.
598 26.4.1980 M, P. REVISIONT S.a.s. di Dottor Prospe-
v ¥0 Zanchi di Zan e C. con sede in Milano.
§ 599 26.1.1980 PEAT MARWICK. MITCHELL & Co. con
I . wide in Londra, per la stabile organizza-
i | sione italiana in Milano.
| I
+ .
700 26.4.1980 | PRICE WATERHOUSE & Co. con sede in
| Zurigo, per la stabile organizzazione ita-
. tana in Milano.
501 26.4.1980 | RECONTA - Organizeazione ¢ Revisione
i Contabile S.p.A. con sede 1n Milano.
i .
102 26.41980 | REVISORI ITALIANI ASSOCIATI di Gio-
vanni Pasini, Vincenzo Maraseco e €. S.as.
Socicta di Revisione con sede in Milano.
703 26.4.1980 | SOCIETA’ GENERALE DI REVISIONE E
VI CERTIFICAZIONE S.a.s. di Fabrizio
Ecllini ¢ C. con scde in Milano.
704 26.4.1980 | TORIS - Societd di Revisione Sas. di
f Adriano Carena ¢ €. con sede in Milano.
715 7.5.1980 I SALA 3CELSI FARINA - Societd di revi-
i sione di Giovanni Sala, Paolo Scelsi, Gior-
l sio Farina & C, - Societd in nccomandita
! semplice, con sede in Milano.
i
716 7.5.1980 i ORGA REVISIONI - Societa in accoman-
|
[
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Segque: fav. 14/111

ANNO 1917

Titolo di riferimento

Periodo di offerta

Diritti inoptati

i ! numero
: :
! |
OLCESE 11-17 gennalo 3.476.004
ANIC | 12-18 gennalo |  30.434.754
SMERIGLIO ' 24-28 gennaio | 157.431.997
NEBIOLO 24-28 gennaio 7.567.252
AUSONIA ASS. 21-25 febbraio ! 156.950
GEN. IMM. SOGENE 25-31 marzo | 535.695.365
MEDIOBANCA OBB. CONV. 25-31 marzo | 15.500
TRENNO 22-29 aprile | 2964322
RICHARD GINORI ORD. 2-6 maggio |  1.142.948
RICHARD GINORI RISP. i 2-6 magglo , 1410456
POZZI ORD. | 26 mageto | 121379
|
1

RISANAMENTO NAPOLI

PIRELLI S.p.A.
MAGAZZINI GENERALI

- PARTECIPAZIONI FINANZIARIE

LIQUIGAS ORD.
LIQUIGAS RISP.

CIGA

CREDITO VARESINO -
GEN. IMM. SOGENE
MIRA LANZA

C.IR.

TERNI

RINASCENTE ORD.
RINASCENTE PRIV.

12-18 maggio

23-27 maggio
20-24 giugne
23-29 giugno

13-19 luglio
13-19 iuglio
20-26 luglio
3-9 agosto
22-26 agosto
29 ag.-2 sett.
24-28 ottobre

14-18 novembre

12-16 dicemhre
12-16 dicembre

2.213.790 s Napoli
2,.213.790 { Roma
28.390.976
118
35,156 ( Milano
35.156 } Roma
390.243.165
416.858.385
317.708
30.853
472.747.740
2.817.435
4.238
2.439.427
414.4656.773
142.314.947




Jegue: Tav. /11T

9

ANNO 1978

Titalo di riferimento

! Periodo di offerta

Diritti inoptati

: : numero
é |
FINREX | 23-27 gennato | 131
GILARDINI ' 30 gen.-3 feb. | 45.485
BURGO ORD. | 97 teb.-3 marzo .  4.496.070
MONTEFIBRE | 6-10 marzo  :  8.254953 ORD.
8.259.217 PREF.
ITALSIDER 10-14 aprile 100.458.948
PACCHETTI 8-12 maggio i 14.590.938.
SPAN 5-9 giugno. ! 5.361.848
STET 13-19 giugno | 50.093.514
C.IR. | 10-14 1uglio . 2,792
CENTENARI & ZINELLI [ 17-21 luglo | 8.539.576
SIP | 16-22 agosto | 99.650.308
BANCO ROMA | 21-25 agosto | 16.144
COMIT -\ 21-25 agosto | 23.808
CREDITO ITALIANO 21-25 agosto | 4517.704
OLIVETTI ORD. | 25-31 agosto |  27.498.588
DALMINE ', 10-14 settembre |  21.604.620
ANIC 14-20 settembre | 22.833.142
PIRELLI i 18-22 settembre | 300.132
PERLIER z 18-22 settembre | 3.423
BANCA MERCANTILE 9-13 ottobre 1.212
BANCO LARIANO 23-27 ottobre 22.908

ITALIA ASSICURAZIONI

GEN. IMM. SOGENE*
TERNI

C.IR.

ACQUEDOTTQ NICOLAY
MONTEDISON

ETERNIT ORD.
ITALSIDER

13-17 novembre

20-24 novembre

21-27 novembre
5-12 dicembre
11-15 dicembre
11-15 dicembre
i 13-19 dicembre

20-24 novembre |

2,205 y Milano
2.205 ! Genova
687.368.004

2.433.794
44.198
186.220
421.170.771
2,995.485
99.617.347 .
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LA MAGONA D'ITALIA (prest.

obbl. conv. 12%, 1979/88)

Segue: Tav, 14/111 ANNO 1979
Titolo di riferimento Periodo di offerta | D“’;‘;‘J;ﬁfg“““
| i

ASSICURATRICE ITAL. ’ 15-19 gennato 801
BIRRA WUHRER | 10-23 febbraio 260.621
SME | 26-30 marzo | 35.676.095
OLIVETTI ORD, ©19-26 aprile |  1.461.438
SPAN .l 26 apr.-3 mag. 6.775.860
SCHIAPPARELLI 4-10 maggio 14.124
AUSONIA ASS. 9-15 maggio 200,946
FINANZIARIA E. BREDA 2-6 luglio 3.622.079
CALZATURIFICIO VARESE 12-18 luglio 8.982
GEROLIMICH 16-20 luglio 130.314
FINREX ! 9327 luglio 137.214
GRAZIANO 30 lug.-3 ag. 336.759
ILSSA VIOLA 27-31 agosto 286.211
PIERREL (prest. obbl. conv. 12%, |

1979/85) " ! 27-31 agosto 135.275
ANIC 3-7 settembre | 1785.467.322
BII ORD. 26 sett.-2 ott, 324.348
B.LL PRIV. 26 sett.-2 ott: 382.170
B.LI (prest. obbl. conv. 7%, 1973/88) I 28 sett.-2 ott. i 1.121.175
MILANO CENTRALE- | 1-5 ottobre 2,840
TORINO NORD | 16-19 ottobre 756.616
PARAMATTI . 25-31 ottobre |  1.371.068
GEN. IMM. SOGENE | 5-9 novembre | 1792.695.143
LA MAGONA DTTALIA | 26-30 novembre 185.175

i 26-30 novembre 202.125
]
i




